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RESUMO 

 

A partir da vinculação entre o combate às mudanças climáticas e o investimento 

estrangeiro direto, a dissertação intenta enfrentar a seguinte questão: como pode ser avaliada 

a interação entre as transformações climáticas e o investimento estrangeiro direto (IED) nos 

tratados de investimento assinados após o Acordo de Paris? Para respondê-la, as reflexões 

partem de algumas premissas, desveladas na primeira parte do trabalho: (1) a ciência das 

mudanças climáticas, que as caracteriza como uma crise mundial; (2) a regulação normativa 

que aponta para o fomento ao IED de baixo carbono, no marco do Acordo de Paris e da 

Agenda 2030 da ONU; (3) a economia das mudanças climáticas que introduz o risco 

climático na agenda institucional do IED destinada ao setor privado e aos Estados. Apesar 

desta irradiação das preocupações com o clima nas searas jurídica e econômica, os tratados 

internacionais de investimento apresentam dificuldades natas nesta direção. Assim, a 

segunda parte da pesquisa examina as pressões por reformas no direito internacional dos 

investimentos (encetadas na aproximação dos acordos com o desenvolvimento sustentável), 

as quais coexistem com forças da continuidade (erigidas sobre a concepção histórica dos 

tratados ligada à exploração de combustíveis fósseis). Dada esta tensão, investiga-se 

empiricamente o estágio atual da inserção de considerações sobre o clima em acordos de 

investimento firmados desde a assinatura do Acordo de Paris. No plano quantitativo, extrai-

se que há uma incipiente, porém crescente, incorporação da terminologia climática nos 

textos ao longo do tempo. No âmbito qualitativo, à luz das premissas já verificadas, reflete-

se sobre as funções comuns às cláusulas e seus desafios para que sirvam ao atingimento das 

metas climáticas. Considerando os resultados obtidos na investigação empírica, o trabalho 

avança sobre aspectos de disputas arbitrais entre clima e investimento, bem como analisa o 

acordo que combina as cláusulas já identificadas a meios alternativos à arbitragem. De tudo, 

ressai a necessidade inafastável de consolidar nos acordos uma visão institucional qualitativa 

do IED, já explorada na primeira parte da dissertação. 

 

Palavras-chave: mudanças climáticas; Acordo de Paris; investimento estrangeiro direto; 

tratados de investimento; Direito Internacional dos Investimentos 

 

  



ABSTRACT 

 

Based on the link between the fight against climate change and foreign direct 

investment, the dissertation intends to address the following question: how can the 

interaction between climate change and foreign direct investment (FDI) be evaluated in 

investment agreements signed after the Paris Agreement? To answer it, the reflections start 

from some premises, unveiled in the first part of the work: (1) the science of climate change 

that characterizes it as a global crisis; (2) the normative regulation that points to the 

promotion of low carbon FDI, within the framework of the Paris Agreement and the UN 

2030 Agenda; (3) the economics of climate change that introduces climate risk into the FDI 

institutional agenda aimed at the private sector and States. Despite this irradiation of climate 

concerns in the legal and economic fields, international investment treaties present natural 

difficulties in this direction. Thus, the second part of the research examines the pressures 

for reforms in international investment law (started in the approximation of agreements with 

sustainable development), which coexist with forces of continuity (built on the historical 

conception of the treaties linked to the exploitation of fossil fuels). Given this tension, the 

current stage of the insertion of climate considerations in investment agreements since the 

signing of the Paris Agreement is empirically investigated. At the quantitative level, it 

appears that there is an incipient, but growing, incorporation of climate terminology in texts 

over time. In the qualitative scope, in the light of the premises already verified, it reflects 

on the common functions of the clauses and their challenges so that they serve the 

achievement of climate goals. Considering the results obtained in the empirical 

investigation, the work advances on aspects of arbitration disputes between climate and 

investment, as well as analyzing an agreement that combines the clauses already identified 

with alternative means to arbitration. Above all, a qualitative institutional view of FDI needs 

to be consolidated in the agreements as it was pointed out in the first part of this work. 

Key-words: climate change; Paris Agreement; foreign direct investment; investment 

treaties; International Investment Law 
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1. INTRODUÇÃO 

 

1.1. Objeto de estudo: mudanças climáticas, investimento estrangeiro direto (IED) e 

tratados internacionais de investimento  

 

“Nunca houve um problema econômico mundial tão complicado como as alterações 

climáticas. É seguramente o problema de política pública mais difícil que a humanidade 

alguma vez teve de enfrentar”1. A afirmação do influente economista norte-americano 

Jeffrey Sachs ecoou, pela primeira vez, após quinze edições, no Fórum Econômico Mundial 

de 2018, realizado em Davos, na Suíça. O relatório oficial apontou que os “principais riscos 

a longo prazo” no mundo estão ligados à mudança do clima2. O mesmo cenário foi repetido 

nas edições de 2020, ocasião em que o enfrentamento da crise climática foi apontado como 

um imperativo econômico3, e de 2021, cuja centralidade de debates esteve na recuperação 

das economias após a crise do coronavírus e no risco climático para a economia mundial. 

Apesar de os estudos em torno da ocorrência das mudanças climáticas remontarem 

ao século XIX, a inserção do tema no domínio das principais economias do mundo ganhou 

força a partir do inédito consenso internacional materializado no Acordo de Paris em 2015, 

acompanhado, em seguida, pela Agenda 2030 da Organização das Nações Unidas. Ambos 

atribuíram aos fluxos de investimentos estrangeiros uma contribuição imprescindível às 

metas ali expressadas para estabilidade climática. Tais instrumentos jurídicos, por sua vez, 

receberam tratamento no ordenamento jurídico brasileiro, cuja “Contribuição 

Nacionalmente Determinada” (da sigla em inglês, NDC) ao Acordo de Paris chega a 

condicionar o cumprimento de seus objetivos ao recebimento de investimento externo. 

Neste cenário, o risco climático, que, antes mesmo do Acordo de Paris, já integrava 

padrões de tratamento veiculados pela governança mundial dos investimentos e hoje ganha 

os principais foros de discussão sobre a temática, é confrontado pelos acordos de proteção e 

promoção do investimento.  

 
1 SACHS, Jeffrey. A Era do Desenvolvimento Sustentável. Lisboa:  Actual, 2017, p. 418. 
2 WORLD ECONOMIC FORUM. Anual Report 2018-2019. p. 30. Disponível em: 

<http://www3.weforum.org/docs/WEF_Annual_Report_18-19.pdf>. Acesso em: 16 abr. 2020. 
3 Em seu discurso, o presidente do Banco Central da Inglaterra, Mark Carney disse: “If you look at what’s 

happening in finance, you have the core of the financial system, all the investors, wanting the information about 

what? About the transition (away from fossil fuels)”. Tradução livre: “Se você olhar para o que está 

acontecendo nas finanças, você tem o centro do sistema financeiro, todos os investidores, querendo informação 

sobre o quê? Sobre a transição (para longe dos combustíveis fósseis)”. (POMEROY, Robin. 5 things we learned 

about climate change at Davos 2020. World Economic Forum. Disponível em: 

<https://www.weforum.org/agenda/2020/01/climate-change-crisis-what-we-learned-at-davos-2020/>. Acesso 

em: 16 abr. 2020.) 
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Em que pese a predominância de padrões tradicionais de proteção ao IED nos 

tratados, há mais de uma década observa-se empiricamente uma tendência de inclusão de 

considerações sobre o desenvolvimento sustentável no texto destes acordos, de tal forma a 

consolidar uma nova geração de tratados que reconhece a importância de questões não 

apenas econômicas, mas também ambientais no fluxo do IED. Com o recente crescimento 

da conscientização mundial sobre as mudanças climáticas, a sua incorporação no domínio 

econômico coloca novos desafios à regulação do IED e, consequentemente, aos tratados de 

investimento.  

Com efeito, o regime internacional de combate às mudanças climáticas, concentrado 

nos compromissos constantes da Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudanças 

Climáticas, do Protocolo de Quioto e do Acordo de Paris, não dialoga diretamente com os 

tratados internacionais de investimento. Apesar de os acordos do clima e da Agenda 2030 

reconhecerem que o fluxo de investimentos estrangeiros é essencial para cumprir as metas 

de redução de emissão de gases de efeito estufa4, tal função ainda não está consolidada na 

esmagadora maioria dos tratados internacionais de investimento em vigor. Ao revés, 

atualmente, discute-se como padrões de tratamento de investimentos5 constantes dos tratados 

– por exemplo, no plano substantivo, a reserva de espaço regulatório ao Estado e a própria 

definição do que seja investimento – podem conflitar com metas de redução na emissão de 

gases de efeito estufa6. No plano processual, por sua vez, indicam-se a parcialidade em favor 

do investidor nas arbitragens de investimentos e o efeito reverso que a assinatura de tratados 

pode ocasionar em medidas regulatórias nacionais de proteção ambiental, devido à ameaça 

de vultosas disputas arbitrais7.  

Este panorama integra uma crise maior de legitimidade no regime jurídico 

internacional de investimentos8, que gerou algumas respostas nos acordos no sentido da sua 

 
4 JOHNSON, Lise; SACHS, Lisa; LOBEL, Nathan, Aligning International Investment Agreements with the 

Sustainable Development Goals (2019). Columbia Journal of Transnational Law, Vol. 58. Disponível em: 

<https://ssrn.com/abstract=3452070> ou <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3452070>. Acesso em: 26 abr. 2020. 
5 DOLZER, Rudolf; SCHREUER, Cristoph. Principles of International Investment Law. Oxford: Oxford 

University Press, 2012.  
6 BAETENS, Freya. “Combating climate change through the promotion of green investment: from Kyoto to 

Paris without regime-specific dispute settlement”. In: MILES, K. [Ed.], Research Handbook on 

Environment and Investment Law. Chentenham, UK: Edward Elgar, 2019, p. 107-130. 
7 TIENHAARA, Kyla. The Expropriation of Environmental Governance: Protecting Foreign Investors at 

the Expense of Public Policy. Cambridge: Cambridge University Press, 2009. BRAUCH, Martin. Modernizing 

the Energy Charter Treaty: A make-or-break moment for sustainable, climate-friendly energy policy. IISD. 

Nov 13, 2019. Disponível em: <https://www.iisd.org/blog/modernizing-energy-charter-treaty-make-or-break-

moment-sustainable-climate-friendly-energy>. Acesso em: 20 abr. 2020. 
8 Diferentes abordagens surgem para explicar a crise e sugerir a sua superação. Ver: SCHILL, Stephan. 

Enhancing International Investment Law's Legitimacy: Conceptual and Methodological Foundations of a New 

https://ssrn.com/abstract=3452070
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3452070
https://www.iisd.org/blog/modernizing-energy-charter-treaty-make-or-break-moment-sustainable-climate-friendly-energy
https://www.iisd.org/blog/modernizing-energy-charter-treaty-make-or-break-moment-sustainable-climate-friendly-energy
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aproximação com a proteção ambiental9 dentro do grande tema do desenvolvimento 

sustentável. Muito mais recentemente, a discussão centra-se no específico problema das 

mudanças climáticas e a reforma dos tratados internacionais de investimento na direção de 

economias de baixo carbono, havendo recomendações específicas da UNCTAD/ONU10 e do 

IISD11 nesse sentido.  

Dentro desta  narrativa de críticas ao regime de investimentos e de compromissos 

com a agenda climática, o Brasil se coloca em posição de certo destaque, pelo menos no 

plano normativo. Em 2015, entregou ao Secretariado do Acordo de Paris as suas metas 

nacionais, as chamadas “contribuições nacionais determinadas”, para cumprir o art. 2º do 

Acordo; desde o mesmo ano, também vem assinando Acordos de Cooperação e Facilitação 

do Investimento (ACFIs) que fazem frente a críticas ao regime internacional de 

investimentos12. Contudo, os ACFIs não avançam no sentido de dialogar de maneira mais 

efetiva com a agenda climática internacional a que o Brasil se comprometeu e cuja 

implementação está a depender, entre outras fontes, do investimento estrangeiro direto. 

Assim, a discussão articula-se no sentido de criar uma interdependência normativa 

entre tratados de clima e de investimento, incrementando o diálogo entre eles de modo a 

fomentar um ambiente estável, transparente e atrativo ao investimento de baixo carbono no 

mundo e no Brasil.  

Mesmo que não se tenha uma relação direta entre os acordos de investimento 

assinados pelo país e o incremento do fluxo financeiro na área13, isto não é motivo para 

 
Public Law Approach. Virginia Journal of International Law, v. 52, p. 58-100, 2011. LANGFORD, 

Malcom; BEHN, Daniel. Managing Backlash: The Evolving Investment Treaty Arbitrator? European Journal 

of Investment Law, v. 29, p. 551-581, 2018. TITI, Catharine. International Investment Law and The European 

Union: Towards a New Generation of International Investment Agreements. European Journal of 

International Law, v. 26, p. 639-659, 2015. 
9 BADIN, Michelle Ratton Sanchez; LUIZ, Daniel Tavela; OLIVEIRA, Mario Alfredo. Uma proposta de 

reflexão sobre os ACFIs: até que ponto o tratamento de nação mais favorecida pode minar a estratégia política 

que os embasa?. Revista de Direito Internacional, Brasília, v. 14, n. 2, 2017, p. 159-177. 
10 UNCTAD, United Nations Conference of Trade and Development. Investment Policy Framework for 

Sustainable Development. 2015. Disponível em:  

<https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/diaepcb2015d5_en.pdf>. Acesso em: 18 abr. 2020. 
11 BERNASCONI-OSTERWALDER, Nathalie; et al. Treaty on Sustainable Investment for Climate Change 

Mitigation and Adaptation: Aligning International Investment Law with the Urgent Need for Climate Change 

Action’. Journal of International Arbitration, v. 36, no. 1, 2019, p. 7-36. O modelo de tratado está disponível 

em: <https://kluwerlawonline.com/journalarticle/Journal+of+International+Arbitration/36.1/JOIA2019002>. 

Acesso em: 25 abr. 2020. 
12 MOROSINI, Fabio Costa; XAVIER JÚNIOR, Ely Caetano. Regulação do investimento estrangeiro direto 

no Brasil: da resistência aos tratados bilaterais à emergência de um novo modelo regulatório. Revista de 

Direito Internacional, Brasília, v. 12, n. 2. 2015, p. 420-447.  
13 Sumariza a literatura empírica, mostrando que os tratados de investimento não produzem aumento no fluxo 

de investimento e não parecem ser um fator decisivo para companhias na decisão de levar adiante 

investimentos, tampouco para seguradoras ao calcularem riscos e prêmios (UNCTAD, United Nations 

Conference on Trade and Development. The Role of International Investment Agreements in Attracting 

https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/diaepcb2015d5_en.pdf
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ignorar tais acordos como meios de atração de capital. Ao mesmo tempo que a economia 

global passa por uma recessão advinda da pandemia do coronavírus, os acordos de 

investimento podem ganhar um papel importante na atração do investimento privado 

estrangeiro. Diferentemente da pandemia, a instabilidade climática é apontada como um 

risco global já razoavelmente conhecido, sendo o investimento de baixo carbono apontado 

como forma para combatê-la. 

O tema figura-se relevante para aproximar os tratados de uma visão institucional mais 

qualitativa do investimento estrangeiro direto, afastando-os da tradicional perspectiva 

quantitativa norteadora do regime. Já no meio acadêmico brasileiro, há carência de 

abordagem sobre a interação entre mudanças climáticas e direito internacional dos 

investimentos, sobretudo se considerada a originalidade da investigação empírica nos 

últimos acordos de investimento assinados mundialmente. 

 

1.2. Definição do problema, das hipóteses e dos objetivos da pesquisa 

 

Alinhar o tema do investimento estrangeiro direto às exigências de um mundo com 

menos emissões de gases de efeito estufa passa por duas frentes: incentivar o denominado 

“investimento de baixo carbono” e limitar a liberação de gases de efeito estufa (GEE) 

oriundos da atividade econômica tradicional. Isso pode ocorrer seja através do desestímulo 

a atividades altamente emissoras, relacionadas à queima de combustíveis fósseis, seja 

mediante a criação de novos arcabouços regulatórios para atrair investimentos alinhados aos 

problemas climáticos, tais como, para o Brasil, possíveis indústrias de reflorestamento ou de 

manejo sustentável na região Amazônica. Tais medidas de política pública ocasionam 

modificações na estrutura legal até então vigorante nas áreas afetadas.  

Por isso, estes novos horizontes normativos demandam uma avaliação sobre a relação 

entre os compromissos estatais para a proteção e promoção do investimento externo, 

mediante tratados de investimento, e os objetivos climáticos pactuados por estes mesmos 

Estados. 

Nesta perspectiva, a presente dissertação intenta enfrentar a seguinte questão: como 

pode ser avaliada a interação entre mudanças climáticas e investimento estrangeiro direto 

 
Foreign Direct Investment to Developing Countries. U.N. Sales No. E.09.II.D.20, 2009. Disponível em: 

<http://unctad.org/en/Docs/diaeia20095_en.pdf>. Acesso em: 10 abr. 2020; YACKEE, Jason Webb. Do 

Bilateral Investment Treaties Promote Foreign Direct Investment? Some Hints from Alternative Evidence. 

University of Wisconsin Legal Studies, Research Paper No. 1114, 2010, 36p. Disponível em: 

<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1594887>. Acesso em: 15 abr. 2020).  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1594887
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nos acordos de investimento assinados após o Acordo de Paris? As reflexões partem de 

algumas premissas que servem como recortes temáticos a pavimentar a análise: (1) a ciência 

das mudanças climáticas que as caracteriza como uma crise mundial pendente de resposta 

efetiva; (2) a regulação das mudanças climáticas que aponta para a necessidade de fomento 

ao IED de baixo carbono, o que se verifica no Acordo de Paris e na Agenda 2030; (3) a 

economia das mudanças climáticas que, a partir de standards que lidam com as noções de 

externalidade e bem público global, irradia padrões de proteção ao clima dentro do 

tratamento regulatório do IED. Assim, contrapondo-se a feição originária do regime de 

tratados de investimento, ligada a indústria de combustíveis fósseis, à sua contemporânea 

aproximação com o desenvolvimento sustentável, investiga-se empiricamente em que 

medida os tratados de investimento assinados após o Acordo de Paris incorporam em seus 

textos preocupações com o clima terrestre. 

A partir desses pressupostos analíticos, incursiona-se nos principais desafios 

evolutivos para que os tratados de investimento reflitam preocupações climáticas: o caráter 

predominantemente exortatório da terminologia climática nos tratados de investimento; os 

compromissos de cooperação internacional para promover o investimento alinhado às 

transformações do clima; a reserva de espaço regulatório nacional para formulação e 

implementação das NDCs. No âmbito da interpretação dos tratados, analisa-se a utilização 

da arbitragem entre investidor e Estado no atingimento das metas de Paris. Ao final, o 

diagnóstico volta-se ao único acordo que apresenta terminologia climática e alternativas à 

arbitragem de investimentos, tomando-o como um ponto de partida para fazer frente (ou não) 

aos desafios acima declinados. 

Para o problema proposto, as hipóteses a serem testadas são as seguintes: (1) a 

governança do IED está incorporando uma visão institucional qualitativa do investimento, 

de modo a considerá-lo no combate às mudanças climáticas; (2) a incorporação desta visão 

institucional nos tratados de investimento esbarra em racionalidades históricas do regime 

jurídico dos investimentos, forjado no desenvolvimento da indústria de combustíveis fósseis, 

a saber: i) a baixa normatividade na linguagem das cláusulas de tratados, que não favorece 

a criação de obrigações às partes, sobretudo aos investidores; ii) proibição de discriminação 

positiva do investimento estrangeiro direto de baixo carbono; (iii) limitação do espaço 

regulatório nacional para dispor sobre matérias ambientais; (3) mesmo assim, na redação dos 

tratados de investimento firmados após  a assinatura do Acordo de Paris, encontram-se, de 

forma crescente desde 2015, cláusulas relacionadas ao tema das mudanças do clima; (4) os 
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dispositivos referidos dialogam com esta visão institucional qualitativa advinda da 

governança do IED, mas encerram a característica de superficialidade; (5) na resolução de 

conflitos entre IED e clima, a arbitragem de investimentos não é o foro mais adequado, 

porque pode servir mais à manutenção do regime do que à sua necessária transformação, tal 

como as previsões genéricas constantes dos tratados. 

A partir destes questionamentos, o objetivo geral da pesquisa é analisar, à luz das 

interações entre IED e o risco climático oferecidas pelos instrumentos de governança, 

inclusive o direito, as respostas e os desafios que atualmente os tratados de investimento 

oferecem ao problema das mudanças climáticas.  

Para tanto, o plano do trabalho contempla como objetivos específicos os seguintes 

pontos: (1) apresentar, a partir de estudos científicos sobre o tema, as mudanças climáticas 

como uma metacrise da era atual capaz de afetar todos os setores da vida humana; (2) 

verificar como o direito (internacional, nacional e soft law) regula a interação entre o 

problema climático e o investimento necessário para mitigação e adaptação climáticas; (3) 

refletir sobre diretrizes  advindas das agências econômicas mundiais acerca da incorporação 

do risco climático como fator de alocação do investimento estrangeiro direto; (4) confrontar 

o quadro jurídico e econômico com os tratados de investimento, ressaltando a aproximação 

recente deles com a ideia de desenvolvimento sustentável, apesar de sua origem atrelada à 

indústria de queima de combustíveis fósseis; (5) demonstrar, empiricamente e de forma 

quantitativa, o estágio atual da incorporação de preocupações climáticas em acordos de 

investimento desde a assinatura do Acordo de Paris; (6) avaliar qualitativamente as cláusulas 

dos tratados, separando-as por funções, apontando quais desafios jurídicos se apresentam à 

sua redação, a fim de fomentar o IED de baixo carbono, averiguando se o acordo que reúne 

todas as cláusulas é alternativa nesta direção.  

 

1.3. Plano, estrutura e método de trabalho 

 

Para enfrentar adequadamente tais questões, além da introdução e da conclusão, o 

trabalho estrutura-se em duas partes principais, com subdivisões temáticas para melhor 

exposição dos temas. A primeira parte abrange as relações entre mudanças climáticas e IED. 

Começa pela apresentação sumarizada sobre problemática do clima e suas intersecções com 

o direito e com a economia. O escopo é delimitar o quadro maior em que se inserem as 



22 
 

discussões sobre o papel do IED no combate às mudanças climáticas no cerne da emergência 

de considerações de sustentabilidade para o investimento. 

Na medida em que as mudanças climáticas integram a avaliação dos investidores 

sobre capital em risco, justifica-se a sua apropriação pelos tratados internacionais cujas 

origens históricas estão ligadas à indústria de queima de combustíveis fósseis. Dada esta 

posição, inicia-se a segunda parte da pesquisa com uma questão subjacente: avaliar o estado 

atual desta incorporação nos tratados de investimento assinados após o Acordo de Paris. Para 

isso, após examinar brevemente as raízes teleológicas de construção do regime internacional 

dos tratados e sua aproximação posterior com o desenvolvimento sustentável, é realizada 

uma pesquisa empírica em todos os tratados de investimento disponíveis na base de dados 

da UNCTAD desde a assinatura do Acordo de Paris, ou seja, de novembro de 2015 até junho 

de 2021. O exame sobre a ocorrência de termos relacionados às mudanças climáticas revela 

uma incipiente, porém crescente, incorporação desta preocupação comum da humanidade na 

seara dos investimentos ao longo destes anos. 

Dada esta constatação, reflete-se sobre os tipos de cláusulas constantes dos tratados 

examinados e seus desafios para melhor endereçar o combate às alterações climáticas em 

seu âmbito. Inicia-se com a predominância de menções de caráter meramente exortatório ao 

clima, ausentes obrigações cogentes às partes, o que reflete, de certo modo, a racionalidade 

histórica do regime. Em seguida, ingressa-se no exame de cláusulas que preveem a 

necessidade de cooperação internacional para promover o investimento de baixo carbono. 

Segue-se às previsões que garantem o espaço regulatório nacional quanto às questões 

ambientais nacionais, abrangendo, neste âmbito, a implementação de NDCs do Acordo de 

Paris.  

Além dos tratados, a análise sobre tais desafios não pode prescindir de aspectos afetos 

à temática do clima na seara da arbitragem de investimentos, um dos mais importantes 

pilares do regime. Nesta senda, ainda que não se tenha notícia, até a elaboração da presente 

dissertação, sobre decisão arbitral definitiva que incursione diretamente nas mudanças 

climáticas como razões de decidir, alguns apontamentos de ordem prospectiva sobre 

conflitos e/ou mútuo fortalecimento são necessários, porquanto a discussão ganha corpo na 

literatura. 

Por fim, a partir do resultado da pesquisa empírica, a última seção pretende avaliar 

se o acordo que reúne todas as cláusulas e também exclui a arbitragem entre investidor e 
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Estado para solucionar disputas é (ou não) alternativa na direção de uma economia de baxo 

carbono.   

O método analítico-dedutivo, a partir da revisão bibliográfica, permeia toda a 

dissertação. Além disso, emprega-se a metodologia empírica14 na segunda parte. O 

procedimento metodológico para a investigação envolve três etapas: (i) acesso às fontes de 

informação; (ii) coleta dos tratados de investimento; (iii) análise dos dados empíricos. 

Inicialmente, há a coleta de 164 textos de tratados constantes da base de dados da UNCTAD 

(Investment Policy Hub) nas línguas portuguesa, inglesa, francesa e espanhola. Em seguida, 

com o auxílio do software NVivo, separaram-se todos os tratados que continham uma ou 

mais cláusulas com as expressões acima mencionadas por ano de assinatura, comparando-se 

a ocorrência dos termos entre si e o seu aparecimento nos diferentes tipos de tratados (BITs, 

TIPs, ou modelos nacionais). O objetivo foi verificar eventual evolução quantitativa, ao 

longo do tempo, no processo de incorporação da terminologia climática nos tratados 

examinados. Após, procurou-se categorizar as cláusulas encontradas conforme a sua função 

dentro de cada acordo, com o propósito de, nas seções seguintes, avaliar qualitativamente 

seus padrões de aparecimento, à luz dos aportes teóricos sobre a interação entre mudanças 

climáticas e IED já expostos na primeira parte da dissertação.  

  

 
14 MACHADO, Maíra Rocha. Pesquisar empiricamente o direito. São Paulo: Rede de Estudos Empíricos em 

Direito, 2017. 428p. Disponível em: <https://reedpesquisa.org/wp-content/uploads/2019/04/MACHADO-

Mai%CC%81ra-org.-Pesquisar-empiricamente-o-direito.pdf>. Acesso em: 21 maio de 2020. EPSTEIN, Lee; 

KING, Gary. Pesquisa Empírica em Direito: as regras de inferência. São Paulo: Direito GV, 2013. Disponível 

em:<https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11444/Pesquisa_empirica_em_direito.pdf

>. Acesso em: 21 maio 2020. 

https://reedpesquisa.org/wp-content/uploads/2019/04/MACHADO-Mai%CC%81ra-org.-Pesquisar-empiricamente-o-direito.pdf
https://reedpesquisa.org/wp-content/uploads/2019/04/MACHADO-Mai%CC%81ra-org.-Pesquisar-empiricamente-o-direito.pdf
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11444/Pesquisa_empirica_em_direito.pdf
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11444/Pesquisa_empirica_em_direito.pdf
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6. CONCLUSÃO 

 

Todo trabalho resulta de escolhas possíveis, mas não necessárias, que são informadas 

pelo que se pode denominar como visão de mundo. A primeira escolha deste estudo é aceitar 

as comprovações científicas de que há uma crise climática em curso que irradia efeitos 

regulatórios em diversas esferas. A segunda escolha, fundamental entre todas, diz que o 

direito internacional dos investimentos integra o problema. A terceira escolha, então, 

reconhece as pressões para a reforma deste regime jurídico, mesmo acentuando a 

coexistência com as forças da continuidade, tudo a gerar desafios paradigmáticos aos 

tratados de investimentos.  

A partir destes fios condutores, o estudo procurou identificar qual a posição das 

mudanças climáticas nos tratados de investimentos firmados após o Acordo de Paris e quais 

desafios existem para que eles incorporem as preocupações com o clima terrestre já 

reveladas em diversos instrumentos originários da governança do clima e dos investimentos.  

Para isso, a dissertação começou desvelando a crise climática e sua repercussão 

normativa em três esferas. A primeira delas, o direito internacional, através do principal 

tratado sobre o tema, o Acordo de Paris, prevê a necessidade de os países signatários 

direcionarem investimentos para o combate às alterações do clima terrestre e traçarem suas 

Contribuições Nacionalmente Determinadas (NDCs) a este intento. Através destas, o direito 

doméstico, segunda das esferas, internaliza os detalhes do cumprimento das obrigações 

internacionais, a exemplo da NDC brasileira, cujo cumprimento demanda investimento 

estrangeiro direto, sobretudo na região Amazônica. Por sua vez, o soft law, terceira esfera, 

emanado de agências da governança internacional do IED (Agenda 2030 e inúmeros outros 

documentos da ONU, da OCDE e do Banco Mundial), revela a crescente incorporação do 

risco climático dentro de códigos de conduta destinados a corporações e a investidores.     

Apesar dessa onda de irradiação das preocupações com o clima nas searas jurídica e 

econômica, um dos ramos do direito internacional econômico, o dos investimentos, 

apresenta dificuldades natas na sua reforma em direção à economia de baixo carbono, visto 

que seus tratados foram originalmente concebidos para atender aos interesses dos 

investidores da indústria de combustíveis fósseis. Todavia, novas negociações e 

interpretações dos acordos indicam que os objetivos originariamente antagônicos dos 

acordos de investimento e do desenvolvimento sustentável podem estar mais alinhados. À 

medida que os membros do regime, Estados e investidores, começaram a assumir 

compromissos neste sentido – sejam compulsórios, com a firmatura do Acordo de Paris, 
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sejam voluntários, com a introdução do risco climático como fator de alocação do IED –, a 

reação contra as transformações climáticas passou a servir à agenda corporativa e vice-versa, 

operando-se, de forma ainda inicial, uma “convergência econômica” outrora impensada nos 

tempos remotos do direito internacional dos investimentos. Assim, os tratados mais recentes 

vêm incorporando, para além da ideia do desenvolvimento sustentável, também a 

preocupação com o risco climático.  

A fim de avaliar o estado da arte desta incorporação, procedeu-se à pesquisa empírica 

em tratados de investimento assinados após o Acordo de Paris (mais precisamente, entre 

novembro de 2015 e junho de 2021). A análise revelou que 17% (29, no total) dos 164 

tratados examinados contêm terminologia ligada ao problema climático (foram pesquisados 

15 termos nos idiomas: português, inglês, espanhol e francês). O aumento constante deu-se 

a partir de 2018, chegando no ano de 2021 (avaliado até o mês de junho) a 75% dos 

compromissos pesquisados. 

A temática do clima experimentou um incremento sem precedentes dentro dos textos 

dos acordos entabulados em 2020, em relação àqueles assinados em 2018 e 2019. 

Reconhece-se, contudo, que as negociações de novos acordos nos anos de 2020 e 2021 foram 

impactadas pela pandemia do coronavírus. Os fluxos globais de IED cairam 42% desde 

2019369. Dessa forma, estima-se que o número de novos acordos pode ter sido menor nestes 

anos (2020-2021). Entretanto, em vez de simplesmente excluir tal período da pesquisa, o 

resultado quanto ao lapso deve ser interpretado com este viés fático.  

Em termos geográficos, destacou-se o Reino Unido como o país que, notoriamente, 

mais assinou tratados de investimento com terminologia climática, totalizando 12 dos 29 

tratados encontrados, âmbito em que há alta predominância dos verbetes em tratados com 

dispositivos sobre investimentos (23 TIPs, da sigla em inglês), a exemplo de acordos de livre 

comércio ou parceiras econômicas. 

Traçado um panorama quantitativo sobre a penetração de considerações climáticas 

nos tratados de investimento desde dezembro de 2015 até junho de 2021, passou-se à análise 

qualitativa das respectivas cláusulas em que se encontraram inseridos os termos pesquisados. 

Partindo da identificação de funções comuns, as cláusulas foram agrupadas em três 

categorias: aquelas que servem precipuamente à interpretação do tratado; as que promovem 

a cooperação em matéria climática, desdobrando-se em compromissos de caráter genérico e 

 
369 UNCTAD. Investment Trends Monitor. January 201, issue 38. Disponível em: 

<https://unctad.org/system/files/official-document/diaeiainf2021d1_en.pdf>. Acesso em: 10 nov. 2021.   

https://unctad.org/system/files/official-document/diaeiainf2021d1_en.pdf
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específico; e as que asseguram a autonomia regulatória do Estado anfitrião em matéria 

climática.  

O preâmbulo é o local em que mais apareceram as referências climáticas nos tratados, 

sendo sua linguagem, em regra, programática. Nesta linha, naturalmente, a sua função acaba 

se relacionando mais à interpretação e à integração do tratado, por parte de julgadores e 

intérpretes, que à geração de obrigações às partes. Porém, à diferença de menções genéricas 

ao desenvolvimento sustentável nos preâmbulos, cuja amplitude do conceito dificulta 

sobremaneira a sua concretização pelo intérprete, a referência específica às mudanças 

climáticas permite inferir que o investimento estrangeiro a ser protegido pelo acordo deve 

estar em linha com a mitigação ou a adaptação climáticas. Para a concretização desta diretriz, 

no entanto, os tratados carecem de maior aprofundamento da linguagem na sua parte 

operativa. Na esteira do modelo de tratado intitulado Treaty on Sustainable Investment for 

Climate Change Mitigation and Adaptation, haveria uma sinergia desejável entre clima e 

investimento se, após enunciar no preâmbulo, de forma principiológica, os parâmetros 

para interpretação, o tratado concretizasse a conexão entre os dois temas na sua parte 

operativa – através de direitos e obrigações às partes. Isso não se verifica na maioria 

dos acordos.  

A segunda função identificada empiricamente nas cláusulas é a promoção da 

cooperação em matéria climática. Há compromissos de caráter genérico, cuja incorporação 

em disposições operativas, ainda que alheias ao IED, sinaliza que a questão climática começa 

a ganhar foro no âmbito da cooperação econômica entre os Estados Partes, no qual se situa 

o investimento. Um exemplo é o Tratado de Cooperação Comercial entre a União Europeia 

e o Reino Unido, assinado em 30/12/2020, primeiro acordo desta modalidade a explicitar 

que a retirada de uma das partes do Acordo de Paris pode permitir à outra parte suspender 

ou terminar, parcial ou completamente, o referido tratado comercial. 

Tais previsões abrem caminho para uma cooperação mais específica na área dos 

investimentos, uma que seja compatível com uma economia de baixo carbono. Na maioria 

dos acordos, opta-se pela exemplificação do que vem a constituir o IED alinhado ao 

problema climático, inexistindo, contudo, uma cláusula que ampare a sua discriminação 

positiva, ou seja, a alocação da “pegada de carbono” como discrímen apto a permitir às partes 

conferir ao investimento de baixo carbono um tratamento mais benéfico em relação àquele 

de alto carbono. Por sua vez, o Tratado de Cooperação Comercial entre União Europeia e 

Reino Unido é o único a apontar os subsídios à descarbonização da indústria como forma de 
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cooperação entre as partes. Os exemplos deixam entrever que a equidade de tratamento entre 

todas as espécies de investimentos ofertada atualmente por tratados internacionais não mais 

se compatibiliza com a necessidade de descarbonizar a economia e amparar os 

compromissos firmados no Acordo de Paris.  

Por fim, os tratados de investimento reunidos no corpus contêm, na parte operativa, 

disposições referentes às mudanças climáticas que funcionam para afirmar o direito de 

regular a matéria pelo Estado anfitrião.  Porém, a mera afirmação nos tratados de 

investimento de que os Estados possuem o direito de regular o combate às transformações 

do clima acaba por repetir um dever estatal já plasmado no Acordo de Paris e, sobretudo, 

não é capaz de garantir o exercício desta prerrogativa sem que haja discussões sobre eventual 

conflito normativo (entre Acordo de Paris e tratado de investimento) ou de legitimidade 

(entre norma doméstica e tratado de investimento). 

No âmbito da interpretação da relação entre IED e clima, as discussões começam a 

ganhar os foros arbitrais. Em que pese a inexistência de decisão definitiva ao tempo de 

elaboração da dissertação, as disputas arbitrais ostentam um elemento comum: o confronto 

entre medidas nacionais relacionadas à redução de emissões de gases de efeito estufa na 

atmosfera e direitos conferidos aos investidores, através de tratados de investimento, de 

continuar explorando atividades que prejudicam o combate às mudanças climáticas.   

O sistema de arbitragem investidor-Estado não é o mais adequado para julgar esses 

litígios, pois seu foco principal é a aplicação do direito dos investimentos, enquanto outros 

campos relevantes, como o direito das mudanças climáticas, parecem ter sido deixados quase 

inteiramente sem solução. Os tribunais, em tese, poderiam enfrentar essas controvérsias de 

uma maneira mais "holística", de modo a reconciliar todas as regras relevantes envolvidas, 

mas, devido ao caráter ad hoc da arbitragem investidor-Estado, qualquer abordagem 

dependerá das preferências (e habilidades) de membros individuais do tribunal. Seria, 

portanto, preferível que uma solução estrutural, prevendo um mecanismo de solução de 

controvérsias que concilie as mudanças climáticas e os objetivos de investimento, pudesse 

ser desenvolvida em nível multilateral. 

Identificados os desafios que remanescem ao aprofundamento da relação entre IED 

e clima na redação dos tratados (e na sua operacionalização), o trabalho voltou-se à análise 

do único acordo de investimento que reúne cláusulas climáticas associadas a uma abordagem 

alternativa de solução de controvérsias. 
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Desde 2015, o Brasil inaugurou um programa próprio de tratados de investimento 

por meio dos Acordos de Cooperação e Facilitação de Investimentos (ACFIs), os quais, em 

grande medida, se apresentam como uma alternativa aos tratados bilaterais de investimento 

padrão. O ACFI com o Chile, assinado em 2015, foi substituído pelo Acordo de Livre 

Comércio entre a República Federativa do Brasil e a República do Chile, firmado em 

Santiago, em 21 de novembro de 2018 e promulgado pelo Brasil em 22 de janeiro de 2022370. 

Este tratado é o único, dentre os assinados por países latino-americanos, que carreia alguns 

dos termos climáticos, apresentando as funções já identificadas na pesquisa empírica: 

incorporação da matéria em preâmbulos direcionando intérpretes, previsão da necessidade 

de cooperação em torno do IED de baixo carbono e dispositivo quanto ao resguardo da 

autonomia regulatória nacional em matéria ambiental e, logo, climática. 

O ponto nevrálgico é que o Acordo entre Brasil e Chile exclui a arbitragem como 

mecanismo de solução de controvérsias para qualquer assunto derivado do Capítulo 17371. 

Isso significa que a matéria “Comércio e Mudanças Climáticas” não é suscetível a ensejar a 

arbitragem internacional – nem entre Estados, Brasil e Chile, tampouco entre investidor e 

Estado. No entanto, o acordo conta com mecanismos preventivos de resolução de disputas 

que privilegiam uma solução consensuada. Trata-se de exemplo de tratado internacional em 

pleno vigor que adota uma das sugestões ofertadas pela doutrina crítica da arbitragem de 

investimentos como meio de solução de confrontos entre IED e clima – a saber, a exclusão 

do sistema ISDS deste âmbito.  

Assim, a integração do tema das mudanças climáticas nos tratados de investimento 

ainda é incipiente, porém crescente ao longo dos últimos anos. No tênue equilíbrio entre 

pressões para a sua reforma e a coexistência com forças da continuidade, os tratados 

oportunizam avanços na introdução quantitativa do risco climático na sua linguagem. 

Contudo, remanesce o desafio central de superar a característica de superficialidade desses 

dispositivos, que parece servir mais para uma atualização e consequente permanência do 

regime internacional dos investimentos do que para uma contribuição ao atingimento de 

metas climáticas.  

 
370 BRASIL. Decreto nº 10.949, de 26 de janeiro de 2022. Promulga o Sexagésimo Quarto Protocolo 

Adicional ao Acordo de Complementação Econômica nº 35, que incorpora ao referido Acordo de Livre 

Comércio entre a República Federativa do Brasil e a República do Chile, firmado em Santiago, em 21 

de novembro de 2018. Disponível em: <https://www.in.gov.br/web/dou/-/decreto-n-10.949-de-26-de-janeiro-

de-2022-376296307>. Acesso em: 25 mar. 2022. 
371 “Artigo 17.19. Não Aplicação de Solução de Controvérsias. Nenhuma das Partes poderá recorrer ao 

mecanismo de solução de controvérsias previsto no Capítulo 22 (Solução de Controvérsias) a respeito de 

qualquer assunto derivado deste Capítulo” (Ibidem). 
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Portanto, ainda é cedo para uma resposta definitiva à questão central que resta aberta: 

qual é o justo meio, a virtude entre transformação e manutenção dos tratados de 

investimentos, para a inserção do problema das alterações climáticas em seu seio? Nesta 

direção, a principal contribuição provinda da governança é a introdução de uma nova visão 

institucional do investimento, voltada à qualidade do IED circulante no mundo, e não 

somente à sua quantidade. Esta perspectiva, explorada na primeira parte da dissertação, passa 

pelo reconhecimento de que (a) o IED de baixo carbono desempenha papel fundamental no 

atingimento das metas do Acordo de Paris; (b) o risco climático deve ser uma realidade que 

conforma o próprio conceito de investimento e condiciona seus padrões de tratamento, 

aproximando-se do paradigma da “economia verde”, isto é, de um modelo econômico que 

serve a imperativos ambientais; (c) a denominada convergência econômica entre 

investimento e mudanças climáticas, já encetada no setor privado (vide responsabilidade 

corporativa e investimento carreado de elementos ESG), carece de maior incorporação pelos 

Estados nos tratados de investimento; (d) a reforma e a redação de novos acordos precisam 

aprofundar a linguagem de proteção ao clima, suavizando ou abandonando o viés de proteção 

exclusiva do investidor (especialmente extrativista), que marcou as origens do regime 

jurídico internacional do IED.  

Restaria uma incursão no sistema operativo de cláusulas de investimento – tais como 

a da “nação mais favorecida”, a do “tratamento nacional” ou a da “vedação à expropriação 

indireta” –, a fim de verificar a sua compatibilidade ou capacidade de conciliação com 

objetivos climáticos. Ou, ainda, poder-se-ia projetar os mesmos termos utilizados na 

pesquisa empírica em um conjunto de laudos arbitrais, a fim de obter um instrumental para 

semelhante análise. No entanto, reservam-se estes novos recortes para uma futura etapa, que, 

do ponto de vista da autora, contará com os subsídios teóricos proporcionados pela presente 

dissertação. 
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ANEXO I 

 

Termos pesquisados nos tratados: 

Português Inglês Francês Espanhol 

Mudança(s) climática(s) climate change(s) changement(s) 

climatique(s) 

cambio(s) 

climatico(s) 

Acordo de Paris Paris agreement Accord de Paris Acuerdo de Paris 

Baixo carbono low carbon faible emission de 

carbone 

baja emisión de 

carbono 

Emissõe(s) de gases de 

efeito estufa 

green house gas 

emission(s) 

émission(s) de gaz 

à effect de serre 

emisione(s) de 

gases de efecto 

invernadero 

Dióxido de carbono carbon dioxide dioxyde de carbone gas carbónico 

Emissões de carbono carbon emissions émissions de 

carbone 

emisiones de 

carbono 

Metas de Paris  Paris goals Paris objectifs Objetivos de Paris 

Metas climáticas climate goals objectifs 

climatiques 

objetivos 

climáticos 

Pegada de carbono carbon footprint huella de carbono empreint carbone 

Investimento climático climate 

investment 

investissement 

climatique 

inversión climática 

Crédito(s) de carbono carbon credit(s) crédit(s) de carbone crédito(s) de 

carbon 

Objetivo(s) de 

Desenvolvimento 

Sustentável 

sustainable 

development 

goal(s) 

objectif(s) de 

développment 

durable 

objetivo(s) del 

desarrollo 

sostenible 

Agenda 2030 2030 Agenda 2030 Agenda 2030 Agenda 

Investimento verde green investment investissement vert inversión verde 
 


