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ARTIGO

Introdução

É por meio do confronto promovido pela 
diversidade que se gera o movimento dialético 
que produz o crescimento, e será nas relações 
com o outro que se poderá construir o verdadeiro 
caráter do indivíduo. O ambiente das relações 
internacionais se apresenta como um verdadeiro 
estado de natureza dos Estados, onde não há um 
ente superior, e a dinâmica entre seus agentes 
será, então, estabelecida pelo conflito que, por 
sua vez, objetiva atingir o fundamental plano da 
cooperação e respeito à soberania de cada Esta-
do-nação – levando-se em consideração, de ma-
neira quase paradoxal, a interdependência entre 
todos. 

O Brasil, nessa dinâmica, historicamente luta 
não apenas pela sua independência – seja ela po-
lítica em períodos passados, seja econômica em 
sua história mais recente –, mas pela definição 
da sua identidade: fundamental para estabele-
cer o seu posicionamento perante o ambiente 
internacional. O país percebera um movimen-
to pendular ao longo do século passado no que 
tange a sua abertura ao exterior, sendo ora in-
fluenciado por governos populistas de esquerda, 
ora promovendo a abertura quase irrestrita ao 
capital externo, em uma política neoliberalizan-
te. Hoje, apesar de receber vultosas somas de ca-
pital provenientes de investidores estrangeiros, 
e de se apresentar para o mundo como uma das 
maiores economias mundiais, recusa-se a abra-
çar um sistema de proteção aos investimentos 
estrangeiros e de declarar, de fato, a sua partici-
pação nessa dinâmica. 

Diante de um fluxo cada vez mais intenso de 
capitais, que rompem as fronteiras nacionais 
para se estabelecerem sob a soberania de Esta-
dos alheios, estabelecendo um cenário onde a 
cooperação internacional se torna fundamental 
para o crescimento socioeconômico dos países, 
este trabalho visa, portanto, a expor o funcio-
namento desse sistema no que tange o fluxo de 
investimentos, com a devida ênfase na indústria 
do petróleo – diante do seu papel central e es-
tratégico, tanto em questões ligadas à segurança 
nacional, quanto por ser hoje a commodity mais 
valorizada no mercado, sendo a indústria que 
movimenta as maiores somas de divisas.

1. O Direito Internacional dos investi-
mentos

1.1 Panorama Histórico e Conceitual

A caracterização do século XIX como um pe-
ríodo marcado pelo liberalismo político e eco-
nômico não gera divergências, sendo este século 
palco da segunda revolução industrial, da unifi-
cação alemã e da colonização de diversas regiões 
posteriormente denominadas como “países de 
terceiro mundo”. Foi uma época que apresentou 
uma perspectiva de ordem econômica estrita-
mente privada, motivada por ideais liberais que 
atribuíam ao Estado a competência para a ativi-
dade política1 – que de modo geral se prestava a 
atender a tais ambições econômicas, formando 
aí as bases para os grandes conflitos ocorridos na 
Europa no século seguinte. 

A partir de então, no século XX, eventos como 
a Primeira e a Segunda Guerra Mundiais, e a 
crise econômica deflagrada em 1929 estimula-
ram uma tendência à intervenção econômica es-
tatal. Os 25 anos posteriores à Segunda Guerra 
Mundial foram marcados por esta intervenção 
dos Estados em seus respectivos sistemas econô-
micos, havendo uma visão generalizada de que 
os governos deveriam intervir diretamente para 
lidar com problemas econômicos e sociais, por 
meio de impostação, subsídios, regulamentação, 
controle de preços, planejamento e nacionali-
zações2. Essa visão intervencionista ocasionava 
uma maior preocupação com setores estratégi-
cos da economia, visto que estes eram funda-
mentais para o posicionamento internacional 
dos Estados, o que inevitavelmente atribuía à 
indústria de petróleo e gás uma posição central3.

A segunda metade do século XX foi marcada 
pelo fenômeno da estagflação – característica dos 
anos 70 –, apresentando um economia com in-
flação elevada e baixo crescimento econômico, 
que se tornaria berço para o desenvolvimento 
dos ideais neoliberais4. Tendo como um de seus 
alicerces a ideia de interdependência entre a eco-
nomia dos Estados, o neoliberalismo – visando 
sempre a superar aquele quadro de estagflação 
– preferia a economia à política, defendendo a 
mútua dependência dos Estados impulsionada 
pelas corporações internacionais, e pregando, as-
sim, a quebra de monopólios estatais e privatiza-
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ção de empresas, a abertura comercial, e a desre-
gulamentação do mercado de capitais, cabendo 
a este Estado a formulação de leis e normas que 
regulem a entrada e a proteção dos investimen-
tos, diante, inclusive, da necessidade de empre-
sas transnacionais de gozarem de considerável 
segurança jurídica ao colocarem seu capital em 
outros territórios5. A intervenção estatal passou 
a ser associada a uma má alocação dos recursos, 
e a liberdade econômica passou a ser valoriza-
da6. O FMI e o Banco Mundial passaram a ocu-
par uma posição de destaque para impor uma 
nova visão econômica, que gerou privatizações, 
desregulamentação e uma maior liberdade de 
fluxo econômico e de investimentos mundiais, 
enquanto companhias estatais passaram a repre-
sentar instituições ultrapassadas – era imperati-
va a redução da intervenção estatal7.

No entendimento de João Bosco Leopoldino 
da Fonseca, a paz e segurança internacional 
apoiam-se na interdependência e cooperação 
econômica entre os Estados, estando o desen-
volvimento econômico de um estreitamente li-
gado ao dos demais8. Esta ideia relaciona-se ao 
princípio da cooperação internacional, que hoje 
permeia as relações internacionais, sendo funda-
mental para o desenvolvimento sustentável da 
humanidade9. Como afirma Celso A. de Mello, 
em referência à dinâmica mundial estabelecida 
no século XX, a “globalização é realizada pelas 
grandes empresas, que transformaram os Esta-
dos em seus reféns (...) é a intervenção de uma 
nova fase do capitalismo em que as economias 
dos diferentes Estados se encontram interliga-
das”10. Essas grandes empresas consistem nas 
empresas transnacionais, as maiores beneficiá-
rias da abertura então promovida da liberaliza-
ção tarifaria, por exemplo11.

O Direito Internacional dos Investimentos, nes-
se contexto, no âmbito do Direito Internacional 
Econômico, tem as suas normas marcadas pela 
descentralização regulatória e complexidade 
normativa12 – sendo este corpo normativo com-
posto tanto pelas normas internas de um Estado 
que disponham sobre a entrada e proteção dos 
investimentos estrangeiros, quanto pelos trata-
dos internacionais e normas costumeiras. Tais  
normas, sejam elas de direito interno ou inter-
nacional, se relacionam diretamente ao fenôme-

no econômico, sendo, portanto, essencialmente 
mutáveis e maleáveis, com grande importância 
conferida à negociação entre seus agentes13. 

Diretamente ligado à expansão dos fluxos de ca-
pitais pelo mundo, este ramo do direito irá re-
pousar sobre uma relação triangular estabelecida 
entre o investidor, o Estado de sua Nacionalida-
de e o Estado Hospedeiro dos investimentos, em 
cujo núcleo figura uma operação de investimen-
to. A disciplina tem por escopo, nesse sentido, a 
prospecção de novos investimentos e o impulso 
criador da atividade econômica, além de, levan-
do em conta a heterogeneidade dos envolvidos, 
garantir a coexistência pacífica entre eles, com 
sanções que buscam garantir a continuidade da 
mencionada cooperação econômica14.

Um dos temas de maior relevância do ramo sob 
análise consiste na proteção conferida a esse in-
vestidor estrangeiro diante de atos de soberania 
realizados pelo Estado – cujo efeito mais teme-
rário seria a expropriação dos investimentos rea-
lizados. Cabe, portanto, seguindo a abordagem 
do panorama histórico formador do atual sis-
tema de proteção estabelecido pelo Direito In-
ternacional dos Investimentos, uma exposição 
relativa à evolução desse sistema protetivo. 

Como em qualquer relação contratual, ou mais 
amplamente, em qualquer relação de modo ge-
ral, a possibilidade do surgimento de conflitos e 
divergências deve ser considerada no momento 
de sua formação. Especificamente quanto aos 
vínculos criados no setor de energia, Timothy 
Martin afirma que o maior risco não consiste na 
incerteza quanto ao surgimento ou não de um 
conflito, mas em como as partes conseguirão li-
dar com aquele conflito de modo a obter um 
resultado satisfatório15. No âmbito das relações 
entre investidores e Estados, percebemos a clara 
presença de forças dicotômicas entre as partes 
envolvidas16: o Estado visa a atrair o investidor, 
conferindo a este meios de garantia de proteção 
aos seus investimentos e eventuais lucros, con-
tudo intende, o quanto menos, abrir mão de sua 
soberania. O investidor, por sua vez, interessa-
-se tão somente pela proteção de seus investi-
mentos e pela segurança jurídica conferida por 
aquele Estado no qual está atuando, reduzindo 
ao máximo o risco de expropriação. Nesse sen-
tido, leciona a professora Marilda Rosado de Sá 
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Ribeiro:

“(…) sempre estiveram presentes as questões 
de equacionamento entre a segurança do in-
vestidor, quanto ao retorno do seu investi-
mento e às alterações unilaterais por parte do 
Estado hospedeiro, por um lado; e, por out-
ro, a preocupação deste em manter um nível 
razoável de retorno econômico e bem-estar 
social para seu povo, incluindo adequados 
padrões regulatórios de segurança e respeito 
ao meio ambiente”17

No início, quando da expansão de investimen-
tos para territórios além do Estado da nacionali-
dade do investidor, as soluções disponíveis para 
a resolução destas eventuais controvérsias era li-
mitada. Via de regra, o investidor deveria levar a 
sua demanda para os tribunais judiciais internos 
do próprio Estado onde alocara seu capital18. 
Esta alternativa, diante do temor da falta de par-
cialidade desses tribunais, não representava um 
meio que provia o investidor de toda a seguran-
ça jurídica e da garantia de um julgamento justo 
que ele esperava. Nos dizeres de Thomas Wälde, 
“no country, society or culture exists in the world 
where there is no suspicion of foreigners”19. A úni-
ca maneira, portanto, de tornar aquela eventual 
disputa internacional seria por meio do acesso 
à proteção diplomática, devendo o investidor 
acionar o Estado do qual era originário. 

A proteção diplomática consiste no direito de os 
Estados protegerem a pessoa e os bens de seus 
nacionais, quando estes estiverem atuando em 
países estrangeiros e, nessa circunstância, so-
frerem atos prejudiciais em violação ao direito 
interno20. Nos dizeres de Francisco Rezek, a res-
peito da história da proteção diplomática:  

"No domínio da responsabilidade interna-
cional, o estudo da proteção diplomática tem 
merecido destaque desde quando, em função 
do interesse das antigas potencias coloniais, 
a análise estatística revelou que nas mais das 
vezes o Estado reclamante – ou, se assim se 
pode dizer sem especial incômodo, o Esta-
do vítima do ilícito internacional imputável 
a outra soberania – não pretendia ver-se res-
sarcido por dano causado diretamente à sua 
dignidade ou ao seu patrimônio, mas por 
alegada afronta ao patrimônio privado de um 
nacional seu – em geral investidor do hemis-
fério norte, seduzido pela rentabilidade dos 

investimentos do hemisfério sul".21

No limite, a via diplomática não se apresenta 
como um meio eficaz para que sejam resolvidos 
os conflitos que surgem no decorrer das relações 
de investimento entre Estados e particulares, e a 
sua eficiência já se mostrou refém da disparidade 
entre países desenvolvidos e subdesenvolvidos, 
sendo um meio utilizado de maneira muitas 
vezes abusiva por aqueles22. Foi sob este argu-
mento, inclusive, que se desenvolveu, no final 
do século XIX e início do século XX, a chama-
da Doutrina Calvo. Esta doutrina, que forne-
ceu as bases para cláusula contratual de mesmo 
nome, foi elaborada pelo Ministro das Relações 
Exteriores da Argentina, e dispõe que o Direito 
Internacional não deve prestigiar teorias que se-
jam apenas aparentemente justas, mas que tem 
por efeito encobrir privilégios conferidos a uma 
minoria de Estados23. O ministro defendeu, em 
1868, que tanto estrangeiros quanto nacionais 
teriam os tribunais locais do país como única via 
de recurso contra atos administrativos estatais24 . 

A mencionada cláusula – a Cláusula Calvo – 
era comum em contratos de concessão, e seus 
termos determinavam justamente que as partes 
renunciam desde logo, e para todos os efeitos, a 
proteção diplomática de seus países de origem 
em caso de litígio relacionado ao contrato25. 
Afirmam os países desenvolvidos da época que a 
cláusula não seria válida, visto tratar-se a prote-
ção diplomática de um direito não só do inves-
tidor, enquanto lesado, mas do próprio Estado 
em defender um de seus nacionais26. 

Foi na segunda metade do século XX, após a Se-
gunda Guerra Mundial, que as teorias diplomá-
ticas passaram a ser confrontadas, tomando-se 
por base, especificamente no âmbito da indústria 
do petróleo e gás natural, o princípio da sobe-
rania permanente dos Estados sobre seus recur-
sos naturais27. Ao longo do século em questão, a 
complexidade dos investimentos e o substancial 
aumento de seu fluxo, principalmente a partir 
da Nova Ordem Econômica Internacional28, au-
mentou também a necessidade por um sistema 
efetivo de ordem e direito global, provendo aos 
agentes a segurança e confiança necessárias para 
o bom exercício deste jogo29. 

Nesse sentido, uma série de tratados e acordos 



85
Revista Brasileira de Direito do Petróleo, Gás e Energia, v. 5, n.1, p. 81-113, 2018

R
e

vista
 Bra

sile
ira

 d
e

 D
ire

ito
 d

o
 Pe

tró
le

o
, G

á
s e

 En
e

rg
ia

Bra
zilia

n
 Jo

u
rn

a
l o

f O
il, G

a
s a

n
d

 En
e

rg
y La

w
ARTIGO

multilaterais e bilaterais foram assinados en-
tre Estados tendo por objeto os investimentos 
estrangeiros, visando a satisfazer a indústria, 
composta tanto pelos Estados quanto pelos in-
vestidores, quanto a proteção e segurança a ser 
conferida a estes investimentos30. O primeiro 
Acordo Bilateral de Investimentos (“BIT”) foi 
assinado em 1959 entre a Alemanha e o Paquis-
tão, consistindo em acordo estruturado para 
promover e proteger investimentos entre os dois 
países31. Os BITs, assinados entre os Estados em 
favor do investidor estrangeiro, tem como prin-
cipais cláusulas a vedação a expropriação direta 
ou indireta pelo Estado Hospedeiro; o dever de 
conferir ao investidor tratamento justo e equi-
tativo; a cláusula da nação mais favorecida; o 
dever de não-discriminação; o tratamento na-
cional; garantias relativas à remessa dos lucros 
provenientes do investimento; e restrições con-
tra expropriação32. 

Principalmente em decorrência do vertiginoso 
fluxo de capital direcionados à América Latina, 
e dos processos de descolonização ocorridos no 
final do século XX, o número de assinaturas de 
BITs cresceu significativamente entre a déca-
da de 80 e os anos 2000, demonstrando a ne-
cessidade que países desenvolvidos sentiam de 
proteger o capital de seus investidores em terri-
tório estrangeiro, e o interesse dos países deste 
continente em fomentarem tais investimentos33. 
Hoje, mais de 2500 BITs encontram-se em vi-
gor, e o Brasil não figura como parte efetiva em 
nenhum deles.

Uma característica importante desses acordos é 
que a sua substancial maioria prevê que qual-
quer controvérsia oriunda da atuação daquele 
investidor no Estado hospedeiro será submetida 
à arbitragem, principalmente  no âmbito do In-
ternational Centre for Settlement of Investment 
Disputes (ICSID)34, criado pela convenção de 
Washington em 1965, no seio do Banco Mun-
dial, sobre a qual iremos nos debruçar mais à 
frente.

1.2 O Conceito de Investimento

De modo a expor as maneiras por meio das quais 
os investimentos estrangeiros são protegidos no 
âmbito do Estado hospedeiro, cabe a análise do 
que se define por investimento em si. Percebe-se 

a relevância desta análise, por exemplo, quando 
nos deparamos com a cláusula 25(2) da Con-
venção de Washington, que aceita a jurisdição 
do tribunal ICSID quando o litígio a ela subme-
tido disser respeito a um investimento estrangei-
ro35 - sem, entretanto, definí-lo. 

Esta definição não é uníssona na doutrina in-
ternacional, sendo um conceito dinâmico que 
depende da influência dos interesses envolvidos 
no tema, como os do investidor e dos Estados 
de nacionalidade e hospedeiro36. Em sentença 
proferida pelo tribunal ICSID em 2004, no em-
blemático caso Salini v. Marrocos37, foi abordada 
esta questão. O tribunal, nessa ocasião, enten-
deu que o investimento estrangeiro estava carac-
terizado, por apresentar os seguintes aspectos: 
um contrato, a presença de um risco ao qual o 
estrangeiro se submetera, uma certa duração, e 
a contribuição ao desenvolvimento do Estado 
hospedeiro. Esta definição assemelha-se à defi-
nição construída pela ciência econômica, que o 
define como a aplicação de recursos em ativida-
de econômica e o desenvolvimento desta ativi-
dade por um nacional de um Estado que não o 
receptor daqueles recursos, consistindo esta uma 
atividade de risco, que perdure por um período 
de médio a longo prazo38. As regras definidas 
pelo caso Salini v. Marrocos, contudo, não tem 
mais a unanimidade dos tribunais internacio-
nais, utilizando apenas alguns dos critérios de-
finidos pelo caso, como o aporte financeiro, o 
período significativo de tempo e o risco39.

Mas não apenas os tribunais internacionais cui-
dam de definir o conceito que ora se persegue. 
Além de o direito interno de cada Estado mui-
tas vezes cuidar da definição de investimentos 
estrangeiros, os já mencionados BITs também 
delimitam, dentre as suas disposições, que es-
pécies de atividade aquele acordo visa a prote-
ger no interior dos respectivos Estados. A título 
exemplificativo, o BIT assinado entre os Estados 
Unidos e Argentina define:

“1. For the purposes of this Treaty, a) “invest-
ment” means every kind of investment in the 
territory of one Party owned or controlled 
directly or indirectly by nationals or compa-
nies of the other Party, such as equity, debt, 
and service and investment contracts; and 
includes without limitation: (i) tangible and 
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intangible property, including rights, such as 
mortgages, liens and pledges; (ii) a company 
or shares of stock or other interests in a com-
pany or interests in the assets thereof; (iii) a 
claim to money or a claim to performance 
having economic value and directly related 
to an investment; (iv) intellectual property 
which includes, inter alia, rights relating to: 
literary and artistic works, including sound 
recordings, inventions in all fields of human 
endeavor, industrial designs, semiconductor 
mask works, trade secrets, know-how, and 
confidential business information, and trade-
marks, service marks, and trade names; and 
(v) any right conferred by law or contract, 
and any licenses and permits pursuant to 
law...” [Art 1, do Tratado Bilateral entre os 
Estados Unidos da América e a República Ar-
gentina sobre Promoção e Proteção Recíproca 
de Investimentos, de 1991.]

Tradicionalmente, os BITs contém uma defini-
ção ampla de investimentos, que abrange pra-
ticamente todo capital estrangeiro que ingressa 
no Estado hospedeiro. Esta denomina-se “asset-
-based”, cuja cláusula utilizada para tal definição 
costuma conter as expressões “every kind of asset” 
ou “any kind of asset”, e está presente na maioria 
dos BITs assinados nos últimos dez anos40. 

Uma outra estratégia de definição de investi-
mentos utilizada pelos BITs, em desuso nos 
últimos anos, consiste no uso do elemento tau-
tológico41. Tal cláusula está presente em diver-
sos BITs assinados pelos EUA na década de 90, 
como o celebrado com o pequeno Estado de 
Barém, em 1999, onde se lê que “‘Investment’ 
of a national or company means every kind of in-
vestment owned or controlled directly or indirectly 
by the national or company, and includes, but it is 
not limited to, […]”42. 

Contudo, com a evolução destes tratados, tal 
definição tendeu a se tornar mais restrita, vis-
to que as partes nem sempre ambicionavam o 
mesmo tipo de proteção para todos os tipos de 
investimentos, diante das diversas implicações 
econômicas decorrentes destes, uma vez que re-
cebidos pela economia nacional43. Dessa manei-
ra, percebe-se, por exemplo, que o modelo de 
BIT do Canadá de 2004, utiliza-se da definição 
de investimento por “closed-list”, que não prevê 
um conceito geral, mas uma lista finita de ativos 

tangíveis e intangíveis a serem abarcados pelo 
acordo44.

No âmbito do escopo deste estudo, uma ques-
tão fundamental a ser abordada consiste na clas-
sificação dos contratos assinados com o Estado 
como sendo ou não abrangidos na definição 
de investimento. Em relação à indústria de pe-
tróleo e gás, para otimizar a exploração desses 
recursos em seu território nacional, Estados 
atraem investidores para realizar as atividades 
exploratórias, estabelecendo entre eles uma re-
lação comercial – formalizada por um contrato 
de exploração, como os de concessão ou partilha 
de produção. 

No núcleo das definições geralmente conferidas 
aos investimentos pelos BITs, os direitos con-
tratuais de qualquer natureza serão abarcados 
pelo conceito de investimento – sendo, portan-
to, passíveis de proteção, como a possibilidade 
de acesso à via arbitral em caso de litígio45. Isso 
não significa, contudo, que qualquer violação 
do contrato assinado com o Estado poderá ser 
considerada como uma violação do tratado de 
investimentos. Apesar de não ser pacificamente 
estabelecido nos tribunais a distinção que deverá 
ser feita entre demandas decorrentes de quebra 
no contrato e as decorrentes de violação do tra-
tado de investimentos, tal diferenciação implica 
diretamente a escolha da lei aplicável a cada um 
dos mencionados instrumentos46 – sendo este o 
núcleo das discussões acerca da teoria de inter-
nacionalização dos contratos47. Nesse sentido, 
fazemos alusão importante às chamadas “um-
brella clauses”. Por meio destas cláusulas, que 
poderão ser inseridas em tratados de proteção 
a investimentos, um Estado – no papel de so-
berano – assume a responsabilidade de estender 
às relações contratuais estabelecidas com este 
as proteções conferidas aos investidores estran-
geiros, elevando qualquer violação contratual 
ao nível de violação de uma obrigação interna-
cional48. Cláusula deste gênero encontra-se, por 
exemplo, no artigo 10 do Energy Charter Trea-
ty: “Each Contracting Party shall observe any 
obligations it has entered into with an Investor 
or Investment of an Investor of any other Con-
tracting Party”49.    

Demandas decorrentes da relação comercial (re-
lativas ao contrato) ou de investimento são, na 
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prática, muito similares. Entretanto, o interesse 
do estrangeiro pela aplicação de normas de pro-
teção ao investimento, independente de outras 
normas que possam ser levadas em considera-
ção, deverá pautar-se na alegação de violação de 
algum instrumento internacional de proteção 
a investimentos (BIT, Convenção de Washing-
ton, Energy Charter Treaty50)51.

1.3 As Principais Cláusulas de Prote-
ção ao Investidor Estrangeiro

Por meio de poderes regulatórios e tributários, 
dentre outros poderes soberanos, o Estado hos-
pedeiro dispõe de certo controle sobre os frutos 
e sobre a dinâmica dos investimentos realizados 
pelos agentes privados, ficando o investidor re-
fém de tais poderes52. O papel do Direito Inter-
nacional de Investimentos, dessa forma, consis-
te em mitigar tal exposição a qual se submetem 
esses agentes. Será, portanto, uma das questões 
fundamentais para este Direito a definição de 
até que ponto um país hospedeiro pode intro-
duzir uma mudança inesperada quanto à expec-
tativa legítima dos investidores, causando pre-
juízos a estes53.

Acordos Internacionais de Investimento (“AII”), 
como os mencionados BITS, contêm obriga-
ções específicas a respeito do tratamento a ser 
conferido ao investimento, uma vez que este é 
estabelecido54. Tais obrigações podem ser classi-
ficadas em padrões gerais de tratamento, que se 
dividem em “padrões absolutos” – sendo exem-
plo desse a obrigação de conferir ao investidor 
tratamento justo e equitativo – e “padrões relati-
vos” – como a cláusula da nação mais favorecida 
e a cláusula de tratamento nacional55.

Além dessas obrigações mencionadas, deve ser 
dada a devida relevância à possibilidade de o 
investidor remeter eventuais litígios a tribunais 
arbitrais internacionais56, e à imposição de li-
mitações ao poder expropriatório do Estado57, 
que  por escolha estrutural deste trabalho, serão 
tratadas em capítulos apartados. O  princípio 
central desta proteção consiste no princípio da 
não-discriminação, e permeia cláusulas que se 
encontram na maioria dos BITs assinados mun-
dialmente58.

1.3.1 Tratamento Justo e Equitativo

Esta cláusula estabelece um padrão básico de tra-
tamento, como internacionalmente compreen-
dido, por meio do qual se pode analizar os atos 
realizados por este Estado no que tange as suas 
influências em relação ao investidor59. Apesar 
de ser uma cláusula frequente em Acordos In-
ternacionais de Investimento, ela não é dotada 
de uma definição bem estabelecida, deixando a 
tarefa a cargo de tribunais e doutrinadores60.

Trata-se de uma determinação relativa à maneira 
de tratar o investidor internacional por meio de 
referencia a um tratamento relativamente deter-
minado, em alusão a um padrão de tratamento. 
Apesar de presente tal cláusula na grande maio-
ria dos BITs assinados mundialmente, estes 
não conferem uma definição clara à expressão. 
Exemplifica-se pela transcrição da respectiva 
cláusula do Artigo 3 do BIT assinado em 1999 
entre China e Catar: “Investments and activities 
associated with investments of investors of either 
Contracting Party shall be accorded fair and eq-
uitable treatment and shall enjoy protection in 
the territory of the other Contracting Party”(grifos 
nossos).

O tratamento justo e equitativo pode ser en-
tendido como aplicável não apenas em casos 
flagrantes de abuso do poder soberano do Es-
tado perante o investidor, mas em atos que não 
preencham requisitos como transparência, res-
peito às expectativas legítimas do investidor – 
inclusive no que tange as condições apresenta-
das no momento do investimento –, clareza nas 
decisões, respeito ao devido processo legal e ao 
princípioboa-fé61. Nesse sentido, cabe reprodu-
zir trecho da decisão proferida pelo tribunal IC-
SID no caso Tecmed v. México, que estabelece 
tais requisitos:

“this provision of the Agreement, in light of the 
good faith principle established by interna-
tional law, requires the Contracting Parties to 
provide to international investments treatment 
that does not affect the basic expectations 
that were taken into account by the foreign in-
vestor to make the investment (...) free from 
ambiguity and totally transparently in its 
relations (...)The foreign investor also expects the 
host State to act consistently (...)The investor 
also expects the State to use the legal instru-
ments that govern the actions of the investor 
or the investment in conformity with the 
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function usually assigned to such instrumen-
ts”62(grifos nossos)

Em outra importante decisão, proferida no caso 
MTD Equity Sdn. Bhd. e MTD Chile S.A. v. 
República do Chile, em 2004, o tribunal en-
tendeu a aplicação da cláusula da da seguinte 
maneira:

“Fair and equitable treatment should be un-
derstood to be treatment in an even-handed 
and just manner, conducive to fostering 
the promotion of foreign investment. [The 
BIT’s] terms are framed as a pro-active state-
ment – “to promote”, “to create”, “to stimulate” 
– rather than prescriptions for a passive beha-
viour of the State or avoidance of prejudicial 
conduct to the investors”63(grifos nossos)

Na visão do tribunal neste caso, entende-se que 
o tratamento justo e equitativo será violado em 
casos onde o Estado altere substancialmente o 
corpo legal ou regulatório sob o qual fora feito o 
investimento em questão64. 	  

Diante da inexatidão com que os AIIs descre-
vem a referida cláusula, cabe aos tribunais e à 
doutrina definí-la com maior clareza. Em casos 
recentes, a alegação feita por investidores quan-
to à violação do tratamento justo e equitativo 
ganha cada vez mais espaço nos tribunais, que 
muitas vezes negam argumentos quanto à ocor-
rência de expropriação indireta – tema que será 
tratado em item separado –, mas percebem a 
violação do tratamento justo e equitativo65.

1.3.2 A Cláusula da Nação Mais Fa-
vorecida

No século XIX e XX, esta cláusula era frequen-
temente inserida em tratados comerciais, prin-
cipalmente nos de Amizade, Comércio e Na-
vegação. Ainda, tornou-se uma das obrigações 
centrais da política comercial da Carta de Ha-
vana, por meio da qual seus membros deveriam 
se comprometer a evitar a discriminação entre 
investidores estrangeiros66. 

De maneira diversa da cláusula relativa ao trata-
mento justo e equitativo, que se utiliza da refe-
rência a um padrão de tratamento determinado 
de maneira abstrata, esta espécie de cláusula se 
utiliza da estratégia de aludir ao tratamento con-
ferido a um terceiro, obedecendo a uma espécie 

de indexação, variando de acordo com o terceiro 
a que será referido. O BIT irá então estabelecer 
uma comparação entre terceiros e o investidor, 
determinando que este, enquanto investidor 
nacional de um Estado-parte do BIT, não re-
ceberá tratamento menos favorável, em relação 
a determinada matéria, do que aqueles nacio-
nais de outros Estados. Pelo princípio do ejus-
dem generis, deverá ser levado em consideração 
o fato de o investidor e aquele com quem este 
se comparar pertencerem à mesma categoria de 
investimentos67.

Esta cláusula representa um padrão de trata-
mento que alguns consideram como sendo co-
nexo ao princípio da igualdade entre as nações, 
contudo, a maior parte da doutrina entende 
que esta só será exigida caso seja criada por uma 
cláusula do tratado68. Ela não terá, obviamen-
te, natureza costumeira, visto que se refere aos 
acordos estabelecidos por cada estado, especifi-
camente, em relação a outros particulares. 

Há a possibilidade de se inserir exceções a este 
tratamento no próprio acordo que o estabelecer, 
eximindo o Estado de estender ao beneficiário 
da cláusula aqui tratada benefícios como os re-
lativos a subsídios, benefícios fiscais, especifici-
dades de áreas de integração econômica, dentre 
outros69.

1.3.3 Tratamento Nacional

Como irá se perceber, esta determinação apre-
senta grande semelhança com a Cláusula da Na-
ção Mais Favorecida, no sentido que, da mes-
ma forma, faz alusão a um padrão relativo de 
tratamento, e não a um conceito abstrato como 
o de tratamento justo e equitativo.  Não há, 
portanto, uma definição específica desta forma 
de tratamento. Estabelece-se que investidores 
estrangeiros receberão tratamento não menos 
favorável do que o conferido pelo Estado hospe-
deiro aos seus nacionais70. 

Para que seja aplicável, deve-se aferir se aquele 
investidor estrangeiro e o nacional do Estado 
hospedeiro encontram-se em circunstâncias si-
milares, e ainda, se o tratamento conferido ao 
primeiro é, de fato, menos favorável que aque-
le conferido ao segundo71. Entretando, Rudolf 
Dolzer afirma que estas questões não são tão 
simples, visto que deve-se levar em consideração 
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algumas questões – que permanecem sem res-
posta da jurisprudência internacional recente –,  
como quais seriam  as políticas do Estado hos-
pedeiro que poderiam justificar uma diferen-
ciação, se seria necessário neste caso diferenciar 
uma discriminação de jure e de facto, ou em que 
medida deveria ser aferida a intenção discrimi-
naória do Estado72.

A cláusula, contudo, de maneira geral, não será 
absoluta. Há a possibilidade de um Estado esta-
belecer exceções à imperatividade do tratamento 
nacional ao investidor, da mesma maneira que a 
cláusula descrita no item anterior. Esta possibili-
dade, por exemplo, está prevista no Artigo II (1) 
do BIT assinado entre os Estados Unidos e a Ar-
gentina, que permite que os países indiquem os 
setores da economia a serem isentos  da obriga-
ção aqui descrita, porém comprometendo-se a 
limitar ao mínimo estas exceções73, que poderão 
dizer respeito a questões ligadas a saúde, ordem 
pública, e segurança nacional, por exemplo.

1.4 Resolução de Controvérsias no Di-
reito Internacional de Investimentos – 
O Sistema ICSID

Em 1965 foi assinada em Washington aquela 
que é considerada a Convenção mais importante 
no que tange o tema dos direitos internacionais 
de investimentos, por meio da qual foi criado o 
International Centre for Settlement of Investment 
Disputes (ICSID) – descrito por Rudolf Dolzer 
como o “boldest innovative step in the modern 
history of international cooperation concerning 
the role and protection of foreign investment”74. 
O ICSID, destinado à administração das arbi-
tragens internacionais relativas a investimentos 
estrangeiros e constituído no âmbito do Ban-
co Mundial,  tem por intuito fomentar o fluxo 
mundial de investimentos, conciliando os in-
teresses contraditórios existentes entre Estados 
hospedeiros e investidores75. Segundo Mauro 
Rubino-Sammartano, a intenção é evitar litígios 
e alcançar a cooperação entre sistemas caracteri-
zados por diferentes fatores sócio-econômicos, 
permitindo-os atingir seus objetivos estabeleci-
dos nas relações contratuais76. 

Salienta a professora Marilda Rosado que a arbi-
tragem internacional de investimentos se desta-
ca como mecanismo tradicionalmente incluído 

nos acordos de investimentos, e que a “maioria 
dos acordos internacionais consagra não só o 
direito do Estado de nacionalidade do investi-
dor de recorrer a uma arbitragem internacional 
para resolver uma controvérsia decorrente do 
descumprimento do tratado pelo Estado hos-
pedeiro, como também contempla a faculdade 
do próprio investidor estrangeiro realizar uma 
reclamação contra o Estado hospedeiro” 77.

Este procedimento irá permitir que o investidor 
tenha acesso direto ao International Centre for 
Settlement of Investment Disputes (ICSID) para 
resolver seus litígios perante o Estado hospe-
deiro, podendo, inclusive, demandar acerca da 
“adequação de medidas regulatórias adotadas 
por autoridades nacionais em relação aos pa-
drões globalmente estabelecidos de tratamen-
to dos investidores estrangeiros”78, o que nos 
remete a questões concernentes ao tratamento 
justo e equitativo79 e à vedação à expropriação, a 
ser tratada à frente. 

O acesso poderá ser autorizado por conta da in-
serção de cláusula compromissória no contrato 
assinado com o Estado que remeta a disputa ao 
ICSID, ou por disposição de AIIs nesse sentido 
– como BITs ou Energy Charter Treaty –80, apre-
sentando este acesso diversas vantagens como a 
capacidade de se demandar diretamente contra 
o  Estado hospedeiro, o direito a um foro neutro, 
a confidencialidade da disputa – o que previne a 
interferência de questões políticas –, uma maior 
informalidade no processo em comparação às 
vias judiciárias – possibilitando renegociações 
do contrato –, e evita-se que seja aplicada exclu-
sivamente a lei nacional do Estado-hospedeiro, 
internacionalizando-se a disputa81.

A aplicação do chamado princípio kompetenz-
-kompetenz estabelece que os tribunais arbitrais 
têm autoridade para, de maneira independente, 
delimitar a sua própria jurisdição82. Nesse senti-
do, o artigo 25 da Convenção de Washington se 
encarrega desta tarefa, prevendo três principais 
requisitos para a competência do tribunal arbi-
tral a ser constituído sob as regras do ICSID, (i) 
a aferição do consentimento dessas partes; (ii) o 
caráter das partes; e (iii) a natureza da disputa83.

1.4.1 Consentimento das Partes

O procedimento arbitral, de modo geral, de-
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pende do consentimento das partes, sendo o 
poder de decidir do árbitro diretamente deriva-
do da autonomia de vontade das partes84. No 
caso das arbitragens em procedimentos ICSID, 
as partes serão sempre um investidor privado e 
um Estado (chamada arbitragem mista)85, de-
vendo ambos expressarem o seu consentimento. 
Não basta, portanto, que os Estados envolvidos 
sejam parte da Convenção, devendo haver, via 
de regra, o consentimento expresso por escrito 
relativo ao litígio específico, como previsto no 
artigo 25 da Convenção.

A Convenção de Washington, ao se referir à 
necessidade de consentimento para a aceitação 
da jurisdição do Tribunal, refere-se ao consenti-
mento mútuo das partes como sendo um requi-
sito indispensável. Ao longo dos anos, contudo, 
os tribunais arbitrais ICSID vêm ampliando o 
seu entendimento quanto a esse aspecto, enten-
dendo que a assinatura pelo Estado de acordos 
como os BITs, ou de outros tratados que preve-
jam a possibilidade do acesso ao procedimento 
ICSID, consiste em oferta unilateral de arbitra-
gem, sendo esta equivalente ao necessário con-
sentimento da parte deste86.

Em procedimentos no âmbito do ICSID, am-
bos o Estado e o investidor poderão ser os au-
tores da demanda, contudo, na substancial 
maioria dos casos, será o investidor aquele que 
irá acionar o Tribunal. Sendo o consentimen-
to do Estado suprido pela sua oferta unilateral 
de arbitragem, representada pela assinatura de 
BIT ou equivalente, o consentimento do inves-
tidor considerer-se-á como proferido uma vez 
que este submeta a sua demanda perante o tri-
bunal87. A maioria dos casos de arbitragem de 
investimento nos últimos anos se instaura com 
base na oferta do Estado contida em BIT, e na 
aceitação de tal oferta pelo investidor, seja por 
meio de documento escrito, seja pela demanda 
de instauração da arbitragem88. Ainda nesse sen-
tido, segundo Thomas Wälde:

“Since the 1980s, investment treaties (bilateral 
and multilateral) provide increasingly for a di-
rect ‘consent’ by the host state to arbitration by 
the investor. The host state ‘consent’ is contained 
in the treaty and the investor perfects the ‘arbi-
tration agreement’ with the notification of its 
request for arbitration to the host state”89

A exigência de consentimento mesmo após a as-
sinatura da Convenção representa um requisito 
que serve a resguardar a soberania estatal, visto 
que, para que o Estado seja submetido ao pro-
cedimento arbitral no âmbito do ICSID, este 
deverá consentir não apenas no momento em 
que aceita fazer parte da Convenção de Washin-
gton, mas também posteriormente por meio de 
declarações por escrito, pela assinatura de tra-
tados que supram tal manifestação90, ou ainda, 
como também se entende ser possível, quanto 
o investidor aceita alocar seus investimentos de 
acordo com a legislação interna de proteção a 
investimentos de determinado Estado, e esta 
prevê a remessa de eventuais litígios ao tribunal 
ICSID91. 

1.4.2 Qualidade das Partes

O sistema ICSID tem por escopo a solução de 
controvérsias por meio da administração de ar-
bitragens de caráter misto, ou seja, entre um 
Estado e um particular – afastando da sua juris-
dição, portanto, arbitragens entre dois Estados, 
e entre particulares92.  Ainda, o acesso ao ICSID 
não é concedido a qualquer pessoa física ou jurí-
dica, visto se tratar de um centro que visa à reso-
lução de conflitos entre o investidor estrangeiro 
e o Estado receptor dos investimentos. Sendo 
assim, para ser parte de um procedimento arbi-
tral no âmbito do ICSID, este deverá envolver 
um Estado-membro da Convenção – ou pessoa 
jurídica pública deste Estado que tenha sido 
previamente autorizada pelo Estado para fazer 
parte da arbitragem93 – e um investidor que seja 
nacional de um Estado-membro diverso do pri-
meiro94. A nacionalidade desse investidor, para 
pessoas físicas, será definida de acordo com o 
Estado com o qual esta tiver laços reais e efeti-
vos, e para pessoas jurídicas pelo Estado onde 
tiver sido constituída ou onde mantiver a sua 
sede social95. Ressalta-se que, no caso de inves-
tidores pessoa física que detenham dupla-nacio-
nalidade, estes não poderão invocar a Conven-
ção contra nenhum dos Estados dos quais for 
nacional96. 

Quanto às pessoas jurídicas, é comum que, para 
a exploração do investimento, o investidor cons-
titua uma sociedade no âmbito do Estado onde 
este estiver alocando seus investimentos, o que 
pela norma mencionada a tornaria nacional da-
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quele país onde fora constituída, não sendo, en-
tão, caracterizada como investidor estrangeiro. 
Dessa maneira, de acordo com as regras de di-
reito internacional público, uma eventual con-
tenda entre esta e o Estado onde se constituíra 
não seria abarcada pela jurisdição do ICSID. De 
modo a solucionar este aparente contrassenso, 
visto que tal estrutura afastaria grande parte das 
demandas da proteção conferida pelo sistema 
em questão – estas evidentemente concernentes 
a investidores estrangeiros –, a própria Conven-
ção afasta essa possibilidade97. Por meio do con-
ceito de realidade econômica do investimento, 
entendendo a influência exercida pela participa-
ção societária estrangeira nessa sociedade, socie-
dades constituídas por capital estrangeiro para 
poderem operar e território nacional serão con-
sideradas como sendo estrangeiras, afastando o 
critério da constituição e abraçando o critério 
do controle para a definição da sua nacionali-
dade98.

Sendo assim, sendo uma pessoa jurídica consti-
tuída no âmbito de um Estado-membro, porém 
controlada por nacionais de um outro Estado-
-membro será, ainda sim, considerada como 
estrangeira aos olhos do ICSID – sendo tal 
questão inclusive assim decidida no caso Tokios 
Tokelés v. Ucrânia99.

Voltando-se para a questão brasileira, não sendo 
o Brasil membro da Convenção de Washington 
de 1965 – como será explorado mais adiante 
neste trabalho –, cabe aqui mencionar o me-
canismo complementar do ICSID, autorizado 
pelo Conselho de Administração em 27 de se-
tembro de 1978. Por meio deste mecanismo, 
controvérsias que a princípio não seriam con-
templadas pelo ICSID, de acordo com a Con-
venção, poderiam ainda assim ser remetidas ao 
sistema. Caso não gire a controvérsia em torno 
de investimentos, ou dizendo estas respeito a 
questões de fato ou de interesse econômico das 
partes – ou seja, não sendo questões legais, como 
exigido pelas regras da Convenção –; ou ainda, 
estabelecendo-se uma disputa entre nacional de 
um Estado que não seja membro na Convenção 
e um Estado-membro, ou entre um nacional de 
Estado-membro contra um Estado não-mem-
bro; estas seriam  inicialmente afastadas da ju-
risdição ICSID, mas por meio do mecanismo 

complementar, poderão então ser recebidas pela 
sua jurisdição. 

1.4.3 Natureza da Disputa

O tribunal ICSID tem por objetivo resolver 
disputas que digam respeito a investimentos 
internacionais. Uma vez que já definimos, pre-
viamente neste trabalho, o conceito de inves-
timentos, cabe aqui salientar a exigência que a 
Convenção ora analisada estabelece neste sen-
tido, para que a disputa seja aceita pelo ICSID.

As controvérsias encaminhadas deverão girar em 
torno de questões legais ligadas ao investimento 
que o estrangeiro realizou no Estado hospedeiro. 
Como já exposto, a Convenção não estabelece o 
seu entendimento sobre o conceito de investi-
mento100, ficando este sujeito à interpretação do 
tribunal ou à definição conferida pelo eventual 
contrato ou tratado objeto da disputa101. 

São excluídos simples conflitos de interesse en-
tre as partes, como a vontade de renegociar o 
acordo ou disputas factuais, devendo o conflito 
envolver a existência de direitos e obrigações, ou 
medidas de reparação de uma violação já ocor-
rida102. Não serão cabíveis deandas relativas às 
decisões políticas ou econômicas realizadas pelo 
Estado, sob o risco de um investidor tentar, por 
meio do mecanismo internacional, interferir 
em decisões políticas do Estado hospedeiro do 
investimento. Nesse sentido, em decisões que 
lidaram com a apreciação da jurisdição do tri-
bunal quanto à natureza da matéria a ele subme-
tida, envolvendo questões vinculadas a medidas 
estatais,, cabe mencionar os casos ocorridos no 
contexto da crise econômica Argentina no iní-
cio dos anos 2000103. Diante da crise, o gover-
no desencadeou medidas econômicas visando 
à superação daquele cenário – que teriam tido 
efeitos de expropriação de investimentos dos 
investidores estrangeiros. O governo argentino 
alegou – ainda que sem sucesso, na maioria dos 
casos – que os efeitos das medidas não seriam 
passíveis de um procedimento arbitral perante o 
ICSID, pois nesses casos tratar-se-ia de proferir 
decisões visando à interferência nas medidas po-
lítico-econômicas internas executadas pelo Es-
tado, e não relativas a questões legais acerca da 
expropriação dos investimentos em si.

1.4.4 Lei Aplicável ao procedimento
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Com relação ao corpo legal que irá reger o proce-
dimento de que se trata neste capítulo, devemos 
de início salientar que as regras processuais do 
procedimento arbitral instaurado perante o IC-
SID serão aquelas do Capítulo IV da Conven-
ção de Washington, o Regulamento de Iniciação 
dos Procedimentos de Conciliação e Arbitragem 
e o Regulamento de Arbitragem do ICSID104. 
Dito isso, passamos aos aspectos materiais da 
controvérsia, e como estes serão regidos. 

Quanto ao corpo legal aplicável ao mérito, por 
sua vez, a Convenção de Washington imprime 
disposições a esse respeito em seu artigo 42. Re-
fere-se a “rules of law”, e não a “statutory pro-
visions”, podendo-se inferir, segundo Mauro 
Rubino-Sammartano, que não necessariamen-
te será aplicado um sistema jurídico específico 
de um Estado, mas poderá o tribunal se pautar 
em regras jurídicas que não necessariamente se 
encontrem no âmbito de um sistema legal105, 
como a lex mercatoria ou, especificamente em 
relação ao tema deste trabalho, a lex petrolea.

A lex petrolea representa um regime jurídico 
específico, que evoluiu a partir de decisões ar-
bitrais proferidas em disputas deflagradas no 
interior das relações comerciais e de investi-
mentos da indústria de energia, assim como da 
legislação interna de diferentes Estados produ-
tores, práticas de negócios e modelos de contra-
tos. Este conceito teria surgido a partir do caso 
Kuwait v. Aminoil, além do emblemático artigo 
escrito por Doak Bishop, este centrado no tema 
da internacionalização dos contratos do Estado 
hospedeiro106. 

Na indústria mundial do petróleo, há uma 
quantidade enorme de contratos diariamen-
te assinados,  negociados e executados – como 
contratos de concessão e/ou partilha com o Es-
tado hospedeiro, acordos de confidencialidade, 
acordos de Farm-in/Farm-out, Joint Bidding 
Agreements, Joint Operating Agreements, den-
tre outros.  Percebida a similaridade das questões 
tratadas nestes documentos, algumas entidades 
da indústria trataram de padronizar alguns des-
ses documentos por meio de modelos, como o 
fez a AIPN (Association of International Petro-
leum Negotiators) com contratos particulares – 
uma vez que contratos assinados com o Estado, 
como os de concessão, por exemplo, são espe-

cíficos de cada país, que os elabora de acordo 
com sua própria política energética, interesses e 
intuito de atração do investimento externo. 

Nessa perspectiva, a lex petrolea reflete o direito 
costumeiro da indústria do petróleo107, e repre-
senta uma escolha legal possível para reger os 
conflitos instaurados perante o ICSID, quando 
envolverem estes agentes da indústria de energia 
e seus investimentos estrangeiros.

Essa escolha caberá às partes, mediante acordo, 
como se depreende do Artigo 42(1) da Con-
venção. Na ausência de tal acordo, o tribunal 
arbitral irá aplicar a lei do Estado-membro que 
for parte do processo – inclusive no que tange 
as suas regras de conexão em caso de conflito 
de leis –, além das regras de direito internacio-
nal, quando cabíveis108. Segundo Adriana Pucci, 
esse artigo resolveu uma histórica disputa entre 
investidores e Estados hospedeiros relativa à lei 
aplicável pelos tribunais – visto que os Estados 
defendiam a aplicação de suas leis nacionais, e 
os investidores visavam à aplicação do direito 
internacional109. Há autores que afirmam que 
o ICSID, em sua atuação, preza pela aplicação 
do direito internacional, preterindo o direito in-
terno do Estado em questão, apesar de o texto 
convencional ser claro neste sentido110. 

Quando a controvérsia disser respeito a contrato 
assinado com o Estado, independente de serem 
considerados como contratos internacionais, 
entende-se que a lei interna do Estado com o 
qual fora assinado será a aplicável, inclusive no 
que tange o entendimento da Corte Permanente 
de Justiça de Haia, sendo inaceitável que se apli-
que outra legislação que não esta111.

1.4.5 Execução

O sistema do ICSID estabelece uma obriga-
ção internacional às partes, no sentido de que 
a sentença arbitral será obrigatória para ambas 
as partes112, e que cada Estado reconhece a sen-
tença como obrigatória, e garante a sua execu-
ção113. Há, de maneira semelhante ao previsto 
no código de processo civil brasileiro – que 
reconhece a sentença arbitral como título exe-
cutivo judicial114 –, uma assimilação do laudo 
arbitral à sentença proferida por tribunais in-
ternos. A Convenção, contudo, determina que 
certos requisitos sejam preenchidos pelo laudo, 
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para que este seja validamente executável115. 
Deverá ser devidamente fundamentado, cuidar 
de todas as questões que foram previamente le-
vantadas perante o tribunal, e deve ser aprovado 
pela maioria dos árbitros. De qualquer manei-
ra, para a execução do laudo, basta que a parte 
apresente cópia da decisão perante um tribunal 
competente, não havendo qualquer espécie de 
controle da decisão arbitral pelos tribunais in-
ternos do Estado-membro116, o que torna o sis-
tema ICSID ainda mais progressista que aquele 
estabelecido pela Convenção de Nova Iorque de 
1958, no sentido de reconhecimento e execução 
da sentença arbitral. 

Nesse sentido, o Estado deverá cumprir espon-
taneamente a obrigação que lhe for imposta, 
não havendo um mecanismo necessário para 
a homologação ou recepção, pelo direito in-
terno, de eventual decisão, como o exequatur, 
por exemplo. Tal obrigação tem relação direta 
com a renúncia feita pelos Estados à proteção 
diplomática de seus nacionais, no artigo 27(1) 
da Convenção. 

Em contrapartida às facilidades estabelecidas 
pela Convenção em relação à execução da sen-
tença, esta não será completamente alheia à 
possibilidade de o Estado se proteger. Este não 
poderá alegar a chamada imunidade de jurisdi-
ção, visto que desta abrira mão no momento da 
assinatura do documento aqui tratado117. Entre-
tanto, há a possibilidade de se opor a imunidade 
de execução, como prevista pelo Artigo 55, que 
irá respeitar o direito interno do Estado onde se 
intender por executar o laudo. Não há a possi-
bilidade de recurso da decisão arbitral proferida. 
Entretanto, as partes poderão buscar pela sua re-
visão – quando há a descoberta de novos fatos re-
levantes –, ou pela sua anulação, de acordo com 
os critérios estabelecidos pela Convenção118. Em 
caso de discordância quanto à interpretação ou 
à aplicação da própria Convenção de Washin-
gton, não sendo os Estados envolvidos capazes 
de resolvê-la por meio de negociação, a questão 
deverá ser levada para a Corte Internacional de 
Justiça, como é expressamente disposto em seu 
artigo 64119.

2. A Indústria do Petróleo e o Sistema 
de Investimentos Internacionais

A indústria de energia é a maior do mundo em 
volume de operações e de capital, e seu ritmo 
de crescimento continua acelerado120. Na medi-
da que aumenta de maneira significativa a de-
manda mundial por energia, esta diretamente 
relacionada com o crescimento exponencial dos 
países formadores do BRICS (Brasil, Russia, Ín-
dia, China e África do Sul), aumenta também a 
sua importância estratégica, enquanto essas fon-
tes energéticas se tornam escassas121.

Diante de crises históricas da indústria de petró-
leo, como as de 1973 e 1979, além da ocorrência 
de guerras no século XX com o claro intuito de 
domínio de recursos energéticos, reconhece-se a 
peculiaridade do petróleo enquanto commodity, 
consistindo em um insumo fundamental para a 
segurança, desenvolvimento e para a economia 
interna dos países, com um caráter extrema-
mente estratégico para os Estados122. Portanto, 
importante conceito a ser trabalhado nesse âm-
bito será o da soberania permanente dos Estados 
sobre seus recursos naturais, riqueza e atividades 
econômicas123. 

Enquanto extremamente importante estrategi-
camente, a indústria petrolífera também apre-
senta possibilidades de ganhos exorbitantes para 
investidores. Foi a partir da Segunda Guerra 
Mundial que a produção deste bem ultrapassou 
os limites do mar territorial dos Estados e da 
jurisdição do Estado costeiro124, tornando-se 
matéria relevante a ser abarcada pelo sistema 
de proteção aos investimentos estrangeiros, que 
rompem as fronteiras nacionais de seus Estados 
de origem e alocam seu capital e meios produti-
vos em países ricos em recursos energéticos. 

Projetos ligados à exploração deste setor reque-
rem, de modo geral, uma infraestrutura fixa, e 
apresentam uma duração maior do que outras 
indústrias125. Contratos de exploração de petró-
leo e gás tendem a ter duração média de trinta 
anos, sendo cinco relativos à fase de exploração – 
durante a qual há apenas gastos realizados pelas 
companhias em busca de jazidas com potencial 
produtivo –  e vinte e cinco a trinta de produção 
– quando há, de fato, a extração comercial das 
commodities.  

Nesse sentido, uma relação contratual tão ex-
tensa significa que mudanças conjunturais e 
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particulares ao longo da sua execução são ine-
vitáveis126. Além de contratempos imprevisíveis 
no momento da formulação e assinatura do 
contrato de exploração, circunstâncias diversas 
como o surgimento de dificuldades para a exe-
cução das obrigações, ou a modificação subs-
tancial da política ou regulamentação nacional 
tornam a exploração de petróleo e gás um setor 
particularmente arriscado127, principalmente no 
que tange riscos não comerciais128. Por conse-
quência, investidores desse ramo tem particular 
interesse em um sistema jurídico o quanto mais 
confiável, consistente e transparente possível, de 
modo a obterem o máximo de retorno de seus 
investimentos, e que tenham razoável previsibi-
lidade dos riscos que os esperam129. 

Por outro lado, há os interesses dos Estados. Es-
tes, apoiando-se em seu direito inalienável de 
livremente dispor de suas riquezas e recursos na-
turais de acordo com seus interesses nacionais130, 
buscam o máximo de flexibilidade para contro-
lar a extração, o refinamento e a venda destes 
recursos, ao mesmo tempo que devem levar em 
consideração os benefícios e proteções a serem 
concedidos aos investidores131. O equilíbrio des-
ses interesses fica, então, não só a cargo da legis-
lação e política interna dos Estados, sendo uma 
real possibilidade os atos de expropriação ou 
transformações na regulamentação específica da 
atividade, como sob a responsabilidade do siste-
ma internacional de proteção aos investimentos.

Além dos já estudados BITs, que consistem nos 
principais mecanismos de proteção do investi-
mento estrangeiro, uma vez que aqui tratamos 
das especificidades da indústria de petróleo e 
gás, cabe menção especial ao Energy Charter 
Treaty (ECT), no que tange à proteção interna-
cional de investimentos no setor energético. Este 
consiste em tratado multilateral de promoção e 
proteção de investimentos, e concentra-se em 
investimentos em energia, principalmente na 
indústria de upstream (exploração e produção), 
tendo por escopo garantir a criação de um am-
biente padrão de negócios, visando a reduzir ao 
mínimo os riscos não-comerciais deste ramo132.

O ECT entrou em vigor em 1998, e além da 
União Europeia, conta com 51 membros – ape-
sar de este tratado conter disposições que pre-
veem a sua aplicação mesmo se não ratificado 

por um Estado. Uma particularidade deste do-
cumento é que confere aos Estados a possibi-
lidade de negar certos direitos a investidores, 
assim como de escolher especificamente aqueles 
que permitirão entrar133 – de maneira diversa 
dos tratados multilaterais, que criam obrigações 
internacionais. 

Em comum com os BITs, esse tratado multila-
teral contém complexa disposição acerca da re-
solução de controvérsias, e ainda prevê a escolha 
do sistema ICSID como responsável para diri-
mir os litígios sob o seu escopo. Ainda, o tratado 
prevê tanto um procedimento arbitral a ser ins-
taurado entre investidores particulares e Estados 
– a chamada arbitragem mista –, quanto a arbi-
tragem para dirimir litígios entre Estados –  ad 
hoc, de acordo com as regras da UNCITRAL. 
Além dessa importante disposição, apesar de 
resguardar a soberania do Estado ao conferir a 
este a liberdade de escolher seus investidores, o 
ECT parece favorecer os interesses desses inves-
tidores, garantindo a esses direitos como os de 
operarem em condições favoráveis, equânimes, 
estáveis e transparentes134, dentre outras prote-
ções, que muitas vezes excede aquelas conferidas 
pela maioria dos tratados multilaterais135.

Cabe salientar que o caráter político das ativida-
des ligadas a este campo é inegável, assim como 
o consequente risco não-comercial ao qual se ex-
põem os investidores. O chamado “populismo 
energético”, que permite que lucros decorrentes 
desse setor sejam destinados a projetos sociais 
ou políticos, e ao qual aderem muitos dos gover-
nos de esquerda dominantes na América Latina, 
torna-se uma fonte de incertezas e temor para 
investidores estrangeiros136.

Percebe-se, portanto, que a indústria energética 
e os investimentos internacionais a ela ligados 
são dotados de características particulares, como 
a magnitude do volume produzido e operado, 
a diferença entre os interesses das partes envol-
vidas, a presença de questões ligadas a sobera-
nia Estatal e questões estratégicas de cada Es-
tado, além do fato de o setor de petróleo e gás 
ter como objeto commodities não renováveis, e 
que, apesar de a cada dia se descobrirem novas e 
volumosas reservas, tendem a se esgotar.

2.1 Soberania Sobre os Recursos Naturais
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O conceito tradicional e rígido de soberania, 
no plano internacional, remete-nos à ideia de 
igualdade entre os Estados. Celso Albuquerque 
de Mello define a soberania Estatal da seguinte 
maneira:

“[...] a soberania tem um aspecto interno e um 
aspecto externo. O primeiro se manifesta nos 
diferentes poderes do Estado: no Legislativo, 
no Executivo e no Judiciário. Ele é a consa-
gração do direito de autodeterminação, isto 
é, o direito do Estado de ter o governo e as 
leis que bem entender sem sofrer interferência 
estrangeira. O aspecto externo é o direito à 
independência que se manifesta no direito de 
convenção; direito à igualdade política; direi-
to de legação; direito ao respeito mútuo”137

Segundo a professora Marilda Rosado de Sá Ri-
beiro, todos os regimes de propriedade mineral 
estão baseados na teoria soberana do Estado, 
sendo o direito dos Estados de escolherem livre-
mente o seu sistema econômico a expressão mais 
clara do princípio da igualdade soberana dos Es-
tados138. Para Celso Albuquerque de Mello, sen-
do aquela que lida com o Direito Internacional 
do Desenvolvimento, será a soberania sobre os 
recursos naturais a que mais nos interessa139.  

Este conceito foi formulado a partir de decisões 
arbitrais envolvendo a indústria do petróleo. 
Entretanto, serviu de corolário deste princípio, 
sendo essencial para o Direito Internacional ao 
Desenvolvimento, a Resolução 1803140 de 1962, 
da Organização das Nações Unidas141.

A soberania permanente serviu para se confron-
tar teorias tradicionais de proteção diplomáti-
ca142, e consiste, em resumo, na manifestação do 
poder soberano do Estado através de seu poder 
sobre o terrítório e, consequentemente, sobre 
seus recursos. e ainda, de regular o investimento 
estrangeiro e a atuação das empresas transna-
cionais de acordo com os princípios e normas 
de direito interno, sem que seja feita qualquer 
menção ao Direito Internacional. O mesmo po-
de-se dizer sobre o direito de nacionalizar bens 
de estrangeiros e de pagar-lhes a devida com-
pensação.

Com base neste princípio, diante de um caso de 
expropriação, o tribunal ICSID entendeu, em 
Aminoil v. Kuwait, que todo Estado tem o direi-

to de nacionalizar propriedade que se encontre 
nas mãos de estrangeiro, mesmo que um gover-
no anterior tenha se comprometido pelo contrá-
rio143. A mesma decisão entendeu como sendo 
o significado do termo “permanente” a impos-
sibilidade de o Estado perder sua liberdade em 
mudar a destinação ou maneiras de exploração 
de seus recursos144. 

De modo geral, o conceito de soberania perma-
nente sobre recursos energéticos se expressa pelo 
alcance do Estado de um maior controle sobre o 
desenvolvimento de recursos naturais e da limi-
tação do papel das companhias internacionais 
de petróleo em seu território. Dentro desta defi-
nição, importante também é a de “nacionalismo 
energético”, que se define pela expressão da de-
terminação dos Estados de obterem o máximo 
das vantagens possíveis da exploração de seus 
recursos naturais145. Este conceito está frequen-
temente ligado a um aumento ou diminuição da 
participação de sociedades estrangeiras na extra-
ção de petróleo em território nacional146, além 
de mudanças na regulamentação do setor no 
sentido de aumentar a parcela devida ao Estado, 
políticas de expropriação e alterações unilate-
rais de contratos147. Uma maior regulamentação 
destes investimentos deriva do fato de o Estado, 
por seu viés populista, entender que as socieda-
des estrangeiras de petróleo aferem lucros exces-
sivos às suas custas148.  

2.2 A indústria do petróleo no Brasil e 
o Sistema Internacional

O Brasil é hoje um dos grandes produtores mun-
diais de petróleo, sendo esta indústria responsá-
vel por 12% do PIB do país em 2012, segundo 
dados da Organização Nacional da Indústria do 
Petróleo (ONIP)149. Ainda, o setor petrolífero 
do país é um dos que mais atrai capital exter-
no para o território nacional, em atividades que 
vão desde o fornecimento de equipamentos, le-
vantamento de dados sísmicos, até a exploração 
e refino, sendo presentes, portanto, no downs-
tream, midstream e upstream da indústria. 

Contudo, o país nem sempre soube explorar 
seus recursos energéticos da mesma maneira que 
hoje contribui para que o Brasil seja uma das 
maiores economias mundiais. A indústria foi 
impulsionada pela iniciativa Estatal na metade 
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do século XX, com a criação da Petrobrás em 
1953. O Estado, detendo o monopólio sobre ja-
zidas e atividades ligadas à indústria, diante da 
sua impossibilidade constitucional de realizar, 
por si, atividades econômicas, atribuiu a exclu-
sividade do exercício da exploração de petróleo 
à essa sociedade, que passou a ser a única com 
direitos à extração, sendo esta monopolizada até 
meados da década de 90150.

Um divisor de águas nesta matéria encontra-
-se na publicação da emblemática Emenda 
Constitucional nº 9/1995, que flexibilizou tal 
monopólio, permitindo que o Estado contra-
tasse com empresas estatais ou privadas para ex-
plorar seu monopólio sobre os recursos energéti-
cos nacionais. Tal mudança marcou o início da 
entrada de capital privado e estrangeiro na ex-
ploração e produção de petroleo e gás natural 
no Brasil.  Além desta significativa alteração, 
foi criado, por determinação desta Emenda, o 
primeiro marco regulatório da indústria, por 
meio da publicação da Lei nº 9478/97 (Lei do 
Petróleo), que instituiu a já mencionada Agência 
Nacional do Petróleo, Gás Natural e Biocom-
bustíveis, e estabeleceu o regime de exploração 
do Brasil como o regime de concessão – hoje já 
flexibilizado por meio do marco regulatório do 
pré-sal, que determina o regime de partilha de 
produção em áreas de pré-sal e áreas estratégicas. 

Sendo abarcada pela categoria de “leis-quadro” 
(“lois-cadre”) – utilizadas de modo geral em 
setores com grande especificidade técnica e 
sujeito a constantes mudanças econômicas –, 
a lei confere considerável liberdade à ANP na 
formulação das cláusulas dos contratos de con-
cessão (e os de partilha da produção) e editais 
de licitação151, importantes fontes de direitos e 
obrigações do particular.

2.2.1 A Não-Assinatura da Conven-
ção e os BITs no Brasil

Apesar de os primeiros BITs terem sido assinados 
nas décadas após o pós-guerra, estes se prolifera-
ram no período da década de 80, impulsionados 
pela onda nacionalizante de países latino-ame-
ricanos dominados por governos populistas nas 
décadas anteriores, quando houve uma retração 
dos investimentos externos152. Esse motivo foi 
o mesmo que fundamentou uma forte caracte-

rística protetiva desta geração de acordos que, 
por influência de grandes sociedades multina-
cionais, visavam principalmente a proteger o in-
vestidor estrangeiro que se estabelecia em países 
em desenvolvimento153.

Diante de relativa falta de poder político por 
parte destes, somada à necessidade de atração 
de capitais, muitas vezes passavam a fazer parte 
de acordos que acabavam por limitar significa-
tivamente as suas capacidades para a implemen-
tação de políticas públicas, as quais poderiam 
configurar desvantagens para o Estado de nacio-
nalidade do investidor, que não tinham outro 
interesse que não a proteção de seus nacionais e 
a liberalização de setores da economia dos Esta-
dos hospedeiros. 

Apesar da onda liberalizante do regime de inves-
timentos na América Latina, que ocorreu princi-
palmente na década de 90, durante a qual diver-
sos BITs foram assinados154, o Brasil, apesar de 
sua posição de destaque no cenário econômico 
mundial, não possui nenhum destes acordos em 
vigência – sendo um dos únicos países de signi-
ficativa relevância econômica a não implemen-
tar nenhum destes tratados155. Ainda, no passa-
do o país fez parte do chamado “não de Tokyo”, 
quando países latino americanos, imersos na 
Doutrina Calvo e temendo pela soberania de 
seus Estados, negaram a assinatura da Conven-
ção de Washignton156. Hoje, apesar de a maio-
ria desses países ter já adotado a Convenção, o 
Brasil continua com o mesmo posicionamento. 
É claro que, se de interesse do país em subme-
ter litígios para o ICSID, o mecanismo comple-
mentar poderia em tese ser acionado, contudo, 
a assinatura do documento abrange mais do que 
tal possibilidade, pois demonstraria para o resto 
do mundo o posicionamento nacional quanto à 
aceitação das normas internacionais em matéria 
de investimentos. 

A não participação do Brasil nesses sistemas 
protetivos não é infundada, e um dos argumen-
tos daqueles que são contrários a tal participação 
envolve a alusão à crise econômica Argentina, 
no início do século – e ainda em curso. A Ar-
gentina, na década de 90, implementou algu-
mas medidas visando ao equilíbrio da economia 
do país e à atração do capital externo. Dessa 
maneira, a inflação foi contida, foram realizadas 



97
Revista Brasileira de Direito do Petróleo, Gás e Energia, v. 5, n.1, p. 81-113, 2018

R
e

vista
 Bra

sile
ira

 d
e

 D
ire

ito
 d

o
 Pe

tró
le

o
, G

á
s e

 En
e

rg
ia

Bra
zilia

n
 Jo

u
rn

a
l o

f O
il, G

a
s a

n
d

 En
e

rg
y La

w
ARTIGO

diversas privatizações, e mais de 50 BITs foram 
assinados. No início do século, o país foi atin-
gido por uma crise monetária internacional que 
levou o governo a tomar certas medidas econô-
micas, como a publicação da Lei de Emergên-
cia Pública, que inevitavelmente prejudicaram 
investidores, desencadeando diversos processos 
perante o ICSID. Muitos desses processos, no 
momento deste estudo, ainda encontram-se em 
trâmite, mas percebe-se diversas decisões con-
trárias à Argentina – que tentara afastar a juris-
dição do tribunal por alegar atos de soberania 
em favor do interesse público.

Nesse sentido, diante dos casos percebidos de 
aplicação desses BITs assinados pela Argenti-
na, entendemos os dizeres de Gilberto Giusti e 
Adriano Drummond C. Trindade157:

“Vê-se, portanto, que os mecanismos de pro-
teção aos investimentos em um outro Esta-
do não acompanharam as diversas formas de 
manipulação desse investimento pelo Estado 
receptor, de maneira a conferir, de um lado, 
uma proteção razoável ao investidor e, de ou-
tro, possibilitar ao Estado receptor a alocação 
desse investimento como forma de desenvol-
vimento de suas próprias políticas públicas 
sociais e econômicas.”

Também nesse sentido, argumenta Karla Closs 
Fonseca158 que não há comprovação da relação 
direta entre a assinatura de BITs e o aumento da 
atratividade da economia perante investimentos 
externos, sendo esta complementar a um am-
biente econômico favorável. 

Por outro lado, temos a posição, Keneth J. 
Vandelverde, no sentido de que a assinatura de 
BITs tem grande potencial para a promoção 
de investimentos, visto que contribuem para a 
redução do risco político atrelado às atividades 
de investimento, além de estabelecer uma es-
trutura de proteção aos investimentos visando 
a evitar expropriações indevidas159 . Fernanda 
Araújo Kallás e Caetano que apesar da estabili-
dade político-econômica e de incentivos fiscais, 
a possibilidade de se demandar perante o IC-
SID ainda se mostra como uma das maneiras 
mais eficazes de promoção de investimentos160. 
Ainda, de acordo com A. Konoplyanik, segun-
do a International Energy Agency (IEA), du-
rante as próximas décadas, 70% do aumento 

de demanda, 95% do aumento do fornecimen-
to e 60% dos investimentos em energia serão 
originários ou atribuíveis a países que não fa-
zem parte da OECD – como o Brasil –, mas 
tais países ofereceriam maiores riscos políticos, 
o que aumentaria o custo do desenvolvimento 
de projetos na área161. Em conclusão, deve-se 
ser levado em consideração que não há evidên-
cias suficientes para se afirmar que a assinatura 
de acordos internacionais de investimento au-
mente significativamente a atração de investi-
mentos estrangeiros, sendo o Brasil um exemplo 
emblemático de um país que continua a atrair 
investimentos estrangeiros, apesar de não fazer 
parte do sistema internacional de proteção aos 
investidores estrangeiros162.

Discussões relativas à Soberania sobre Recursos 
Naturais, já discutidas neste estudo, que servi-
ram de base ideológica para a realização de na-
cionalizações no período de governos populis-
tas nas décadas de 60 e 70 na América Latina, 
hoje ganham novos contornos, visto que socie-
dades organizadas por estes mesmos governos 
passaram a atuar, nas últimas décadas, de ma-
neira expressiva como investidores no cenário 
internacional163. A Petrobras, por exemplo, 
possui uma quantidade significativa de ativos 
investidos pelo mundo, e operava através de 
seis companhias, de maneira efetiva na Bolívia 
em 2006, quando o presidente Evo Morales 
promulgou o Decreto n. 28.701, por meio do 
qual o Estado passaria a controlar toda a cadeia 
commercial e produtiva do setor de petróleo e 
gás164. Em acordo estabelecido na época, a so-
ciedade receberia US$12 milhões em relação 
à participação societária em uma refinaria que 
representava um montante de US$30 milhões 
investidos no país165 

Levando em consideração a internacionalização 
das empresas brasileiras – não apenas a Petro-
bras, mas outras como Vale, EMBRAER e Ger-
dal –, tendo o Brasil experimentado a mesma re-
jeição de seus investimentos que antes atingiam 
apenas países considerados desenvolvidos, seria 
a hora de perceber o país como um significativo 
exportador de capitais, e de perceber o interes-
se em uma mudança de posição em relação aos 
AIIs166. No que tange a regulamentação nacional 
hoje estabelecida na indústria, requer-se atenção 
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quanto ao limite entre regulação e expro-
priação167, visto que um Estado que se mostra 
cada vez maior em questões regulatórias apre-
senta riscos aos investidores, que temem novas 
ondas de Nacionalismo Energético e de tensões 
entre o poder Estatal e a propriedade privada168.

Somado a essa tendência à exportação de países 
antes quase exclusivamente receptores de inves-
timentos, percebe-se que a antiga definição de 
investimentos, antes um fator relevante para a 
posição brasileira perante os BITs, tem sido re-
vista, por exemplo, nos últimos BITs assinados 
pelo Canadá e pelos EUA169.  

2.2.2 Arbitragem contra o Estado bra-
sileiro no âmbito da indústria do pe-
tróleo

A arbitragem internacional de investimentos 
permite que o investidor estrangeiro, ao acionar 
o International Centre for Settlement of Invest-
ment Disputes (ICSID), remeta a essas contro-
vérsias relativas à adequação de medidas regu-
latórias adotadas por autoridades nacionais em 
relação aos padrões globalmente estabelecidos 
de tratamento dos investidores estrangeiros170, 
conferindo a estes um interessante e imparcial 
meio de recorrer contra atos estatais.

Apesar de não ser parte do sistema ICSID, o 
Brasil possui uma moderna legislação que re-
gulamenta o processo arbitral no país171, o que 
possibilita a estrangeiros afastarem a jurisdição 
de tribunais internos na resolução de seus lití-
gios. Especificamente no âmbito das atividades 
ligadas ao setor do petróleo, regulamentado pela 
Lei n. 9478, de 1997, disposições quanto ao 
procedimento arbitral foram inicialmente in-
cluídas em dois momentos: em seu artigo 27, ao 
dispor a respeito da unitização da produção em 
situações em que uma jazida ultrapassa as fron-
teiras delimitadas de um bloco172; e no inciso 
X de seu artigo 43173, que dispõe a respeito do 
contrato de concessão. O primeiro, contudo, foi 
revogado pela Lei nº12.351, de 22 de dezem-
bro de 2010, responsável pela regulamentação 
da exploração nas áreas de pré-sal e áreas estra-
tégicas.

Hoje a doutrina é pacífica no sentido de que 
não há objeção para a participação do Estado 
em procedimentos arbitrais, quando as questões 

envolvidas forem ligadas ao direito privado174. 
A concessão do direito a exploração e produção 
de petróleo e gás natural, segundo José Alberto 
Bucheb, seriam caracterizas como a concessão 
de  exploração de bem público, e não de serviço 
público. Esta ideia é compartilhada por Celso 
Albuquerque de Mello, que entende que tais ati-
vidades, enquanto a pesquisa e a lavra das jazidas 
de petróleo e gás natural e outros hidrocarbone-
tos fluidos consistem em monopólio estatal175, 
não se confundem com serviço público, sendo 
atividades econômicas sujeitas às regras do Di-
reito Privado176. Ainda que o Estado crie empre-
sas para explorá-las, estas não serão prestadoras 
de serviços públicos, mas atuariam como agentes 
econômicos da iniciativa privada177. Por último, 
segundo Toshio Mukai, o contrato de conces-
são para a exploração desses bens não seriam, de 
fato, contratos de concessão propriamente ditos, 
mas contratos de direito privado178 - o que ca-
racterizaria o Petróleo e o Gás explorados como 
bens dominicais patrimoniais, disponíveis pela 
união e, portanto, passíveis de serem submeti-
dos a arbitragem. Nesse sentido, foi bem suce-
dida a ANP ao incluir cláusula compromissória 
no contrato de concessão por ela assinado179.

2.2.3 A Posição do Brasil diante dos 
investimentos estrangeiros

Ao longo da década de 90, o país presenciou 
uma significativa abertura ao capital externo, 
que ocorreu ao mesmo tempo de uma onda de 
privatizações de sociedades. Hoje em dia, o Bra-
sil representa um dos principais destinos de in-
vestimentos internacionais do mundo, apresen-
tando uma economia fortalecida, um ambiente 
político estável, e significativas reservas de recur-
sos energéticos. Ainda, podemos afirmar que o 
país não tem um histórico expropriatório, dis-
pondo a nossa Constituição Federal, inclusive, 
no inciso XXIV de seu artigo 5º, que “a lei es-
tabelecerá o procedimento para desapropriação 
por necessidade ou utilidade pública, ou por 
interesse social, mediante justa e prévia indeni-
zação em dinheiro, ressalvados os casos previstos 
nesta Constituição”.

Segundo análise realizada pelo Boston Con-
sulting Group em 2013, o Brasil preenche os 
principais critérios para torná-lo um ambien-
te atrativo de investimentos, sendo um ponto 
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contrário a burocracia exagerada, a imensa carga 
tributária, e a lentidão de nossos tribunais180. 
Poderíamos questionar, também, a respeito da 
previsibilidade de nosso sistema regulatório no 
que tange a indústria de petróleo e gás, e uma 
relativa tendência estatizante e xenófoba do país 
– percebida no recente caso contra a companhia 
estrangeira Chevron, que sofrera represálias ju-
diciais e públicas decorrentes de um derrama-
mento de petróleo não maior do que figurara a 
empresa de economia mista Petrobrás. 

Nesse sentido, destaca a professora Marilda 
Rosado de Sá Ribeiro o episódio ocorrido na 
ocasião da Oitava Rodada de Licitações, em 
novembro de 2006, que foram inconstitucio-
nalmente suspensas, havendo, inclusive, dois 
blocos já licitados na primeira fase da rodada. A 
professora cita, ainda, a retirada de 41 blocos às 
vésperas da realização da Nona Rodada, tendo 
sido a retirada do bloco Tupi controvertida pelo 
aparente favoritismo conferido à Petrobrás181. 

Parece-nos importante relevar a promulgação 
do marco regulatório do pré-sal, que não ape-
nas muda o sistema de exploração de petróleo e 
gás, com vistas a aumentar a parcela percebida 
pelo Estado, como atribui à Petrobrás relativos 
privilégios, como conferindo a esta a posição de 
operadora em todos os blocos da área – obrigan-
do todas as empresas estrangeiras e nacionais a 
formarem consórcio com a empresa mista bra-
sileira, caso visem à exploração das jazidas loca-
lizadas no pré-sal.  Concluímos com os dizeres 
da professora da UERJ, quanto à posição inter-
nacional brasileira na captação de investimentos 
na indústria petrolífera: 

“Reduzir a burocracia e fortalecer as regras – 
seu controle e sua aplicação – é o principal 
desafio para a melhoria deste cenário. Con-
siderando que o Brasil compete com outros 
países na captação de investimentos de riscos 
para a exploração e a produção, o maior desa-
fio do Estado, no âmbito regulatório, é traba-
lhar melhor na manutenção da transparência 
e da estabilidade institucional, as chamadas 
regras do jogo, que têm sido ignoradas a lon-
go prazo”182.

2.3 O Papel da Política

Em tempos de alta dos preços das commodities, 

discussões acerca do nacionalismo energético 
voltam a estar em voga. Devemos entender que, 
independente de qualquer tratado ou contrato, 
o investidor estrangeiro estará sempre sob a es-
fera de influência do poder soberano do Esta-
do hospedeiro de seus investimentos, e de suas 
manifestações e decisões políticas, que muitas 
vezes podem levar à expropriação de seus inves-
timentos. Segundo Thomas Wälde, no limite, 
os contratos assinados com o Estado são apenas 
entendimentos políticos circunstanciais, e con-
ceitos jurídicos como o rebus sic standibus, a so-
berania dos governos para alterar unilateralmen-
te tais contratos, dentre outros, acabam sendo 
roupagens legais para se concretizar exigências 
políticas 183. 

Cláusulas de estabilização dos contratos, in-
ternacionalização da lei aplicável e o acesso a 
arbitragem internacional seriam maneiras de 
despolitizar tais entendimentos, valorizando a 
“rule of law” e possibilitando a efetivação desses 
acordos por meio de um sistema desvinculado à 
jurisdição Estatal184. A indústria que aqui trata-
mos, contudo, é extremamente politizada, e há 
quem entenda que, apesar de tais mecanismos 
de despolitização, os agentes particulares en-
contram-se ainda expostos às arbitrariedades da 
soberania às quais se encontram submetidos185, 
que interferem não apenas em questões ligadas à 
nacionalizações, como em manipulações de pre-
ços e prospecção de investidores. Desentendi-
mentos acerca da execução dos contratos – uma 
vez contendo estes cláusulas arbitrais –, acabam 
muitas vezes por representar apenas uma opor-
tunidade de se dar início a renegociações, e as 
normas legais serviriam apenas para amenizar 
a tamanha disparidade entre Estados e investi-
dores, visto o tamanho dispêndio e morosida-
de dos procedimentos arbitrais, que apesar de 
muito mais céleres que os tribunais internos, 
tem duração considerável diante da agilidade do 
mercado.

Como já exposto, os contratos de exploração de 
petróleo consistem em acordos de longa dura-
ção. Este alargado período de tempo acaba por 
aumentar, também, a exposição e o risco polí-
tico percebido pelos investidores, em um mo-
vimento denominado “obsolescing bargain”186. 
Esta expressão denota a diminuição do risco de 
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retorno dos investimentos efetuados pela com-
panhia de petróleo, a partir do momento que 
foram já realizados e o empreendimento apre-
senta já um relativo sucesso. A partir desse mo-
mento, o investidor encontra-se diante de um 
crescente risco político de o Estado exercer seu 
poder soberano no sentido de modificar os ter-
mos do contrato para atingir novos objetivos 
governamentais, muitas vezes ligados a mudan-
ças de governo, que desencadeiam a reanálise de 
vínculos criados pelo governo anterior187. A rea-
ção das companhias à obsolescing bargain, mais 
uma vez, encontra-se na inserção de cláusulas 
de estabilização aos contratos assinados com o 
Estado hospedeiro. 

3. Expropriação de investimentos ex-
trangeiros

É um conceito estabelecido pelo Direito 
Internacional que o Estado tem o direito de 
nacionalizar e expropriar investimentos, se 
percebidos alguns pré-requisitos188. É reconhe-
cido este direito mesmo que o governo anterior 
tenha se comprometido com o contrário, sendo 
este um corolário, inclusive, da já mencionada 
soberania sobre os recursos naturais189, e embo-
ra um outro princípio estabelecido pelo Direito 
Internacional seja também o respeito aos direi-
tos adquiridos, estes encontram-se subordina-
dos aos intresses gerais do Estado190.

A expropriação é a essência da proteção dos in-
vestimentos visada pelo sistema aqui destrincha-
do, sendo um dos maiores riscos não-comerciais 
a que o investidor se submete. Consiste no ato 
pelo qual o poder público, em nome do interes-
se público, toma para si propriedade ou ativos, 
visando à sua destinação de acordo com seus en-
tendimentos político-econômicos. No Direito 
Internacional Costumeiro, há um princípio que 
protege os direitos adquiridos e que, dessa ma-
neira, obriga o Estado a indenizar o investidor 
lesado pelas suas medidas. Estes atos apoiam-se 
diretamente em seu poder soberano, e na indús-
tria petrolífera, geralmente, ligam-se à ideia de 
nacionalismo energético, muitas vezes a partir 
da percepção do Estado de que este estaria ocu-
pando uma posição menos privilegiada em de-
terminada operação191.

Ao longo da década de 70, diante da crise ener-

gética, os grandes países produtores empreen-
deram alguma forma de política expropriatória 
de ativos energéticos em seus territórios – que 
ocorreu em seguida do grande aumento na de-
manda na década de 60. Países da América La-
tina, com a ideia de um Estado interventor na 
economia, presenciou a manifestação constante 
do nacionalismo energético, com tendências 
populistas, tendo nas companhias estatais de 
petróleo o veículo pelo qual tal nacionalismo e a 
soberania econômica se expressavam. Entretan-
to, com o passar das décadas, foi-se percebendo 
a necessidade da participação das companhias 
internacionais privadas de petróleo, diante da 
disparidade de desenvolvimento tecnológico 
entre estas e as companhias estatais, crescendo 
o número de assinaturas de joint ventures na dé-
cada de 90. 

Cabe esclarecer que, apesar de classicamente as 
disputas entre companhias estrangeiras e Esta-
dos serem pautadas na nacionalização de recur-
sos das primeiras pelos últimos, modernamente 
estas estão fundadas no exercício de poder re-
gulatório que tenha por efeito limitar a fruição 
daqueles investimentos pelo investidor192, visto 
que a legislação e encargos por esta estabelecidos 
restringem e impactam diretamente na atuação 
privada.

3.1 Expropriação Indireta

A expropriação indireta ocorre quando um ato 
soberano do Estado tem por efeito a tomada dos 
ativos do investidor, ou a anulação de seu con-
trole sobre estes, sem alterar, contudo, o título 
de propriedade por ele detido. Esta situação é 
considerada pela maioria dos BITs como sen-
do uma medida com efeito equivalente à ex-
propriação.  Nesse sentido, também, o Energy 
Charter Treaty, que em seu artigo 13 dispõe que 
“Investments of Investors of a Contracting Party 
in the Area of any other Contracting Party shall 
not be nationalized, expropriated or subjected to 
a measure or measures having effect equivalent to 
nationalization or expropriation (hereinaftes `Ex-
propriation’)”.

Para se determinar a expropriação indireta, 
os tribunais internacionais tendem a levar em 
consideração alguns fatores, em uma análise ca-
suística: a doutrina do “sole effect”, o nível de 
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privação e controle sofrido pelo investidor, se o 
ato estatal violou a expectativa legítima deste in-
vestidor, e se a medida foi razoável. A doutrina 
do “sole effect” dispõe que não seria importante 
a forma ou a intenção do ato Estatal realizado, 
mas seus efeitos substanciais. A intenção do go-
verno seria menos importante do que os efeitos 
sentidos pelo dono do investimento193.  

O segundo fator, que consiste no nível de priva-
ção do investimento, este quer dizer que será ne-
cessária uma perda substancial do controle sobre 
o investimento194, ou de seu valor195. Os tribu-
nais internacionais já reconheceram, nesses ca-
sos, que retomadas por meio de regulamentação 
violariam o direito internacional. Um exemplo 
pode ser mencionado quanto aos casos decor-
rentes da crise da Argentina, em 2001. Na épo-
ca, o país promulgou a Lei de Emergência que, 
estabelecendo a paridade entre pesos e dólares 
para o pagamento de taxa pela companhia TGN 
(controlada pela CMS) – enquanto tal paridade 
não era repassada para os consumidores, que pa-
gavam a companhia –, acabou acarretando uma 
desvalorização de 98,5% dos investimentos da 
empresa. O tribunal entendeu que, ainda que a 
CMS permanecesse com o título de propriedade 
e controle de seu investimento, este sofrera des-
valorização substancial196.

A frustração da legítima expectativa do investi-
dor também é um fator relevante para se definir 
a expropriação indireta. No tribunal de CMS, 
descrito no parágrafo anterior, decidiu-se que a 
ocorrência desta frustração teria relevância ape-
nas se acompanhada de uma real desvalorização 
do investimento. Exemplo de aplicação des-
se critério ocorreu no caso Metalclad197, tendo 
sido o investidor informado por oficiais federais 
do governo que a operação visada necessitava de 
autorizações federais e estaduais, contudo, após 
a aquisição de propriedade pela sociedade ame-
ricana, esta teve a permissão local para operar 
negada. Nesta cirsunstância, o tribunal se pro-
nunciou da seguinte maneira: 

“Expropriation under NAFTA includes not 
only open, deliberate and acknowledged takings 
of property, but also covert or incidental inter-
ference with the use of property which has the 
effect of depriving the owner in whole or in 
significant part, of the use of reasonably-to-be-

-expected economic benefit of property even if 
not necessarily to the obvious benefit of the host 
state”

Por último, se a medida contra a qual o inves-
tidor demandar for entendida como destinada 
ao interesse público, sem discriminação e tendo 
sido respeitado o “due process”, o tribunal terá 
maior relutância em decidir pela irregularidade 
da expropriação198.    

3.2 Expropriação Legal

Vimos neste capítulo que o poder de expropriar 
é inerente aos Estados, que o utilizam para atin-
gir o interesse público, por meio da interferên-
cia na propriedade do investidor, utilizando-se 
de seu poder soberano. Entretanto, de acordo 
com o Direito Internacional, medidas expro-
priatórias ou com efeito semelhante ao da ex-
propriação apresentam alguns requisitos para a 
sua regular realização. Apesar de o respeito ao 
direito qdquirido do investidor ser uma regra no 
direito internacional, o poder soberano do Esta-
do poderá violá-lo, desde que vise à garantia do 
interesse geral e das necessidades estatais199. Nes-
se sentido, entende-se que tais medidas poderão 
ser realizadas apenas se de maneira não-discri-
minatória, não-arbitrária, visando ao interesse 
público e mediante compensação.

O critério mais importante que iremos perceber 
dentre os citados, contudo, visto que de modo 
geral se entende que o Estado age de acordo 
com o interesse público, e que a discriminação 
poderá se confundir com a violação de outras 
cláusulas (como a que estipula tratamento justo 
e equitativo), será o da presença de compensa-
ção pela expropriação realizada – devendo-se 
entender, a partir disso, como seria estabelecida 
a compensação apropriada. 

Nesse sentido, cabe abordarmos a paradigmá-
tica fórmula de Hull. Em 1938, o então pre-
sidente mexicano Lazaro Cardenas ordenou a 
expropriação de quase todos os ativos de com-
panhias de petróleo estrangeiras que operavam 
no país – criando mais tarde a Petroleos Mexi-
canos (PEMEX), que deteve o monopólio da 
indústria. Nessa circunstância, Cordell Hull, 
Secretário de Estado dos EUA, visando à pro-
teção dos interesses das companhias americanas, 
exigiu do México compensação por consequên-
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cia de expropriações de petróleo, devendo tal 
compensação ser “rápida, adequada e eficaz”, 
características entendidas então como o padrão 
norte-americano de compensação por este tipo 
de ato estatal200. 

Contudo, os próprios tribunais dos Estados 
Unidos costumam se utilizar de critérios mais 
aceito pelo Direito Internacional em casos 
de expropriação, que de modo geral rejeita a 
definição proposta pela formula de Hull201. Por 
exemplo, no caso de Banco Nacional De Cuba 
v. Chase Manhattan Bank, da US Court of Ap-
peals no “Second Circuit” decidiu pela aplicação 
de princípios de Direito Internacional, por en-
tender que não havia um número significativo 
de países que aplicassem a definição de com-
pensação adequada como prevista pelos EUA. 
O Direito Internacional, então, se utilizaria de 
definições como uma compensação “justa”, “ad-
equada” e “integral”, sendo princípios de modo 
geral defendidos por países em desenvolvimen-
to, e o ponto de partida para uma expropriação 
legal202. 

A Organização das Nações Unidas, em Res-
olução de 1962 – que foi ajustada em 1974 –, 
entendeu que a compensação por uma eventual 
expropriação deveria ser adequada e de acor-
do com o regulamento e legislação internos do 
Estado que a efetuara – deixando em aberto o 
entendimento concreto de “adequação”. Entre-
tanto, o Direito Internacional, como entende a 
doutrina majoritaria, como decidido em tribu-
nais internacionais e previsto em BITs, entende 
que a compensação deverá ser integral. Nesse 
sentido, decidiu o tribunal no caso CME Czech 
Republic BV (The Netherlands) v. The Czech Re-
public (“CME”) 203:

“ in the end the international community 
put aside this controversy, surmounting 
it by the conclusion of more than 2200 
bilateral (and some multilateral) invest-
ment treaties. Today these treaties are truly 
international in their reach and essential pro-
visions. They concordantly provide for payment 
of “ just compensation”, representing the “genui-
ne” or “ fair market” value of property taken. 
Some treaties provide for prompt, adequate 
and effective compensation amounting to the 
Market value of the investment expropriated 
immediatly before the expropriation or before 

the intention embark thereon became public 
knowledge. Others provide that compensation 
shall represent the equivalente of the investment 
affected. These concordant provisions are 
variations on an agreed, essential theme, 
namely, that when a state takes foreign 
property, full compensation must be paid”.
(grifos nossos)

Há, contudo, divergências no sentido de haver 
a possibilidade de descontos no valor da com-
pensação – como a possibilidade permitida pela 
resolução da ONU mencionada que, portanto, 
permite que a compensação não seja equivalente 
ao valor da propriedade expropriada.  Nesse sen-
tido, por exemplo, o professor Ian Brownlie, em 
voto vencido no caso CME, que afirmou que 
uma compensação justa seria equivalente a eq-
uitativa, ou adequada, o que pode ser em valor 
menor que a compensação integral.	

Estabilização dos Contratos

Além dos riscos naturais de todo investimento, 
investidores estrangeiros, principalmente na in-
dústria do petróleo, devem se preocupar com o 
risco político e ainda com o risco político não 
convencional, ocasionado por consequência de 
regulação excessiva e injusta204. Uma das manei-
ras de os investidores se prevenirem contra tais 
riscos, que podem se manifestar, por exemplo, 
por mudanças repentinas e prejudiciais da legis-
lação aplicável àquela relação contratual, ou pela 
própria alteração unilateral de cláusulas contra-
tuais pelo Estado, enquanto soberano, seria por 
meio da cláusula de estabilização. Dessa manei-
ra, tanto AIIs (como os BITs) como os contra-
tos de investimentos tem papel fundamental, e 
tem por ideia central a de garantir ao investidor 
que os termos sob os quais foi efetuado o in-
vestimento irão manter a sua essência ao longo 
de toda a execução do contrato205. Importante 
definição desta espécie de cláusula, no âmbito 
da indústria ora sob foco, é feita por Peter D. 
Cameron, ao lecionar que:

“In the context of an international energy con-
tract, the term stabilization applies to all of the 
mechanisms, contractual or otherwise, which 
aim to preserve over the life of the contract the 
benefit of specific economic and legal conditions 
which the parties considered to be appropriate 
at the time they entered into the contract”206
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O autor ressalta as principais formas de se ga-
rantir tal estabilização. A primeira seria por 
meio de uma “freezing clause”, que literalmente 
impediria que o Estado realize mudanças na le-
gislação aplicável ao contrato, ou que eventuais 
mudanças não surtam efeitos no contrato em 
questão207. Outra forma de efetivar esta estabi-
lização seria por meio de cláusula que impeça 
a alteração unilateral do contrato – faculdade 
soberana do Estado –, representando não um 
“congelamento” da legislação nacional, mas do 
contrato em si208.

Contudo, a forma mais comum de se encontrar 
tal cláusula, e a que menos afronta o Estado em 
suas faculdades soberanas (como a alteração uni-
lateral do contrato e o seu próprio poder legis-
lativo) seria a de “Balancing Clauses”. Por meio 
dessas, visa-se a proteger de maneira direta, 
mais do que a imutabilidade das circunstâncias 
legais, o equilíbrio econômico entre as partes. 
Dessa maneira, medidas realizadas pelo Estado 
que possam ter consequências economicamente 
danosas ao investidor (“triggering event”) de-
sencadearão a necessidade de um reequilíbrio 
pela revisão contratual, que poderá ser realizada 
automaticamente ou por meio de negociação 
entre as partes209.

Comum na prática de mercado, apesar de não 
representar uma estabilização propriamente dita, 
a escolha do Direito Internacional como regente 
do contrato consiste em uma medida que confe-
re ao investidor maior segurança quanto às mu-
danças do que a legislação nacional – aplicando-
-se a lei nacional naquilo que não entrasse em 
conflito com aquele210. Este instrumento é mais 
comum nos contratos de petróleo, visto que os 
Estados não aceitam ter o Direito Internacional 
como a única lei aplicável a um setor econômico 
com um caráter tão estratégico211. 

Por último, a inserção de cláusula compromis-
sória, mecanismo já estudado previamente neste 
trabalho, também possui efeito semelhante no 
quesito de segurança contratual. Segundo Ber-
trand Montembault:

“The submission to arbitration in oil contract 
therefore constitutes an essential tool in the sta-
bilization of the legal framework surrounding 
oil operations, not only because it neutralizes 
the jurisdictional power of the host State, but 

also because such a clause effects and determines 
the law applicable to the contract.”

Conclusão

As relações que se formam entre Estados hos-
pedeiros e investidores estrangeiros não podem 
ser tratadas como  relações contratuais comuns. 
As partes envolvidas não apresentam necessaria-
mente interesses em comum, mas ao contrário, 
muitas vezes estes são contrapostos, visando o 
investidor a obter o máximo de liberdade para 
atuar e necessitando de segurança jurídica su-
ficiente para impedir imprevistos em relação às 
suas operações, e pensando o Estado em direcio-
nar os frutos daquele investimento para o pro-
veito de seus próprios nacionais, querendo ter 
o máximo de controle dos lucros e tendo à sua 
disposição o poder regulatório. 

Enquanto soberanos, os Estados não se subme-
tem a uma jurisdição com poderes suficientes 
para constrangê-lo contra a sua livre atuação 
para buscar alcançar seus interesses na circuns-
tância do investimento. O caráter político tem 
papel relevante, sendo um dos maiores riscos 
não comerciais percebidos pelo investidor, que 
fica refém de decisões que fujam das atitudes 
previsíveis a época da alocação do investimento. 

Dessa maneira, o bom funcionamento desse sis-
tema dependerá do entendimento de coopera-
ção entre os países e de acordos internacionais, 
que visam a defender reciprocamente seus na-
cionais. Nesse sentido, percebemos que o siste-
ma de proteção aos investimentos estrangeiros 
tem por intuito maior elevar a relação do inves-
tidor com o Estado a nível internacional, reti-
rando ao máximo o caráter político – e incerto 
– da circunstância que se encontra o estrangeiro. 

O Brasil, ao longo da história, teve uma posi-
ção relativamente alheia à dinâmica estabelecida 
pelos tratados de investimento. Não foi adepto 
da Doutrina Calvo, quando em vigor, mas tam-
bém não assinou a Convenção de Washington 
ou efetivou qualquer Bilateral Investment Treaty 
(BIT). Esse posicionamento se justificava quan-
do o país não passava de um receptor de inves-
timentos externos, seja por temores de cláusulas 
abusivas que o impedissem de realizar medidas 
de cunho administrativo ou econômico – to-
mando por exemplo os casos ICSID deflagra-
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dos na ocasião da crise econômica argentina –, 
seja por simplesmente confiar na atratividade do 
território nacional em relação ao capital estran-
geiro. 

Hoje, entretanto, o Brasil se projeta mundial-
mente não só como receptor de divisas, mas 
como um importante país exportador de capi-
tal, com empresas que figuram dentre as maiores 
do mundo – como a Petrobras, Embraer e Vale 
–, cabendo a consideração quanto à proteção 
de nossos investidores em territórios além-mar. 
Ainda, devemos levar em consideração que en-
quanto o país continua a se mostrar como um 
destino interessante para investimentos, por 
apresentar uma política estável e por ser dotado 
de riquezas naturais significativas, outros pólos 
importantes surgem como para concorrer com 
o Estado brasileiro ao demonstrarem ambientes 
onde o Estado não tenha um papel tão ativo na 
economia quanto nosso, e por não disporem de 
uma burocracia e sistema jurídico tão comple-
xos quanto o nacional.

Entendemos que a assinatura da Convenção 
de Washington pelo Brasil representaria a de-
finição do posicionamento nacional enquanto 
agente efetivo da dinâmica econômica mundial, 
e demonstraria fazer parte do ambiente inter-
nacional de cooperação que visa alcançar o Di-
reito Internacional Público clássico. Apesar de 
não termos uma definição da doutrina quanto à 
relação direta entre a adoção do sistema interna-
cional de proteção

aos investimentos estrangeiros e o aumento do 
fluxo de capital para um Estado, entendemos 
que tal adoção consiste muito mais em um po-
sicionamento político por parte do Brasil, e faz 
parte de sua definição enquanto sujeito interna-
cional.
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