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RESUMO

O presente artigo analisa a recente reforma dos Tratados Bilaterais de Investimento (BITs), com
énfase nas mudancas impulsionadas pela Unido Europeia a partir do Tratado de Lisboa. Diante
do crescente tensionamento geopolitico e da fragmentacdo dos fluxos internacionais de comé-
rcio e investimento, os Estados buscam redefinir os padrdes de prote¢do aos investidores es-
trangeiros, equilibrando seus direitos com a necessidade de preservar a autonomia regulatdria
e os interesses publicos nacionais. A nova geragao de BITs reflete essa transi¢ao paradigmatica,
incorporando cldusulas relativas a direitos humanos, desenvolvimento sustentavel e responsabi-
lidade social. No entanto, surgem desafios quanto a defini¢do de um nivel justo de protegdo ao
investimento e a convivéncia normativa entre os tratados antigos e os novos. O texto propde
uma reflexdo critica sobre os limites e possibilidades desse novo modelo regulatério.
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THE REFORM OF BILATERAL INVESTMENT TREATIES - IN SEARCH OF A BALANCE BE-
TWEEN THE PROTECTION OF OFFENSIVE AND DEFENSIVE INTERESTS

ABSTRACT

This article examines the ongoing reform of Bilateral Investment Treaties (BITs), with a focus
on the changes promoted by the European Union following the Lisbon Treaty. Amid increasing
geopolitical tensions and the fragmentation of global trade and investment flows, States seek
to redefine the standards of foreign investor protection, balancing investor rights with the
preservation of regulatory autonomy and national public interests. The new generation of BITs
reflects this paradigm shift, incorporating provisions on human rights, sustainable develop-
ment, and social responsibility. Nevertheless, challenges remain regarding the appropriate
level of investor protection and the coexistence of old and new BITs. The article offers a critical
analysis of the boundaries and potential of this evolving regulatory framework.
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1. INTRODUCAO

Vivemos tempos dificeis em que assistimos a uma fragmentacao dos fluxos inter-
nacionais de comércio e de investimento, em que os Estados, movidos mais por consi-
deragoes geopoliticas do que econémicas, erguem barreiras a estes fluxos, um pouco
por todo o mundo, em prol do reforco da seguranca nacional e do fortalecimento da
resiliéncia das economias®’

Perante estas preocupagoes, os politicos enfrentam um dificil trade-off entre mini-
mizar os custos da fragmentagao dos fluxos e maximizar a seguranga e a resiliéncia*.

Somado a estes constrangimentos, emerge uma necessidade de os Estados serem
dotados de maior desenvoltura na promogao de politicas ptiblicas, nomeadamente na
area da satide publica, educagao publica, protecao dos consumidores, alteragoes climéa-
ticas, protecao de dados, diversidade cultural, pretendendo defender estes interesses
legitimos sem que dai advenha a necessidade de pagar indemnizagoes avultadas aos
investidores estrangeiros, eventualmente lesados pela adogao dessas politicas, o que a
doutrina designa de direito de regular’.

Além do direito de regular, os acordos internacionais mais recentemente negoci-
ados pela Comissao Europeia em nome da Unido Europeia (UE) e dos Estados-Mem-
bros® (CETA, UE Indonésia, UE Vietname, UE Singapura, UE Chile, UE México, entre
outros) afirmam, também, preocupagdes com os direitos humanos, com o desenvolvi-
mento sustentavel, com os direitos laborais ou com a responsabilidade social.

A mesma linha de pensamento encontra respaldo nos Tratados Bilaterais de In-
vestimento (TBI ou BIT na sigla inglesa) celebrados mais recentemente pelos Estados-
Membros da UF/, os quais surgem alinhados com os ditames da Politica Europeia de
Investimento.

2 Os Estados que adotaram regimes de anlise ou de screening de investimento estrangeiro proliferam pelo mundo hodierno,
sendo exemplo o caso dos Estados Unidos da América, do Japao e de varios Estados- Membros da Unido Europeia. Sobre a
evolucdo da adogdo de regimes de screening na Unido Europeia, vide, Relatorio Especial sobre Analise dos investimentos
diretos na Unido Europeia, do Tribunal de Contas da UE (2023). Disponivel aqui: https://www.eca.europa.cu/pt/annual-
activity-reports.

3 LUIS PEDRO RODRIGUES DA CUNHA nota com preocupacio a atual decadéncia do multilateralismo nas relagdes comer-
ciais internacionais: "Notas sobre matérias de comércio internacional e OMC: a parte “classica’". Boletim de Ciéncias Eco-
nomicas da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra - série Working Papers 33 (2022): 1-38. Disponivelaqui:
https://www.uc.pt/site/assets/files/850029/33 wp_bce 2022.pdf.

4 GITA GOPINATH — “How policymakers should handle a fragmenting world”, February 6, 2024. Disponivel aqui: https://for-
eignpolicy.com/2024/02/06/how-policymakers-should-handle-a-fragmenting- world/#cookie message anchor

3 Sobre o direito de regular, inter alia, CATHARINE TITI — “The Right to Regulate in International Investment Law (Revis-
ited)”, in International and Comparative Law Research Center, 2022. Disponivel aqui: https://papers.ssrn.com/sol3/pa-
pers.cfm?abstract id=4058447

% A necessidade de celebragdo conjunta por parte da EU e dos seus Estados-Membros dos acordos internacionais que contenham
disposigoes relativas a protegdo do investimento estrangeiros, designados no jargdo da UE por acordos mistos, decorre do
facto de os mesmos dizerem respeito a competéncias exclusivas da UE (IDE), mas também a competéncias partilhadas entre
a UE e os seus Estados-Membros (investimento de carteira e resolugdo de litigios investidor-Estado). Nesse sentido, vide o
Parecer do TJUE 2/2015, de abril de 2017. Disponivel aqui: https://curia.europa.cu/juris/liste.jsf?num=C- 2/15&lan-
guage=PT

7 Alguns desses Estados-Membros publicaram os respetivos Modelos de BIT no site da UNCTAD (Italia, Republica Checa,
Eslovénia, Bélgica/Luxemburgo, Paises Baixos e Bulgaria): https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment-
agreements/model-agreements
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Como é sabido, a UE conquistou com o Tratado de Lisboa, em vigor desde de-
zembro de 2009, competéncia para o investimento direto estrangeiro (IDE), assumindo-
se como a grande mentora da redefinicao dos standards de protecao do investimento
estrangeiro na UE’.

Seriam estas preocupagdes que iriam estar na origem da mudanga de paradigma’
que passaria a reger os equilibrios entre os direitos dos investidores estrangeiros e os
interesses defensivos dos Estados e que levam, presentemente, a distinguir os BIT" da
“velha geragao”, celebrados, em regra, na década de 90, dos BIT da “nova era”, os pri-
meiros mais centrados nos direitos dos investidores e os segundos procurando um
equilibrio entre os direitos dos investidores e os interesses dos Estados.

Enfatize-se, porém, que o redesenhar dos BIT na procura desde novo equilibrio
coloca dois problemas:

i) Desde logo, determinar qual o nivel de protecao adequado e justo a con-
ceder aos investidores estrangeiros. Sendo a finalidade altima destes Tra-
tados a protecao dos direitos dos investidores estrangeiros, o exercicio de
afinamento das disposi¢des com o proposito de travar eventuais arbitra-
gens internacionais de investimento mais agressivas nao podera resvalar
rumo a um exercicio de excessiva defesa por parte dos Estados que ponha
em risco direitos ou legitimas expetativas dos investidores estrangeiros''.

i) Em segundo lugar, como assegurar a convivéncia de BIT mais antigos e
BIT mais recentes sem que isso provoque desequilibrios, quer ao nivel dos
direitos substantivos e processuais dos investidores estrangeiros, quer ao
nivel da defesa dos interesses legitimos dos Estados?"

2. A PROCURA DO EQUILIBRIO ENTRE OS INTERESSES OFENSIVOS E 0S INTERESSES
DEFENSIVOS

Com as regras do jogo a mudar, torna-se necessario nao enveredar para um design
de BIT demasiado protecionista dos Estados, com um quase esvaziamento dos direitos
dos investidores estrangeiros.

Ao analisarmos BIT e/ou acordos internacionais recentes vemos que, um pouco
por todo o mundo, se assiste a um esforco de burilar as regras essenciais dos BIT de

8 Sobre a Politica Europeia de Investimento, vide, MARIA JOAO PALMA — A Protecao do Investimento Estrangeiro:
uma Nova Politica Europeia?, Tese de doutoramento, Faculdade de Direito de Lisboa, 2023. Disponivel aqui:
https://repositorio.ul.pt/bitstream/10451/61154/1/scnd_td_Maria_Palma.pdf

9 Ibidem p. 92.

10 Por ser mais conhecida usaremos, ao longo do texto, a sigla inglesa BIT.

T A este respeito, cite-se o exemplo da Declarag@o Interpretativa do CETA sobre a definigdo do Tratamento Justo ¢ Equitativo,
aprovada a 9 de fevereiro de 2024, a qual, em nosso entender, assume um cariz demasiado limitador dos direitos dos inves-
tidores estrangeiros, nomeadamente, ao clarificar que, para que se verifique uma situacdo de denegagdo de justiga que dé
acesso a plataforma arbitral, o investidor devera ter exaurido os meios internos, ao arrepio do entendimento geral segundo o
qual tal ndo ¢ necessario. A Declaragdo encontra-se aqui: https://circabc.europa.cu/ui/group/09242a36-a438-40fd- a7af-
fe32e36cbd0e/library/6d1b2d5b-6¢9e-45d5-9027-07642a8¢e51 1a/details?download=true ~

12 Sobre as incongruéncias resultantes da convivéncia de varios tipos de BIT no espaco europeu, vide, MARIA JOAO
PALMA — A Protecao do Investimento Estrangeiro: uma Nova Politica Europeia?, 2023, p. 521.
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modo a blindé-las de certas situagdes que os grandes casos de arbitragem internacional
de investimento vieram revelar como injustas, quica abusivas.

A este respeito podemos mencionar os casos de constituicdo de empresas veiculo
(mailbox companies) no territério de uma Parte contratante (home state) para colocar os
investimentos feitos na contraparte (host state) ao abrigo do BIT e lhes dar acesso a pla-
taforma arbitral sem que, porém, a empresa desenvolva real atividade econémica no
lugar onde se constituiu (home state), situagoes em que poderemos falar em claro abuso
da personalidade juridica.

Ainda assim, ao fazermos um balancgo das varias reformas que tem ocorrido, veri-
ficamos que, de um modo geral, se tém tentado preservar os grandes principios ou
regras estruturantes dos BIT, tais como o Tratamento Nacional, a Cladusula da Nacao
Mais Favorecida, o Tratamento Justo e Equitativo, a livre transferéncia de capitais, ou
a proibicao de expropriagao sem justa indemnizagao, os quais tém sido mantidos, em-
bora afinados, e nao simplesmente suprimidos dos Tratados.

No sentido da preservagao do espoélio dos principios estruturantes dos BIT pode-
mos citar o caso dos acordos internacionais supra negociados pela UE e, bem assim, os
recentes Modelos de BIT dos Estados-Membros divulgados no site da UNCTAD: Paises

Baixos, Italia, Luxemburgo/Bélgica, Republica Checa, Eslovaquia e Bulgaria™".

No plano mundial encontramos também BIT que procederam a um exercicio de
afinamento semelhante, aprimorando os meios de defesa dos Estados, podendo citar
os casos do BIT assinado em 2016 entre a Argentina e o Catar; o BIT assinado em 2020
entre Israel e os Emirados Arabes Unidos; o BIT assinado em 2018 entre Argentina e
Emirados Arabes Unidos; ou o BIT assinado em 2018 entre Japao e Argentina.

Nos casos citados nao se verificou, em regra, uma penalizacao excessiva dos di-
reitos dos investidores estrangeiros reflexo do incremento dos meios de defesa dos Es-
tados.

2.1 0 CASO PARTICULAR DO BIT VENEZUELA/COLOMBIA

Ha&, porém, casos em que se enveredou por caminhos muitos restritivos, sendo o
BIT Venezuela/Colombia, assinado a 3 de fevereiro de 2023", um exemplo™.

13 Divulgados no site da UNCTAD: https://investmentpolicy.unctad.org/international-investment- agreements/model-agree-
ments

14 A Comissdo Europeia divulgou, a 21 de setembro de 2023, Clausulas Modelo para BIT no site da UNCTAD. Vide: https://in-
vestmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty- files/8390/download. Em virtude de a UE ter ganho
competéncia para IDE com o Tratado de Lisboa, em 2009, a Comissdo Europeia passou a autorizar a negociagao ¢ a assinatura
dos BIT dos Estados-Membros. Esta articulagdo de competéncias viria a ser regulada pelo Regulamento (UE) n° 1219/2012
do Parlamento Europeu e do Conselho de 12 de dezembro de 2012 que estabelece disposi¢des transitorias para os acordos
bilaterais de investimento entre os Estados-Membros e os paises terceiros, disponivel aqui: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/PT/TXT/PDE/?uri=CELEX:32012R1219&from=GA

15 Disponivel aqui: https:/investmentpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/treaty- files/6951/download

16 Sobre a arbitragem de investimento na América Latina, vide, DANIELA PAEZ-SALGADO ¢ outros: “2023 Year in Review.
Latin America and Investment Arbitration”, in Kluwer Arbitration Blog, 13.01.2024. Disponivel aqui: https://arbitra-
tionblog.kluwerarbitration.com/2024/01/13/2023-year-in-review-latin- america-and-investment-arbitration/. Sobre o caso
particular do BIT Venezuela-Colombia vide DIEGO P. FERNANDEZ ARROYO- “The Venezuela-Colombia BIT: An orig-
inal development of uncertain impact”, in Kluwer Arbitration Blog, 19.04.2023. Disponivel aqui: https://arbitra-
tionblog.kluwerarbitration.com/2023/04/19/the-venezuela-colombia-bit-an-original- development-of-uncertain-impact/
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Este BIT surge num contexto muito préprio, mas é um bom exemplo para refle-
tirmos sobre o exercicio de reforma que vem sendo feito relativamente as disposi¢oes
classicas dos BIT.

A Venezuela tem no seu histdrico 60 casos reportados de arbitragem internacional
de investimento, ao passo que a Colombia enfrentou cerca de 20 casos, o que explica o
apelo a tao fortes limitagoes dos direitos dos investidores estrangeiros plasmadas no
BIT. Note-se, porém, que quando a Colombia negociou o BIT com a Franga em 2014 ou
com a Espanha em 2021, nao recorreu a tdo duras limitagoes, o que serd explicavel pelo
facto de as limitagoes contidas no BIT Venezuela/Colémbia nao terem correspondéncia
com os padroes de protecao do investimento estrangeiro vigentes na UE".

Saliente-se que o Relatério de 2023 do Centro Internacional para a Resolucao de
Diferendos de Investimento (CIRDI ou ICSID na sigla inglesa)' indica que, de entre os
45 novos casos de litigios registados nesse ano, 21 foram interpostos contra paises da
América Latina e das Caraibas.

Este crescendo de litigancia contra os paises da América Latina e Caraibas tinha
sido anteriormente vaticinado" em virtude das mudangas em direcdo a regimes politi-
cos mais favoraveis a intervengoes estatais nas economias, as quais poderiam ter reper-
cussOes no investimento estrangeiro, nomeadamente através de expropriagoes diretas
ou indiretas (creeping or crawling expropriation), revisoes de contratos, cancelamento de
concessOes, implementacao de novas taxas e tarifas, supressao de subsidios, nacionali-
zacoes.

Como salienta Daniela Paez-Salgado: “A medida que o investimento aumenta na Amé-
rica Latina, preveem se mais litigios de investimento em 2024. Projetos de larga escala em setores
como energia, infraestruturas e mineragio requerem investimento estrangeiro e incentivos do
governo para serem vidveis. Violagoes a estes incentivos podem dar lugar a uma onda de novos
casos ... Este foi um dos topicos de discussio na primeira semana de arbitragem no México que
teve lugar em 2023, onde os conferencistas concluiram que a regido poderd vir a testemunhar
futuros litigios de investimento relacionados com alteragoes climdticas, finangas, tecnologia, pro-

jetos energéticos de grande dimensdio e telecomunicagoes”™.

Ainda que o referido BIT entre a Venezuela e a Colombia seja pouco generoso na
concegao dos direitos dos investidores estrangeiros, o facto é que o mesmo concede um
voto de esperanga a arbitragem internacional de investimento, uma vez que a Venezu-
ela denunciou a Convencao CIRDI, em 2012*.

170 maior alinhamento entre o BIT assinado entre a Coldmbia e a Franga ou entre aquela ¢ a Espanha e os ditames da Politica
Europeia de Investimento explicam-se pelo peso que a Comissdo Europeia tem no processo de negociagdo dos BIT dos
Estados-Membros, pois ¢ a esta que assiste a competéncia para autorizar os textos que serdo sujeitos a negociagdo com a
contraparte, ¢, bem assim, a autorizag@o para a assinatura do texto final, como referimos supra.

18 O relatorio anual do ICSID do ano de 2023 encontra-se disponivel aqui: https:/icsid.worldbank.org/sites/default/fi-
les/publications/ICSID AR2023 ENGLISH web_spread.pdf

19 MARIA JOSE MONROY - “Facing Latin America’s leftward shift: implications and recommendations”, in Kluwer Arbi-
tration Blog, 27.07.2023. Disponivel aqui: https://arbitrationblog.kluwerarbitration.com/2023/07/27/facing-latin-americas-
leftward-shift- implications-and-recommendations/

20 Op. cit.

21 Até ao presente, denunciaram a Convengdo CIRDI a Bolivia em 2007, o Equador em 2009 e a Venezuela em 2012. O Equador
viria a aderir de novo em 2021. A 24 de fevereiro de 2024, seria a vez das Honduras denunciarem a Convengdao CIRDI.
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Pese embora o BIT enviar sinais positivos aos investidores estrangeiros, 0 mesmo
encerra, como sublinhamos, sérias limitacdes aos direitos dos mesmos™.

Quando comparado com outros BIT recentes que procuraram também introduzir
flexibilidade de modo a aumentarem os poderes regulatérios dos Estados, encontramos
diferencas assinalaveis.

Em primeiro lugar, no que se refere ao ambito de aplicacao ratione materia, o artigo
12 do BIT Colombia/ Venezuela determina que o BIT apenas se aplica a IDE®, ao arrepio
de uma tendéncia mais generalizada de albergar também investimento de carteira

(portfolio)™.

Em segundo lugar, merece destaque a definicao de investimento estrangeiro pre-
vista no artigo 22, a.), a qual obedece ao chamado teste Salini”, do qual resultam 4 cri-
térios cumulativos para a verificagdo de um investimento estrangeiro: compromisso de
capital, duragao, expectativa de lucro e contribuicao para o desenvolvimento da econo-
mia do pais. Pese embora a sua razoabilidade, nao € usual encontrarem-se BIT que fa-
cam apelo ao 4° critério do teste Salini, nao sendo o mesmo utilizado, nomeadamente,
pela UE, ou pelos seus Estados-Membros.

Outra diferenca respeita ao afastamento expresso do campo de aplicagao do BIT
dos investidores estrangeiros com dupla nacionalidade (artigo 29, f.i.)), ndo atendendo
a teoria da nacionalidade dominante e efetiva.

Na UE pelo menos 3 dos Modelos de BIT dos Estados-Membros acolheram o con-
ceito de nacionalidade efetiva e dominante, em caso de dupla nacionalidade: o Modelo
dos Paises Baixos, da Eslovaquia e da Reptblica Checa.

De salientar também a definicao de investidor como pessoa coletiva (artigo 2°, b.
ii)), a qual, além de exigir a constituicao legal, exige o exercicio de “atividades comerciais
importantes” no territorio da parte onde se constituiu, requisito que se tem vindo a ge-
neralizar na UE e ndo s6, como modo de afastar do campo de aplicagao dos BIT as
mailboxes companies. Porém, no caso do BIT Venezuela/Colombia exige-se que as pessoas
coletivas nao deverao ser controladas por um nacional da parte recetora do investi-
mento estrangeiro, afastando, e bem, situagdes que poderao ser proximas de situagoes
puramente internas.

Saliente-se, todavia, que as diferengas mais impactantes se referem nao ao que
estd escrito no texto do BIT, mas ao que nao esté inscrito, uma vez que este nao faz
qualquer referéncia a disposigOes classicas e importantes como: Tratamento Justo e
Equitativo; Protecdo e seguranca completa; Clausula da Nagao Mais Favorecida e um-
brella clause — esta Gltima, embora tratando-se de uma disposigao classica, vem-se tor-
nando uma presenca menos assidua nos BIT recentes.

Noticia disponivel aqui: https://icsid.worldbank.org/news-and- events/communiques/honduras-denounces-icsid-convention.
Mais expressivos do desconforto hodierno com a arbitragem internacional de investimento sdo dos dados relativos a denuncia
de BIT. Segundo a base de dados da UNCTAD, entre 2004 ¢ 2022, foram denunciados 345 BIT, sendo que 258 dessas
denuncias ocorreram entre 2017 e 2022 e que 320 dos 345 ocorreram apds 2010. Dados disponiveis aqui: https:/investmen-
tpolicy.unctad.org/international-investment-agreements/advanced-search

22 Na opinido de DANIELA PAEZ SALGADO e outros, trata-se de um dos BIT mais restritivos, op.cit.

23 Entendido como aquele investimento estrangeiro que permite ter uma influéncia no controle ou na gestio do ativo.

24 Como via de regra, os BIT preveem uma open list of assets.

2 Vide TZENG PETER — “Salini test”, in https://jusmundi.com/en/document/publication/en-salini-test
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Passamos a analisar cada uma das 4 grandes ausentes.

Em primeiro lugar, a disposicao referente ao Tratamento Justo e Equitativo nao
consta do BIT Venezuela/Colombia. Esta disposicao é bastante assidua nos BIT embora
o seu alcance surja com significativas flutuacoes, quer nos textos dos BIT, quer ao nivel
das decisoes arbitrais™.

De modo a evitar a incerteza na determinagao do alcance da disposicao, assisti-
mos a uma tendéncia recente que consiste na introdugao de uma lista fechada de situ-
agdes que poderdo configuram uma violagao do Tratamento Justo e Equitativo”, onde
sao enumeradas: a negagao de justica em processos judiciais ou administrativos; a vio-
lagao fundamental do devido processo, incluindo uma violagao fundamental da trans-
paréncia em processos judiciais e administrativos; a arbitrariedade manifesta; a discri-
minagao com base em motivos manifestamente ilicitos, como género, raga ou crenca
religiosa; e o tratamento abusivo, como assédio, coagdo ou coergao™.

A segunda grande ausente no BIT assinado entre a Venezuela e a Colombia ¢ a
Clausula da Nagao Mais Favorecida (NMF). Esta disposicao visa estender o tratamento
concedido a um investidor estrangeiro nacional da contraparte, um tratamento nao
menos favoravel do que aquele concedido a investidores de um terceiro Estado.

A semelhanga de outros atores internacionais, quer a UE, quer os Estados-Mem-
bros, tém sido favoraveis a manter a clausula NMF nos seus Tratados.

Todavia, de modo a evitar o contdgio entre BIT de “velha geragcao” que ainda per-
manecem em vigor e os BIT da “nova era” sujeitos a diferentes filosofias, tém-se dese-
nhado formas de limitar as potencialidades virtuosas da NMF.

As formas de limitar a NMF sao variadas, inter alia, citem-se as seguintes:

i. excluir expressamente do campo de aplicacdo da NMF as defini¢des con-
tidas no BIT, assim assegurando que a defini¢ao de investidor estrangeiro
e de investimento sao taylor made”;

ii. excluir a aplicagdo da NMF as normas do BIT que regulam os litigios™;

26 Recorde-se que a regra do precedente ndo vigora na arbitragem internacional de investimento, o que explica as oscilagdes
decisorias.

27 A UE (vide, por exemplo, o artigo 8.10 do CETA) e os seus Estados-Membros (ver os Modelos de BIT supracitados) sdo
seguidores desta tendéncia. Na mesma linha, vide todos os BIT concluidos pelo Canada desde 2006.

28 Os acordos da UE e os Modelos dos Estados-Membros supramencionados determinam, ainda, que as violagdes das expec-
tativas legitimas do investidor estrangeiro poderdo ser apreciadas pelos tribunais arbitrais, o que poderd ocorrer quando
avaliarem uma alegada violagao do Tratamento Justo ¢ Equitativo com base em qualquer conduta constante da lista fechada
mencionada acima. Isto implica, que as expectativas legitimas ndo poderdo ser abordadas de modo auténomo, o que, em
nosso, entender implica uma afetagdo injustificada dos direitos dos investidores estrangeiros.

29 Refira-se que tal cautela é, em rigor, supérflua uma vez que a NMF apenas se aplica ao “tratamento” concedido (exemplo,
regras sobre transparéncia ou sobre expropriagdo) e nao as defini¢des contidas nos BIT. No entanto, encontram-se exemplos
de BIT em que se optou por vedar expressamente a captura das defini¢des pela NMF. Nesse sentido, vide, o artigo 4° n° 3 do
BIT celebrado entre Israel e os Emiratos Arabes Unidos (supracitado).

30 Assim se afastando a decisdo Maffezini da qual tinha resultado que os direitos processuais também seriam direitos dos in-
vestidores estrangeiros invocaveis pela via da NMF. Uma sintese do caso pode ser encontrada aqui: https://www.biicl.org/fi-
les/3930_2000_maffezini_v_spain.pdf
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ii. determinar que a NMF s6 possa ser invocada uma vez que tenha sido ado-
tada uma medida concreta que implemente a norma do BIT*;

iv. incluir uma cldusula REIO* no BIT;
v. determinar a aplicacio da NMF apenas para o futuro™.

Esta tiltima limitacao teria a virtualidade de estabelecer uma fronteira entre o con-
junto de BIT antigos e o conjunto de BIT de nova geragao, impedindo os investidores
estrangeiros de repescaram disposi¢oes anacrdnicas, mas que, em virtude das conheci-
das dificuldades de rever, de forma célere, os BIT antigos permanecem em vigor no
ordenamento juridico de determinados Estados.

As diferentes limitagdes podem ser usadas de modo cumulativo, pois nao colidem
umas com as outras, e podem ser usadas em paralelo com cldusulas de uso comum
como por exemplo a clausula REIO™: esta exclui o contagio entre os BIT e zonas apro-
fundadas de integracao econémica, ao passo que a NMF para o futuro previne o con-
tagio dos BIT entre si.

Uma outra disposicao ausente do BIT celebrado entre a Venezuela e a Coldmbia
é a disposicao que permite colocar os contratos de investimento celebrados entre o in-
vestidor estrangeiro e o Estado recetor do investimento sob a égide da protecao do BIT,
incluindo o acesso a arbitragem internacional, i.e., a designada umbrella clause.

Na UE esta disposigao é tratada com parciménia: ou nao constando do texto dos
acordos (vide, por exemplo o caso do CETA que nao a prevé), ou sendo sugerida nas
Clausulas Modelo da UE, mas limitada aos casos em que o Estado anfitrido recorra a
autoridade governamental — ou seja, a poderes soberanos para além da relagao contra-
tual — para violar um compromisso contratualizado relativamente ao investidor estran-
geiro.

Ainda outras diferencas ao nivel do constante no BIT assinado entre a Venezuela
e a Colombia:

O Principio do Tratamento Nacional surge com contornos muitos distintos do ha-
bitual. Classicamente, trata-se de uma disposicao que visa assegurar que os investidores
estrangeiros ndo recebem um tratamento pior do que os nacionais (teto minimo ou
floor). Porém, no BIT assinado entre a Venezuela e a Colombia surge como um teto
maximo (ceiling), ou seja, em vez de se afirmar que os investidores estrangeiros nao
poderao receber um tratamento menos favoravel do que os nacionais, afirma-se que os
investidores estrangeiros nao poderao receber um tratamento superior aos nacionais
(principio também conhecido como no greater rights).

31 Solugo seguida pela UE nos seus acordos e pelos Estados-Membros nos véarios Modelos de BIT suprarreferidos, mas tam-
bém prevista em BIT como o celebrado entre Israel e os Emirados Arabes Unidos, artigo 4°, n® 4, supra.

32 A clausula REIO (regional economic integration organization) tem uma dupla fungdo: por um lado, assegura que os membros
da REIO possam cumprir as obriga¢des decorrentes da pertenga a esta organizagdo pese embora o BIT; por outro lado, a
clausula REIO impede que as condi¢des mais favoraveis conseguidas pela pertenga a zona econémica aprofundada sejam
estendidas a contraparte no BIT.

33 Esta limitagdo ainda ndo foi adotada pela UE ¢ os seus Estados-Membros, mas surge em diversos BIT, nomeadamente,
Nigéria/Canada (2016); Argentina/Emirados Arabes Unidos (2018), artigo 4°, n° 7; Israel/Emirados Arabes Unidos (2021),
artigo 14°, n° 1 a); Argentina/Catar (2016), artigo 4°, n® 4; Japao/Argentina (2018), artigo 3°.

34 Sobre a articulagio entre a NMF e a clausula REIO, vide, UNCTAD — “The REIO exception in MFN treatment clause”, New
York, Geneva, 2004. Disponivel aqui: https://digitallibrary.un.org/record/542079?v=pdf
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A disposigao relativa a Expropriagao (artigo 7°, c)) surge, também, com contornos
proprios, afirmando que medidas juridicas adotadas para proteger objetivos legitimos
de bem-estar publico (ou seja, eventuais situagoes de expropriacao indireta), como a
saude, a seguranga e o meio ambiente, desde que nao discriminatdrias, nao equivalem
a uma expropriacao.

A UE tem uma abordagem diferente relativamente a expropriagao indireta® con-
siderando que, em caso de medida (ou conjunto de medidas) que tenham um impacto
severo, a indemnizagao sera ainda assim assegurada, pese embora a medida ser nao
discriminatoria e destinar-se a garantir interesses legitimos publicos.

Relativamente a Resolugao de litigios investidor-Estado (artigo 12°) preveé-se a re-
solucao de litigios pelos tribunais nacionais ou, em alternativa, arbitragem ad hoc de
acordo com as regras UNCITRAL de 1976, i.e, as regras antigas que nao incluem as
modernas regras de transparéncia, de 2013.

Na UE a referéncia a regras UNCITRAL é feita ja com remissao para as regras de
2013%, i.e., incluindo as regras de transparéncia.

No que se refere a Denegacao de beneficios (artigo 13°) — também de modo origi-
nal, a disposicao admite a denegagao de beneficios caso o investimento (empresa) seja
detido ou controlado por um nacional de um terceiro Estado, uma vez que essa em-
presa nao tenha “atividades comerciais substanciais” no territério da parte recetora do in-
vestimento, ao invés de, como € usual, se exigir que o investidor tenha atividade subs-
tancial no territério do home state.

Relativamente a medidas ambientais e laborais - o BIT refere a relevancia de re-
gras ambientais e laborais, mas nao se refere ao desenvolvimento sustentavel, indo ao
arrepio de uma tendéncia recente de ao mesmo fazer referéncia.

Por sua vez, indo na mesma linha minimalista de protecao dos investidores es-
trangeiros, a sunset clause (art. 17°)” é de apenas 5 anos, e ndo os usuais 10 a 20 anos.

3. A TRANSICAO ENTRE OS BIT DE “VELHA GERACAQ” E 0S BIT DA “NOVA ERA”

A convivéncia no plano mundial de BIT em vigor que protegem os direitos dos
investidores estrangeiros segundo pardmetros distintos coloca delicados problemas™.

Mediante a invocacao da NMF sera possivel aos investidores estrangeiros conti-
nuarem a invocar, em contendas atuais, “velhos padrées” inscritos em BIT celebrados nos
anos 80, 90, a menos que nao seja incluida a clausula NMF, tal como se verifica no caso
do BIT Venezuela/Colombia supra analisado.

3 Vide anexo 8° A do CETA e Anexo das Clausulas Modelo.

36 Vide Clausulas Modelo.

37 Isto ¢, o tempo durante o qual os investimentos estrangeiros efetuados a data da dentincia do BIT, permanecerio protegidos,
apos a ocorréncia da mesma.

3 Em margo de 2021, a OCDE langou um programa sobre o Futuro dos Tratados de Investimento, onde sio discutidas as
reformas necessarias a introduzir nos BIT para os adequar a modernos padrdes de protegdo do investimento internacional.
Os trabalhos podem ser acompanhados num site proprio: https://www.oecd.org/investment/investment-treaties.htm
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A nao inclusao da NMF nos BIT nao nos parece uma medida adequada. A mesma
é considerada um principio basilar do direito das relacdes econdmicas internacionais®,
de acordo com a qual as partes num BIT asseguram reciprocamente a nao discrimina-
cao face a partes terceiras parceiras noutros BIT.

A tendéncia observada em BIT mais recentes de limitar a operacionalidade desta
clausula apenas para o futuro (supra) nao nos parece colidir com a esséncia da mesma,
sendo compativel com os principios gerais de direito, maxime com o principio da boa fé.

A conviveéncia entre BIT com niveis de protecao desfasados entre si acarreta cons-
trangimentos, dos quais sao merecedores de enfase os seguintes:

1. No plano mundial, poderemos afirmar que se impde a necessaria substi-
tuicao dos “velhos BIT” por BIT dotados de modernos padroes de protecao
do investimento estrangeiro, sob pena de os standards antigos continuarem
a ser invocados pelos investidores estrangeiros na arbitragem internacio-
nal pela via da NMF.

Para resolver este problema de desfasamento existem duas opgoes principais: a
dentncia ou a revisao dos BIT.

Por seu lado, a dentincia poderé ser feita de modo unilateral ou bilateral. Sendo
feita de modo unilateral, além de despir ad futurum os investidores estrangeiros de pro-
tecao dos seus investimentos deslocalizada (ou despolitizada) do pais onde ocorre o
conflito, deixa pendente, ainda, o problema da vigéncia do BIT relativamente aos in-
vestimentos estrangeiros feitos antes da dentincia pela via da sunset clause, o que leva a
que os “velhos padroes” perdurem por mais 15 a 20 anos relativamente a esses investi-
mentos®.

Por outro lado, a dentincia bilateral, ou por consenso de ambas as Partes, tendo a
virtude de permitir revogar a sunset, nem sempre é simples de negociar, pois acarreta
uma situagao de auséncia de protecao dos investidores estrangeiros que muitos nao
desejam.

A alternativa a dentincia podera ser uma revisao de aspetos pontuais*, a qual po-
deréd nao levar a resultados harmoniosos, perante o conjunto significativo de alteragoes
necessarias.

A solucao que nos parece mais eficiente seria a celebragao de um novo BIT que
operasse a revogacao do anterior (incluindo a revogagao da sunset), assim se assegu-
rando a continuidade da protegiao dos investidores estrangeiros, todavia, a luz dos no-
vos padroes de protegao. A titulo complementar, este novo TBI que revoga e substitui
o anterior devera incluir uma NMF aplicavel ad futurum, de modo a evitar o contagio
com TBI de velha geracao.

39 Sobre as origens da consagragdo da NMF no comércio internacional € no investimento internacional, vide, International
Investment Law: A Changing Landscape A Companion Volume to International Investment Perspectives, OECD 2005,
Chapter 4. Disponivel aqui: https://www.oecd.org/investment/internationalinvestmentagreements/40077165.pdf

40 Este serd o problema a enfrentar pelos Estados que denunciaram o Tratado da Carta da Energia, inconformados com os
resultados da modernizagdo da mesma.

41 Cite-se, como, exemplo o caso da revisdo do BIT entre Angola e Portugal de 2008, efetuada em 2021, texto disponivel aqui:
https://files.dre.pt/1s/2021/12/24400/0002100027.pdf
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Todavia, na medida em que a negociagao de BIT é morosa e complexa, e 0s novos
padroes de protecao de investimento nem sempre sao faceis de assimilar pelos parcei-
ros a estes menos habituados®, o recurso a Declaragoes Interpretativas (eventualmente
conjuntas) as quais, prescindindo do formalismo de uma revisao dos Tratados, e que
venham aclarar o sentido de certos conceitos utilizados nos BIT que se tenham tornado
de uso comum®, ndo nos parece ser de por de parte.

Ainda que a sua eficacia vinculativa seja controvertida*, parece-nos que poderéao
funcionar como uma rescue solution ao dispor dos Estados, para travar arbitragens in-
ternacionais agressivas devido a interpretagcoes demasiado generosas por parte dos tri-
bunais arbitrais, inclusive na pendéncia de uma morosa negociagao de um novo BIT que
venha substituir o anterior.

4, CONCLUSAO

Num mundo em mudanga, em que se procuram abandonar padroes anacronicos
de protecao do investimento estrangeiro, cegos as necessidades de adaptacao dos Es-
tados aos problemas hodiernos como a transigao energética, é necessario afinar a me-
dida justa de protecao dos investidores estrangeiros sem fazer desvanecer La raison
d “étre dos BIT, evitando, numa avidez protecionista dos interesses dos Estados, mini-
mizar os direitos dos investidores estrangeiros, a ponto de a sua protegao ser quase
destituida de efeito util.

42 Os paises em desenvolvimento serdo aqueles que terio maior resisténcia a normas que refiram padrdes laborais, ambientais
ou relativas ao desenvolvimento sustentavel.

43 Como a exigéncia de atividade substancial relativamente as pessoas coletivas enquanto investidor, vide, neste sentido, a
Declaragao Interpretativa assinada entre a India e as Mauricias, de 1998, disponivel aqui: https://investmentpolicy.unc-
tad.org/international-investment-agreements/treaty-files/6937/download 44 Sobre a vexata quaestio da eficacia das Decla-
ragdes Interpretativas, vide, Lucas Clover Alcolea — “States as Masters of (Investment) Treaties: The rise of Joint Interpre-
tative Statements”, in Chinese Journal of International Law, Volume 22, Issue 3, September 2023, Pages 479-527. Dispo-
nivel aqui: https://doi.org/10.1093/chinesejil/jmad030
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