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RESUMO

O objetivo desta dissertagao ¢ analisar o desenvolvimento do sistema multilateral de
investimento a luz dos interesses dos paises em desenvolvimento (PED), identificando as
oportunidades e os desafios que se apresentam para esses paises. A partir da década de 90,
o volume dos fluxos de investimento estrangeiro direto aos PED cresceu
significativamente, trazendo visiveis beneficios aos paises receptores, sobretudo no que se
refere a disseminagao de tecnologias. Por outro lado, o sistema multilateral de investimento
permanece caracterizado pela heterogeneidade e forte bilateralizagio das relagoes, ora
regido por acordos muito especificos, ora por acordos fracos e pouco operativos. Tal
caracteristica impoe custos transacionais altos tanto para os paises desenvolvidos quanto
aos em desenvolvimento, o que gera demanda para a formag¢ao de um regime multilateral
de investimento em condi¢oes de estabelecer regras claras e previsiveis. A dissertagao
discute, assim, em que medida criacio de um regime menos difuso para os investimentos
internacionais diretos podera trazer novas oportunidades e desafios aos paises em
desenvolvimento.

ABSTRACT

The objective of this dissertation is to analyze the development of the multilateral
system of investment in the light of the interests of the developing countries, identifying
the major opportunities and challenges posed to them. During the 1990s, the volume of
foreign direct investment (FDI) to developing countries has increased significantly,
bringing positive externalities to the recipient countries, notably in the field of
technological spillovers. The multilateral system of investment, however, has remained
characterized by the heterogeneity and by the strong trend towards bilateralism, sometimes
marked by specific treaties, and sometimes by loose agreements. This characteristic
produces high transational costs both to developed and developing countries and
generates, in turn, a demand for the creation of multilateral investment regime, capable of
establishing a more clear and predictible set of rules. The dissertation discusses to what
extent the existence of an investment regime might help the creation of a multilateral
framework for international flow of investments, which does not currently exist, and may
bring some opportunities as well as some challenges to developing countries that must be
examined by these countries.
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INTRODUCAO

Os fluxos de investimentos estrangeiros
diretos e sua importancia

Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI), define-se

investimento estrangeiro direto (IED) como:

“the category of international investment that reflects the objective of a resident entity (the
direct investor) in one country obtaining a lasting interest in an enterprise resident (the direct
investment enterprise) in another country. (...) The lasting interest implies the existence of
long-term relationship between the direct investor and the enterprise and a significant degree
of influence by the investor on the management of the enterprise.”

A relagao de longo prazo existente entre o investidor e a empresa filial
se da, segundo o FMI, portanto, por meio do uso efetivo do poder decisério
na administracdo por parte do investidor estrangeiro, o que requer dez por
cento ou mais das agdes ordinarias ou do poder de voto no investimento
direto.” O IED diferencia-se, pois, do investimento em carteira (portfolio), em
acoes ou titulos, que podem possuir carater especulativo.

A expansiao dos fluxos de investimentos estrangeiros diretos tem sido
considerada um dos marcos da globalizagdo e da transnacionalizacio da
economia mundial nos udltimos dois decénios, adquirindo crescente
importancia para os paises receptores de IED.” Na década de 90, os fluxos de
IED lograram atingir o montante de US$5.189 bilhées, um valor quase cinco
vezes maior do que os US$1.092 bilhoes alcangado na década de 80 e quase 18
vezes maior do que a cifra de US$296,23 bilhdes atingida na década de 1970,

" FMI. Balance of Payment Manual. 5 ed, FMI, 1993.

> FML. Revision of the Fifth Balance of Payment Manual, april 2004.

? Segundo MANKIW (1995, p. 12), define-se por fluxo “uma quantidade medida por
unidade de tempo”. O que interessa para esta pesquisa ¢ somente o fluxo de entrada de
IED, que é o indicador do grau de permeabilidade das economias aos investimentos
estrangeiros diretos.

* Fonte: Base de dados estatisticos da UNCTAD, com valores do FDI Inflow ¢ World
Investment Report 2004.



Somente no ano de 2000, os fluxos mundiais de IED totalizaram US$1.387
bilhdes, o patamar mais alto das duas ultimas décadas, 78% maior do que os
fluxos globais de IED ao longo de toda a década de 70 e 21% superior aos
fluxos globais de IED de toda a década de 1980.> O niimero de empresas
multinacionais (EMNs), por sua vez, nao parou de crescer, alcan¢ando a cifra

de 870 mil filiais, com as vendas totalizando US$18 trilhoes em 2002.

Os graficos 1, 2 e 3 registram a evolucao dos fluxos globais de IED ao
longo das trés ultimas décadas, direcionados tanto para os paises
desenvolvidos quanto para as na¢oes em desenvolvimento (PED). Percebe-se
que, a exce¢ao da China, os fluxos de IED, a partir de 2000, sofrem um revés
significativo. Globalmente, conforme mostra o grafico 1, os fluxos declinaram
de US$817 bilhdes no ano 2001 para US$678 bilhdes em 2002 e US$559
bilhées em 2003. Parte desse decréscimo é explicada pela redugao, nos paises
desenvolvidos, do numero de fusbes e aquisicoes (werger and acquisitions —
M&A), o carro-chefe dos fluxos de IED desde a década de 80, fruto, entre
outras coisas, da conjuntura politica e econdmica vivenciada nesses anos.’ Em
relagao ao destino desses investimentos, a analise dos dados revela que 69,9%
dos recursos foram direcionados, durante a década de 90, para os paises
desenvolvidos, enquanto somente 27,2% destinaram-se aos paises em
desenvolvimento (PED). Entre esses dltimos, a China ocupa o primeiro lugar
na captacio de IED, com 225% (US$ 331,14 bilhoes) dos recursos
direcionados aos PED durante a década de 90, seguida de Hong Kong, com
10,3% (US$ 152,26 bilhdes), e do Brasil, que respondeu por 8,9% (US$ 131, 9
bilhoes).”

> Idem, op. cit.

® Segundo a The Economist Intelligence Unit, os fatores que afetaram a queda do fluxo de IED
foram a instabilidade geopolitica, ocasionada pelo conflito no Iraque, além dos escandalos
corporativos ocorridos nos EUA. Fonte: World Investment Prospects: the Revival of
Globalisation?, in The Economist Intelligence Unit, 2004 edition, p. 8.

" Entre os paises em desenvolvimento (PED), os 5 paises que mais receberam IED durante
a década de 90 foram a China, com US$ 331,14 bilhoes; Hong Kong, com US$ 152,26
bilhdes; o Brasil, com US$ 131,99 bilhdes; o México, com US$ 107,23 bilhdes e a
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Grafico 1 - Fluxo global de IED — 1970 a 2003
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Grafico 2 — Fluxo de IED para os EUA, UE-15 e Japao — 1970 a 2003
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Grafico 3 — Fluxo de IED para o Brasil, China, India e México — 1970 a 2003
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Argentina, com US$ 78,54 bilhdes. Fonte: Banco de dados da UNCTAD
(www.unctad.org/ fdistatistics).
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A interface entre os temas de comércio e o de investimento tem
sinalizado, cada vez mais, uma verdadeira necessidade de que sejam
estabelecidos acordos internacionais sobre investimento — bilaterais, regionais
ou multilaterais — conferindo ao tema regras mais previsiveis. Os tratados
sobre comércio e investimento, por sua vez, nado sao recentes, mas tem sido
mais constantes a partir da segunda metade do século XX. Na esteira dos
acordos sobre a reducao de tarifas encetados pelas rodadas do GATT, seguiu-
se um crescimento do papel dos IED sobre as economias domésticas. Tal
crescimento, contudo, niao foi acompanhado por uma regulamentagdo
multilateral dos investimentos diretos com o mesmo ritmo ¢ intensidade dos
acordos comerciais. A formacio de um quadro normativo sobre
investimentos, nao obstante sua crescente importancia como fator de estimulo
20 comércio, caminhou, assim, em ritmo mais lento, sendo ora
subsidiariamente mencionada em tratados comerciais bilaterais ou regionais,
ora tentativamente esbocados, com escopo mais ambicioso, em instrumentos

multilaterais.

Apesar de mais vagaroso, o tratamento internacional sobre
investimento tem evoluido de maneira constante. A partir da década de 1950
constata-se, como adiante sera explicado, um significativo crescimento —
sobretudo entre paises europeus — do nimero de acordos bilaterais e regionais
sobtre comércio e/ou investimento, tendo esse numero propriamente dobrado
durante as décadas de 80 e 90. Bilateralmente, a partir da década de 60, a
celebracao de Acordos de Promocao e Protecao de Investimentos (APPls)
tornou-se politica deliberada por parte dos paises exportadores de capital,
desejosos de estabelecer regras mais claras e previsiveis para o sistema
internacional de investimento. A partir da década de 80, a maioria dos APPIs

se dava entre paises desenvolvidos e os PED.

No ambito multilateral, contudo, o desenvolvimento da matéria foi
mais lento, tendo os sistemas da OCDE (com as Diretrizes para Empresas

Multinacionais e o Multilateral Agreement on Investment), da ONU (com o Cédigo
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de Conduta de Empresas Transnacionais) e do Banco Mundial (por meio do
Multilateral Investment Guarantee Agency — MIGA e da Convencao Internacional
para Solucio de Controvérsias de Investimento - ICSID) contribuido de
maneira decisiva. i somente com o amadurecimento do tema no sistema
multilateral de comércio do GATT, porém, que o assunto adquire maior peso
e relevancia. Malgrado ter sido desenvolvido de maneira subsidiaria, o tema da
relacdao entre comércio e investimento esteve sempre presente nas rodadas de
negociagdo do GATT. Com a Rodada Uruguai, a matéria ganhou maior
densidade, dando ensejo para a criacao formal, ja na OMC, do Trade-Related
Investment Measures (TRIMs), acordo que exige, por parte dos paises membros,
eliminacao de suas medidas de investimento que restrinjam ou distor¢am o
comércio. Apesar de bastante simbodlico, o TRIMs é um acordo fraco e pouco
operativo devido a sua abordagem limitada sobre medidas de investimento
consideradas distorcivas ao comércio.

O fluxo transnacional de IED aos pafses receptores (tanto
desenvolvidos quanto em desenvolvimento) tem promovido, em geral,
externalidades positivas, como geracao e difusio de tecnologias, expansao das
exportacoes, fomento de Anow-how e capacidades organizacionais, etc. A
literatura especifica da 4rea® tem defendido, contudo, que o grau de geracio de
externalidades positivas pode depender tanto da qualidade dos investimentos
quanto de alguns pré-requisitos encontrados localmente, podendo gerar tanto
efeitos positivos quanto negativos. As externalidades negativas aparecem
geralmente ligadas a paises de economias agrarias, com pouca capacidade de
absorcao do investimento externo e dos beneficios que, eventualmente,
podem trazer.”

Com wvistas a regular a qualidade dos IED que penetram
domesticamente, os paises tém lancado mao, tradicionalmente, de medidas de

investimento relacionadas ao comércio, ou seja, medidas de selecio e

¥ Vide MELLO (1999), KUMAR e SIDDARTHAN (1997) e SAGGI (2000).
® Vide KUMAR (2002).
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regulacdo de investimentos estrangeiros ingressantes no pais que possuam

impacto significativo sobre o fluxo comercial. Entre tais medidas, pode-se
citar: a) politicas seletivas de IED, como listas positivas (setores onde o
concurso de IED ¢ liberado) e negativas (setores onde o concurso de IED ¢
proibido ou controlado); b) exigéncias de desempenho para o investimento
ingressante, como as exigéncias de componentes nacionais, de desempenho de
exportagao, de equilibrio na balan¢a comercial, entre outros; c) incentivos a
investimentos; e d) politicas de competi¢cio, como, por exemplo, medidas
tiscais compensatorias para as empresas multinacionais (EMNSs).

Sabendo que a grande maioria dos fluxos de IED provém de paises
desenvolvidos'’, e esses pafses sio os que justamente tém demandado uma
maior clarificacio e liberalizacdo das regras internacionais sobre
investimentos, logrando levar o tema para o ambito da OMC. Tal iniciativa
tem gerado uma significativa oposi¢ao por parte dos PED que, em maior ou
menor grau, tém demonstrado sensibilidade em relagao ao estabelecimento de
um regramento internacional mais liberalizante, que coiba ou reduza suas
capacidades de influenciar a entrada de IED em seus paises.

Tais divergéncias tém se refletido na negociacio de acordos
internacionais sobre o tema. Devido as limitagoes das capacidades dos
Estados de regular as opera¢oes das EMNs, a comunidade internacional
esforgcou-se para estabelecer marcos regulatorios sobre as atividades e praticas
dessas corporagdes, sobretudo sobre as praticas restritivas de negécio (RBPs),
isto ¢, capacidades diferenciadas de competi¢ao de que estas podem fazer uso.
Os principais instrumentos regulatérios'' a serem analisados serdio o Cédigo
de Conduta das Corporagdoes Transnacionais da ONU, o Cddigo

Internacional de Conduta sobre Transferéncia de Tecnologias da UNCTAD,

" CORREA ¢ KUMAR (2003)

" Embora hajam outras formas de classificagio, a separagio classificatéria entre
instrumentos regulatérios e promocionais proposta por CORREA e KUMAR (2003) foi
considerada por ser bastante util para esta pesquisa.
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os Principios e Regras para o Controle de Praticas Restritivas de Negocio
(RBPs), as Diretrizes para EMNs, entre outros.

Por outro lado, os paises desenvolvidos (em especial EUA, Uniao
Européia e Japao) tém defendido a constru¢ao de um sistema multilateral de
investimentos que estabelecesse regras mais estaveis, previsiveis e
transparentes sobre investimentos internacionais.'” Tal tendéncia manifestou-
se por meio de iniciativas para promover a liberalizacgio dos fluxos
transnacionais de IED, chamadas de iniciativas promocionais. Entre estas,
nesta dissertacdo, serao analisadas em mais detalhe a Convencao Internacional
para Solucao de Controvérsias de Investimento (ICSID), do Banco Mundial; o
Multilateral  Investment Guarantee Agency (MIGA); o Trade-Related  Investment
Measnres (TRIMs), da OMC,; e o Acordo Multilateral de Investimentos (MAIT),
no ambito da OCDE."

Tendo em vista o convivio de regras e arranjos internacionais tao
diversificados, pode-se dizer que sistema multilateral sobre investimento é
ainda incipiente, complexo e heterogéneo, regulado, por um lado, por marcos
multilaterais muito setoriais e especificos (como ¢ o caso das regras da MIGA
e das Diretrizes da OCDE), e, por outro, por acordos fracos e pouco

operativos (como é o caso do TRIMs). Isso sem mencionar, também, os

" Define-se por sistema multilateral de investimento o conjunto de regras e acordos
internacionais sobre o tema. Como sera explorado nesta pesquisa, tal sistema ¢
caracterizado pela complexidade e heterogeneidade, ora regulado por marcos internacionais
muito especificos, ora por acordos fracos.

"> Cumpre ressaltar, por oportuno, que a divisio entre interesses de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento (PED) nem sempre ¢ muito clara ou mesmo relevante. Tomar como
ponto de partida a premissa de que os interesses de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento sempre se opdem geralmente se mostram inconsistentes, levando a
conclusdes equivocadas. Muitas vezes, sao os paises desenvolvidos que langam mao do uso
de medidas de investimento regulatorias, como a Frang¢a, no caso das negociacdes do MAI
(em 1995) e os EUA em intmeras controvérsias contra o investimento japonés na década
de 90. Um dos objetivos desta dissertagao ¢é alertar para o fato que tanto paises
desenvolvidos quanto os PED podem ter interesses similares de captagao e circulagao de
IED, visto os seus efeitos benéficos as economias receptoras.
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indmeros tratados bilaterais e regionais, fontes de dados igualmente
importantes para a pesquisa.'

O objetivo desta dissertagao, portanto, é o de analisar a evolugao do
sistema internacional de investimentos diretos desde a década de 1990 e sua
importancia para os PED e suas aspiracdes ao crescimento econéomico € 2
modernizagao. Buscar-se-4 avaliar, a partir dessa perspectiva, a relevancia que
pode vir a ter o estabelecimento de um marco regulatério multilateral sobre
investimento mais abrangente que os existentes e quais as oportunidades e os
desafios que tal marco podera trazer aos PED. A década de 90 testemunhou a
tentativa de constru¢ao mais sistematizada de um marco multilateral sobre
investimento mais abrangente do que os existentes, mas o seu significado
ainda esta por ser melhor avaliado. O ambito multilateral da OMC foi, como
se vera, o terreno em que tal iniciativa mais prosperou, malgrado a débil
operacionalidade do TRIMs. Este trabalho pretende oferecer um panorama
do que inexiste no plano multilateral e algumas possiveis explicagoes do
porque se afigura dificil o estabelecimento de uma agenda abrangente, capaz
de estipular regras sobre a circulagao dos fluxos de IED. Busca-se entender,
assim, as razdes que motivam posi¢coes, no plano internacional, tao
divergentes sobre o tema entre alguns paises. Em especial verificar porque
essas divergéncias poe, de um lado, os paises desenvolvidos que defendem o
estabelecimento de um marco multilateral mais liberalizante e, de outro, os
PED que pugnam por regras internacionais que lhes propiciem maior
flexibilidade na adogdo, quando necessaria, de medidas restritivas de
investimento com vistas a influenciar o concurso de IED em suas economias

locats.

' Entre os instrumentos bilaterais e regionais que serdo investigados ao longo da
dissertacao, figuram o Acordo Canada-Estados Unidos de Livre Comércio, de 1988, e as
regras de investimento no NAFTA — importantes, segundo Barreto Filho (1999), por se
constituirem o instrumento internacional (regional) mais abrangente no que concerne a
regras de investimento -, fornecendo, pois, importantes subsidios a elaboragao de marcos
multilaterais mais abrangentes sobre o tema.
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O desenvolvimento da presente pesquisa envolveu procedimentos
analiticos e comparativos. O processo de analise de dados foi realizado
majoritariamente por meio da selecaio e manejo de dados coletados
basicamente em obras publicadas, artigos e sizes especificos hoje disponiveis
nos meios eletronicos. Dada a natureza do tema, a principal fonte utilizada
foram as publicagbes e relatérios de organismos internacionais e de
instituicoes nacionais direta ou indiretamente ligados ao tema, como os
estudos e artigos da UNCTAD, da OCDE, do FMI, do Banco Mundial, do
IPEA, do BNDES, da Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas
Transnacionais e da Globalizacado Econdémica (SOBEET), entre outros. No
que tange as analises economicas sobre IED, utilizou-se bibliografia variada,
incluindo uma revisao da literatura que discute as possiveis correlacdes entre
desenvolvimento economico e o concurso de IED. Por fim, para entender o
funcionamento do sistema internacional de investimento e a divergéncia de
posicoes entre os atores envolvidos, recorreu-se as construcoes analiticas
centradas no conceito de regime internacional presentes nos trabalhos de
Young (1983), Krasner (1983), Keohane e Nye (2001), Young (1994), e
Young, Levy e Zirn (1995).

Esta dissertacdo esta estruturada em trés capitulos. O primeiro trata dos
fundamentos analiticos de IED onde sao esbogadas as principais teorias sobre
a relacao entre o fluxo de IED e o desenvolvimento economico e faz-se uma
breve analise sobre os possiveis fatores determinantes da entrada de IED nas
economias locais. O segundo capitulo analisa os principais instrumentos
internacionais de investimento, tracando um breve historico sobre o tema e
consideragoes importantes sobre o avan¢o do mesmo no ambito multilateral.
Por fim, o terceiro capitulo tem como objeto o estudo da evolugao, ainda
pouco expressiva, de um sistema multilateral de investimento. Analisa-se,
nessa se¢ao, a evoluciao do tema na agenda multilateral, com énfase na OMC,
esfera na qual o tema mais se desenvolveu multilateralmente, e suas

implicagoes aos PED. Sera analisado, ao final, a importancia e as
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consequéncias que poderiam trazer o estabelecimento de um marco
multilateral de investimento mais abrangente e mais normativamente mais

positiva que os acordos existentes.
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CAPITULO 1

Fundamentos analiticos dos fluxos de
investimentos estrangeiros diretos (IED)

O presente capitulo tem como objetivo entender o grau de importancia
que os fluxos transnacionais de IED exercem nos PED. Para tanto, serao
analisados alguns importantes trabalhos empiricos e tedricos da literatura
economica sobre a area, que, para fins metodologicos, serao divididos, neste
capitulo, em duas se¢oes. A primeira delas busca compreender, por meio de
revisdao bibliografica, o papel da entrada de IED na promocao do crescimento
economico em economias em desenvolvimento. A segunda se¢dao analisa os
possiveis determinantes dos fluxos de IED para as economias receptoras,
buscando avaliar em que medida a participagdo, por parte de paises
importadores de capital, em instrumentos internacionais sobre investimento,

exerce atracao de TED.

1.1 — A CORRELAGCAO ENTRE IED E O
CRESCIMENTO ECONOMICO

A relacao entre o concurso de IED nos PED ¢ tema de bastante
discussdao entre especialistas da area, sobretudo no campo da economia. O
objetivo desta se¢ao ¢ discutir até que ponto a entrada de IED em economias
em desenvolvimento pode produzir efeitos positivos sobre o crescimento
economico dessas economias. A questdao se afigura importante para o trabalho
uma vez que a compreensao do grau de geracao de externalidades positivas
por parte da entrada de capitais estrangeiros em paises emergentes ¢
fundamental para avaliar, de uma maneira geral, se o concurso de fluxos de
IED ¢ efetivamente benéfico para os PED e quais poderiam ser,

eventualmente, as melhores recomendacdes a respeito de politicas a serem
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tomadas pelos governos de paises receptores de capital com vistas a

promogao de seus objetivos de desenvolvimento economico e modernizaio.

Como se vera, os resultados desta revisio da literatura disponivel
mostra resultados relativamente contraditérios, ora argumentando que a
entrada de IED produz externalidades visivelmente positivas as economias
receptoras, como, por exemplo, a disseminacao de tecnologias, ora
condicionando o grau de eficiéncia positiva da entrada de IED a algumas pré-
condi¢cbes macroecondémicas verificadas domesticamente, como escolaridade
ou nivel de abertura externa da economia em tela. A maior parte dos trabalhos
empiricos utiliza metodologia do panel data”, muito embora hajam pesquisas
que fazem uso dos métodos do growth accounting® e da otimizagio

intertemporal'’.

Em recente estudo com painel de dados (pane/ data) envolvendo analises
sobre os pafses dos continentes asiatico, africano e latino-americano para os
periodos de 1970-1996, 1976-1985 e 1986-1996, Agosin e Mayer (2000)
concluiram que a correlagao entre IED e crescimento depende do nivel da
infra-estrutura produtiva instalada no pafs anfitrido, da politica doméstica

adotada, do tipo ou qualidade de IED e do dinamismo das empresas locais.

" Panel data é uma metodologia estatistica que examina dados nos quais casos multiplos
(como, por exemplo, pessoas, firmas, paises, etc.) sio observadas em duas ou mais vezes.
Por ser considerado o mais realista, esse ¢ o método mais empregado nos estudos
empiricos sobre a correlagao entre IED e o crescimento econémico.

' Growth accounting é o método estatistico, muito utilizado nas décadas de 60 e 70 por
economistas, para se determinar o quanto que o crescimento do produto real foi causado
pelo crescimento dos fatores trabalho e capital e quanto o mesmo foi determinado pelo
crescimento tecnolégico (conhecido também como o residual de Solow). Segundo Castro
(1997), o IED, nesse método, é considerado insumo adicional a fun¢io de produgao do
tipo Y=ADK,L,F,QQ), onde “Y” ¢ a produgao, “A” mede a eficiéncia da produgao, “®” é

2

uma fungao dependente de capital (K), “L” é o fator trabalho, “IF” representa os fluxos de
IED e “€2” indica vetor de variaveis auxiliares.

'" Otimizagio intertemporal é um método mais recente que permite estimar diretamente o
impacto dos estoques de IED no crescimento da producdo. Segundo Castro (1997),
“enquanto a metodologia do growth accounting decompde a taxa de crescimento do produto
nas contribuigoes relativas aos fatores de producao, (...) a otimizag¢ao intertemporal permite
a estimacao direta do impacto dos estoques de IED no crescimento da producao”. Cf.
CASTRO, E. A. Os ¢feitos do investimento direto estrangeiro no crescimento brasileiro no periodo 1963-
1993. Instituto de Ciéncias Humanas — UnB: Brasilia, 1997, p. 27.
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Nos casos em que a entrada de IED introduz novos bens e servicos a
economia anfitrid, permitindo, com isso, uma possivel disseminagao de novos
conhecimentos e &now-how aos produtores internos, o concurso de capitais
estrangeiros tende a ter efeito positivo sobre o investimento doméstico e,

conseqlientemente, sobre o produto nacional.

Ha casos, entretanto, que a entrada de EMNs nas economias em
desenvolvimento cria efeito adverso ao investimento doméstico'®, deslocando
firmas domésticas de nichos de producido por elas ocupados antes da entrada
de IED (fenémeno conhecido como crowding onf). Em tais casos, a entrada de
IED tende a ter efeito negativo sobre o produto. Segundo os autores, o grau
de geracao de efeitos positivos sobre o crescimento econdémico das economias
receptoras parece depender, em suma, do modo como se encontra distribuido
o estoque de capital doméstico do pafs anfitrido: quando o IED ¢ distribuido
de maneira diferente do investimento doméstico, a sua contribui¢cao para o
crescimento € positiva; quando, alternativamente, a distribuicao de IED segue
o mesmo padrio da distribuicio existente de estoque de capital, a sua

contribui¢ao para geracao de capital é menor.

Kumar e Pradhan (2002), em trabalho com amostra de 107 paises em
desenvolvimento por meio de pane/ data para o periodo de 1980-1999,
advogam que a geracdo de efeitos positivos da entrada de IED sobre o
crescimento economico do pais receptor depende de alguns pré-requisitos a
serem verificados localmente. Os autores encontraram trés tipos de pré-
requisitos: a) a natureza do efeito do concurso de IED sobre o investimento
doméstico; b) a capacidade de absor¢io de novas tecnologias (fechnological
spillovers) por parte das empresas locais, levando em considera¢io o hiato
tecnologico entre EMNSs e locais; e ¢) a qualidade do IED. Em dados do pane/

data, os autores encontraram resultados que comprovam um efeito positivo do

" Isso se deve, segundo Agosin e Mayer (2000) e Correa e Kumar (2003), a0 fato de que as
EMNSs possuem diferenciais competitivos economicos e nao-econémicos (como o “peso”
da marca, o acesso a novas tecnologias, praticas organizacionais mais modernas, etc.) que
tornam as empresas locais virtualmente incapazes de concorrer.
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IED sobre o crescimento para os paises analisados, constatando, também,
que os efeitos do IED sobre o crescimento possui natureza dinamica: de
inicio, a entrada de IED afeta adversamente as empresas domésticas, pois ha
uma perda de /ocus de mercado por parte destas; posteriormente, contudo, as
tirmas locais tendem a absorver novas tecnologias e conhecimento, gerando

efeitos positivos sobre a economia anfitria.

A questao da geragao de externalidades positivas pelo concurso de IED
tem sido bastante aventada pelos pesquisadores da area. Entre aquelas,
destaca-se a questio da disseminacao tecnoldgica ou fechnological spillovers, por
meio da qual tanto fornecedores quanto consumidores das EMNs beneficiam-
se dos conhecimentos trazidos por estas (vertical inter-firm linkages), seja em
forma de novas tecnologias, seja por novas capacidades organizacionais e
know-how de marketing. Segundo Castro (1997), “o conhecimento transferido
pelo IED ¢é somado ao estoque de conhecimento da economia por meio do
treinamento da mao-de-obra, difusio de novas habilidades (s&i/s) e novas

, . .. . . . . 1
técnicas administrativas e organizacionais”."

Castro (1997) argumenta que, para a grande maioria dos PED, a
entrada de IED ¢é a modalidade mais comum para a transferéncia de
tecnologia, auxiliando na otimizacao do estoque de capital humano doméstico.
Em geral, o concurso de IED para as economias emergentes afeta o
crescimento de forma positiva, mas a relagdo, analogamente as conclusoes de
Pradhan e Kumar (2002), nio ¢ incondicional: o grau de geracao de
externalidades positivas depende de alguns condicionantes encontrados
domesticamente, como o grau de abertura externa da economia.
Balasubramanyam ez a/ (19906) testam empiricamente tal hipotese, constatando
que os paises com maior propensao para exportar (export promoters) sao aqueles

que tendem a sentir mais os efeitos benéficos do IED.

" Cf. CASTRO, E. A., gp. ait., p. 21.
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Um outro condicionante analisado por Castro (1997) é o grau de
complementaridade entre IED e investimento doméstico. Essa tese ¢ melhor
analisada por Mello (1999) que, num trabalho de série temporal e enpregando
o recurso do panel data para uma amostra de 15 paises desenvolvidos e 17
PED para o periodo de 1970 a 1990, concluiu que o grau de eficiéncia do
IED depende do grau de complementaridade e substituicao entre IED e
investimento doméstico: nos paises com menor distancia tecnologica entre si,
ha maior complementaridade entre IED e o investimento doméstico, com

efeitos benéficos para o crescimento econdémico local.

Na analise de Castro (1997), o IED parece ser, quando o ambiente
doméstico ¢é favoravel, bastante benéfico aos PED. Por meio de technological
spillovers, as firmas locais podem beneficiar-se do estoque de conhecimento
diferenciado e insumos tecnolégicos trazidos pelas EMNs para aumentar a sua
produgdo, afetando positivamente o produto nacional. O IED ¢, pois,
importante instrumento de aproximacdo tecnolégica entre paises

desenvolvidos e os PED.

Correa e Kumar (2003), em trabalho de revisao bibliografica da area,
argumentam, no entanto, que o efeito do IED sobre o investimento
doméstico e sobre o crescimento econdémico depende da natureza do IED
selecionado: alguns tipos tendem a gerar mais externalidades positivas (que
contribuam efetivamente para o desenvolvimento da economia local) que
outros. A direcdo da causalidade, segundo os autores, nao pode ser, por vezes,
pronunciada: em seu modelo, a causalidade variava significativamente, as
vezes no sentido do IED causar efeitos no crescimento e, em outras vezes, O
crescimento econémico do pais receptor ser a variavel explicativa para o
concurso de IED. Uma espécie de "dilema do ovo e da galinha". Por tudo
isso, defendem os autores, os paises receptores de IED devem fazer uso de
algumas medidas com vistas a melhorar a qualidade do IED que ingressa em
suas economias. Algumas dessas politicas variam desde medidas como

restricOes voluntarias de exportagdes, regras de origem mais estritas, listas
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(positivas e negativas) de exigéncias de desempenho e incentivos a

investimento, entre outras.

Os autores concluem que os fluxos de IED devem ser vistos com
cautela. Sabendo que o grau de geraciao de externalidades positivas varia de
pais para pais”, um impulso em direcio a conformagio de um marco
multilateral de investimento abrangente ndo deve ser, devido a essas
caracteristicas acima esbogadas, apoiada pelos PED. A mesma conclusio de
Correa e Kumar (2003) ¢é partilhada por Fry (1992). Em um pane/ data com 16
PED para o periodo de 1968-1988, Fry afirma que a entrada de IED nas
economias em desenvolvimento nao exerceu efeitos diferentes do que ¢
exercido pelas firmas domésticas no crescimento.” A entrada de IED nesses
PED teve, ademais, efeito prejudicial sobre o investimento doméstico, a

excecao dos paises asiaticos.

Nonnemberg e Mendonca (2004), em panel data para 33 paises no
periodo 1975-2000, estuda em qual sentido se da a causalidade entre IED e
crescimento economico. Em muitas metodologias adotadas, a relagio de
causalidade varia significativamente (vide Correa e Kumar, 2003). Malgrado
ser possivel argumentar que o aumento do concurso de IED, por trazer mais
conhecimento e capital aos PED, afeta positivamente o crescimento
econémico dos mesmos, Nonnemberg e Mendonca (2004) somente
encontraram causalidade significativa no sentido de que o crescimento do PIB
causa o aumento da entrada de IED. Para os autores em tela, tanto o tamanho
da economia quanto o ritmo do crescimento médio dos anos anteriores sao

importantes determinantes dos fluxos de IED.

* Argumentam Correa e Kumar (2003) que, enquanto em alguns paises a entrada de IED
possuli efeitos positivos sobre o investimento doméstico (erowd in) e o crescimento por meio
da disseminac¢ao tecnologica (technological spillover), em outros, a entrada de IED causa perda
de nichos de mercado e competitividade as firmas locais (crowd ouf) e reduzida disseminagao
tecnologica.

! Para esse autor, o coeficiente de IED ndo foi significativamente diferente do zero
estatistico.
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A qualidade do capital humano e o nivel de escolaridade do pais
receptor de IED parecem ser pré-requisitos relevantes para a geracio de
efeitos benéficos ao crescimento econdémico por parte da entrada de IED.
Lipsey (2000), em analise sobre os efeitos do IED sobre os PED, concluiu
que a correlagdo positiva entre essas duas variaveis depende fortemente do
nivel de escolaridade e de aprendizado verificados no pafs anfitrido. Os
mesmos achados sio corroborados pelo trabalho de Persson e Blomstrom
(1983), que afirma que o nivel educacional da forca de trabalho do pais
receptor ¢ fator que determina a eficiéncia do IED sobre a economia.
Acrescentam esses ultimos autores que a distancia tecnologica entre paises
exportadores e importadores de capital ¢ também fator determinante para o
grau de geracao de externalidades positivas por parte do IED: quanto menor
o hiato tecnologico entre essas duas categorias de pafses, maior o grau de

eficiéncia.

Borensztein et al (1995), em panel data envolvendo 69 PED para o
petiodo 1973-1995, analisa a importancia da difusdo tecnolégica para o
crescimento economico dos PED. O IED ¢, para os autores, o principal canal
de acesso a tecnologias avancadas por parte dos PED. Além disso, para eles, a
taxa do progresso tecnolégico é o principal determinante do crescimento de
longo prazo da renda nacional. Para que o processo de entrada de IED tenha
efeitos benéficos, contudo, é necessaria a presenca, no pais hospedeiro, de
nivel de estoque de capital humano suficiente para permitir a absorcio de
novas tecnologias. Em suma, para esses autores, parece haver forte efeito de
complementaridade entre IED e capital humano, isto é, a contribuicio do
IED ao crescimento econoémico é maior quando ha interacio com o nivel de

capital humano no pafs anfitrido.

Com relacdo ao efeito entre IED e investimento doméstico, os autores
argumentam que ha dados para se afirmar que o IED favorece a expansao das
firmas domésticas por meio da complementaridade na produgao ou por

aumento da producio das firmas locais pela disseminagdo tecnoldgica
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(technological spillover effects). Ha, pois, o que os especialistas da area chamam de
crowd in: ““(...) a one-dollar increase in the net flow of FDI is associated with an increase in

total investment in the host economy of more than one dollar’ >

Os autores concluem que, por ser benéfico as economias com grande
interacao entre IED e nivel educacional elevado, os paises receptores desses
fluxos, ao contrario de Correa e Kumar (2003), estariam melhor qualificados
se procedessem a eliminacdo ou a redugdo de distor¢oes de natureza
protecionista, como as exigéncias de desempenho ou os incentivos fiscais,

com vistas a melhor aproveitar os efeitos benéficos do concurso de IED.

Blomstrom ez a/ (1994), por sua vez, encontraram efeitos positivos da
entrada de IED sobre o crescimento econémico para a grande maioria dos
PED, com exce¢ao somente de algumas economias com rendas muito baixas,
a exemplo de alguns paises africanos, nos quais o resultado da entrada de IED
nessas economias é pouco evidente. Assim, os autores defendem que um nivel
minimo de desenvolvimento doméstico é necessirio se o pais receptor de
IED desejar absorver novas tecnologias e capacidades organizacionais
oriundas das EMNs, com efeitos benéficos ao crescimento e a renda
doméstica. Em obra posterior, Blomstrom ez a/ (1994), em pane! data com
amostra de 78 paises desenvolvidos e 23 em desenvolvimento, concluem que
o impacto positivo da entrada de IED depende da capacidade de absorgio,
por parte das economias receptoras, dos investimentos estrangeiros. O tema
da capacidade de absorcao interna de IED foi igualmente explorado por Nair-
Reichert e Weinhold (2001) com base em dados em painel (pane/ data) para 24
PED no periodo de 1971-1985. A principal conclusio dos autores é que a
relacdo entre investimentos — doméstico ou estrangeiro — e o crescimento
economico do pais receptor ¢ bastante heterogénea (varia de caso a caso), mas

o IED ¢ fortemente influenciado pelo grau de abertura do pais.

** Borensztein et al. “How does foreign direct investment affect economic growth’. NBER Working
Paper No. 5057, Cambridge, Mass., 1995, p. 03.
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Tabela 1 — Grade comparativa entre os principais autores estudados

Autor Método Principais conclusées
Panel  data  envolvendo os|Os efeitos positivos da entrada de IED
continentes asidtico, africano e | sobre o crescimento dependem do nivel da

Agosin e Mayer (2000)

latino-americano ~ para  os
periodos de 1970-1996, 1976-
1985 e 1986-1996.

infra-estrutura produtiva instalada no pafs,
da politica adotada, da qualidade de IED e
da forca das empresas locais.

Kumar e Pradhan (2002)

Panel data com 107 PED para o
periodo de 1980-1999.

O efeito positivo do IED nas economias
receptoras depende: 1) do efeito sobre o
investimento doméstico; 2) da capacidade
de absorc¢io de novas tecnologias pelas das
empresas locais e 3) da qualidade do IED.

Castro (1997)

Revisao bibliografica. Trabalho
nao empirico

Os efeitos positivos do concurso de IED
dependem do grau de abertura ao mercado
externo da economia receptora e da
complementaridade entre IED e
investimento doméstico. Num ambiente
doméstico favoravel, o IED ¢é importante
fator de transferéncia de tecnologia aos
paises receptores.

Correa e Kumar (2003)

Revisao bibliografica. Trabalho
nao empirico

Externalidades positivas da entrada de
IED dependem da qualidade do IED que
ingressa. A direcio da causalidade entre
IED e crescimento ndo pode ser, por
vezes, pronunciada.

Fry (1992)

Panel data com 16 PED para o
periodo de 1968-1988.

A entrada de IED nas economias em
desenvolvimento nio exerceu efeitos
diferentes do que ¢é exercido pelas firmas
domésticas no crescimento. Hia
possibilidade de efeito adverso sobre o
investimento doméstico.

Nonnemberg e
Mendonga (2004)

Panel data para 33 pafses no
periodo 1975-2000.

IED afeta positivamente o crescimento das
economias receptoras, muito embora a
direcdo de causalidade nio possa ser, por
vezes, determinada.

Borensztein ¢t al (1995)

Panel data envolvendo 69 PED
para o periodo 1973-1995.

O IED ¢ o principal veiculo de tecnologia
aos PED. Para que o IED alcance efeitos
positivos, a economia receptora deve deter
estoque suficiente de capital humano que
permita a absor¢do desta tecnologia. O
IED possui efeitos positivos, por meio da
disseminacio  tecnolégica, sobre o
investimento doméstico.

Blomstrom et a/ (1994)

Panel  data com 78 paises
desenvolvidos e 23 PED.

O impacto positivo da entrada de IED
depende da capacidade de absor¢do de
IED pelas economias receptoras

Nair-Reichert e
Weinhold (2001)

Panel data para 24 PED no
periodo de 1971-1985.

A relacdo entre investimentos — doméstico
estrangeiro — e o crescimento
economico do pals receptor varia de caso a
caso.

ou

A literatura empirica parece ser, portanto, bastante diversificada e

ampla. A excecio de Fry (1992) e algumas observacdes nas obras de Agosin e
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Mayer (2000) e Correa e Kumar (2003), grande maioria dos autores aqui
estudados advogam que o ingresso de IED, por meio das EMNs, trazem
efetivamente efeitos benéficos as economias anfitrids.”> A revisio dessa
bibliografia mais empirica da area (apresentada na Tabela 1) conduz para a
necessidade de se observar a importancia do fenémeno dos fluxos
transnacionais de IED para as economias em desenvolvimento. Uma analise
aprofundada desses autores nos capacita para delas retirar algumas conclusoes,
coteja-las entre si devidamente, e elaborar algumas recomendag¢oes de politicas

relevantes aos PED.

1.2 - POSSIVEIS FATORES DETERMINANTES DE IED

Ap6s a discussao do papel do ingresso de IED para a promog¢io do
desenvolvimento economico interno, mister se faz investigar quais os
possiveis fatores de atragao e captagao de investimentos estrangeiros. Uma das
perguntas postas aqui refere-se a questao de saber se a participa¢ao de um pais
em instrumentos internacionais sobre regras de investimento constitui, de
fato, um importante elemento catalisador do fluxo de IED para esse pais.

Estudos recentes tém demonstrado que, além dos fatores considerados
classicos de atragdo de investimento — mao-de-obra barata, proximidade
geografica, transposicao de tarifas altas por meio do estabelecimento da
producido local, etc — ja nao mais se aplicam a muitos setores produtivos
devido ao desenvolvimento de novos paradigmas tecnolégicos. Segundo a
UNTC*, existem novos fatores de atracio de investimento que tém se
tornado determinantes nas decisGes das grandes corporagdes transnacionais
em investir: a) estabilidade macroeconoémica; b) existéncia de capacidade

instalada de pesquisa e desenvolvimento (P&D); ¢) existéncia de capacidade

» As conclusdes sobre essa revisio da literatura empirica serio desenvolvidas na segio
“Consideracoes finais”.
** United Nations, UNTC. The Determinants of Foreign Direct Investment. New York, 1992.
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de publicacio; d) existéncia de geréncias organizacionais corporativas
eficientes; €) incentivos e riscos politicos; f) programas de privatizagdo de
setores basicos, etc.

Barreto Filho (1999) explora alguns novos fatores determinantes de
investimento, além dos tradicionais, acima elencados pela UNTC. Para o
autor, a conversao da divida externa respondeu por importantes parcelas dos
fluxos de IED trazidos 2 América Latina, sobretudo a Venezuela, ao Chile, ao
México e ao Brasil no periodo de 1985 a 1990. As privatizacbes, por seu
turno, foram responsaveis, entre 1988 e 1992, por cerca de US$ 200 bilhoes,
com cerca de um quarto desse valor sendo direcionado aos paises latino-
americanos. Por fim, os acordos regionais de livre comércio ou de integracao
se constituem em importante fator de atragio das EMNs ou de reorganizacao

espacial das instalacbes das mesmas.

A legislagao interna parece fornecer, para este autor, relevante fonte de
atracao de IED, por espelharem, em grande medida, tendéncias de politicas
domésticas que discriminam ou nao empresas estrangeiras que possam operar
em seu territorio. Segundo Shihata (1991), as legislacdes locais sobre regras de
investimento constituem fatores essenciais na decisiao de se investir ou nao em
determinado pafs e situam-se na mesma faixa de importancia dos fatores
macroecondmicos. Em suma, pode-se dizer que a legislacao, ainda que se
admita que a mesma nao tenha peso tio elevado quanto os fatores

econémicos, exerce alguma influéncia sobre as decisoes de investidores.

John Dunning (1992) desenvolve importante pesquisa sobre os
possiveis determinantes de IED, baseada em seu modelo OLI (ownership,
location, internalization). Segundo este autor, as EMNs possuem diferenciais
competitivos em relacdo as firmas locais em virtude da propriedade
privilegiada (ownershzp) de ativos tangiveis e intangiveis, podendo utiliza-los
caso considere mais vantajoso internaliza-los do que vendé-los. Assim, a
EMN ird produzir no pais de destino se existirem vantagens locais que

justifiquem a sua produ¢ao no mesmo.
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Ha, de acordo com Dunning, quatro razoes pelas quais uma EMN
dirige seus recursos ao exterior: a) busca de recursos (resource-seeking), b) busca
de mercados (market-seeking), c) busca de eficiencia (efficiency-seeking), e d) busca
de ativos estratégicos. Em geral, as EMNs tentam deslocar-se para os PED

¢ 2>

em busca de recursos ou de mercados (alternativas “a” e “b” acima). Ja a
(1P

rocura de eficiéncia e de ativos estratégicos (alternativas “c” e “d” acima) se
g

da em paises desenvolvidos (em geral, sob a forma de fusdes e aquisi¢oes).

Na presente dissertagao a analise concentrar-se-a somente nos possiveis
fatores de atracio de IED aos PED. Nunnenkamp e Spatz (2002), em
trabalho envolvendo amostra de 28 PED para o periodo 1987-2000,
conclufram que o IED ¢, em geral, orientado para os PED devido: a) a
aumentos do PIB per capita, b) a diminuicio dos fatores de risco, c) ao
aumento no grau de escolaridade, d) a diminuicao de restricbes ao comércio
exterior, e e) a redugoes nas dificuldades geradas por gargalos administrativos.
Os autores defendem a tese de que, apesar das mudangas provocadas pelo
processo de globalizagio a partir da década de 80, pequenas foram as
transformacdes em relacdo aos critérios de atragao de IED por parte dos
PED. Segundo os autores, malgrado estudos normativos da area, os fatores
tradicionais determinantes dos fluxos de IED mostraram-se empiricamente
mais importantes do que os nio-tradicionais.”” Assim, revelaram-se pouco
significativas as correlacdes entre IED e populacao, crescimento do PIB,
restricoes a entrada de firmas, restricoes apds a entrada e regulacdo

relacionada a tecnologia.

Campos e Kinoshita (2003), em pane/ data com 25 PED para o periodo

1990 a 1998, examinaram alguns possiveis determinantes de IED em relacdo a

» Para Nunnenkamp e Spatz (2002), os determinantes tradicionais de IED sdo: a)
populacdo; b) PIB per capita; c) crescimento do PIB; d) gargalos administrativos; e)
restricoes de entrada; e f) fatores de risco. Ja os ndo-tradicionais sao: a) fatores
complementares de producao; b) nivel educacional médio dos trabalhadores; c) fatores de
custo, como carga tributaria, condi¢oes de emprego, regulagoes do mercado de trabalho e
poder dos sindicatos; d) restricdes a0 comércio exterior; e €) mudangas nas participagdes de
comércio.
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esse conjunto de paises. Os autores constataram que o IED ¢ influenciado
pela existéncia de economias de cadeias produtivas (c/usters), tamanho de
mercado, baixo custo de mao-de-obra, recursos naturais abundantes, solidez
das institui¢Oes, grau de abertura comercial e redugdo das restricdes ao
concurso de IED. Tamanho de mercado foi, também, importante constatagao
de atracdo de IED encontrada por Wheeler e Mody (1992). Esses autores, em
obra com amostra de 42 paises (1982-1988), concluiram também que ha forte
correlacao entre IED e diminui¢do dos encargos trabalhistas e entre IED e

infra-estrutura instalada.

Nonnemberg e Mendonca (2004), em pane/ data de 38 paises para o
petiodo 1975-2000, concluiram que os determinantes de IED podem referir-
se a fatores dos paises de origem (push factors) ou a fatores locacionais (pul/
Jactors).”® Para os autores, a maior parte dos estudos empiricos sobre
determinantes de IED estao centralizados em torno dos fatores locacionais.
Para se compreender por que as grandes corporacoes transnacionais escolhem
alguns pafses em detrimento de outros, mister se faz avaliar os fatores de

ambos os lados.

Nonnemberg e Mendong¢a concluiram que o tamanho da economia,
medido pelo PIB, bem como o ritmo de crescimento médio dos anos
anteriores afetam positivamente o ingresso de IED. O grau de escolaridade,
por sua vez, ¢ outro importante determinante de IED, pois o aumento
daquele constitui um relevante indutor de investimento intensivos em
conhecimento. O coeficiente de abertura da economia revelou-se, ademais,

fator relevante para captagao de IED.

Outro determinante encontrado pelos autores é o risco do pais
receptor: quanto melhores os indicadores da estabilidade macroeconomica,

mais significativos sio os fluxos de ingresso de IED nesses pafses. Por fim,

* Argumentam os autores que a maior parte da bibliografia disponfvel da 4rea analisa
fatores relacionados a vantagens das firmas, dando pouca atengao a importancia dos fatores
macroeconémicos (tanto dos paises exportadores quanto nos importadores de
investimentos).
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uma das variaveis relacionadas com os fatores dos paises de origem que
revelou-se importante para o estudo é o crescimento do mercado de capitais
(desempenho das bolsas de valores), que afeta fortemente os fluxos de saida

de IED das economias de origem.

Garibaldi e# a/ (2001), em trabalho com pane/ data com 26 PED para o
periodo 1990 a 1999, encontraram correlagao positiva entre os IED e as
variaveis macroeconomicas, como o tamanho do mercado, o déficit fiscal, o
regime cambial, a inflacdo, bem como entre os IED e a percepgao do risco, as
reformas economicas, a liberalizacdo comercial, a dotacdo de recursos naturais
e os entraves burocraticos. Outra importante conclusio é desenvolvida por
Tsai (1994), que analisou o efeito de IED sobre PED durante o periodo de
1970 a 1980. Segundo este autor, o tamanho do mercado é o fator de maior
importancia de atracio de IED (em seguida, aparece o crescimento

economico do pafs receptor).

Por fim, ¢é interessante verificar se a participa¢io de um pafs em
instrumentos internacionais afeta significativamente o grau de atragao de IED.
De acordo com Correa e Kumar (2003), ha certa dificuldade em se mensurar
em que medida a participagdo em tratados internacionais pode influenciar a
captagio de IED pelas economias em desenvolvimento. Segundo esses
autores, os fluxos de FDI sdo, em grande medida, atraidos pelo tamanho do
mercado, niveis de renda, niveis de urbanizacao, proximidades geograficas e
culturais, além da qualidade da infra-estrutura. O fator politico, como a
participagdo em um acordo-quadro sobre investimento, possui um papel
subsidiario na atragdo desses capitais, o que pode ser demonstrado, segundo
esses autores, pelo fato de que a China, malgrado possuir leis restritivas sobre
a entrada de IED, é um dos PED que mais atraiu investimentos estrangeiros

na ultima década.

Os fatores politicos — entre eles a participagao em acordos bilaterais,

regionais ou multilaterais de investimento, a protecao legal, ou seja, a
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possibilidade de se tratar o capital estrangeiro da mesma forma que o capital
nacional (tratamento nacional), facultando aquele, ainda, a possibilidade de se
transferir os lucros e repatriar o capital sem incidéncia de encargos — parecem

exercer papel relevante, embora nido determinante, para a atracao de IED.

Segundo Salacuse (1990), a participagao em acordos internacionais é
apenas uma medida de fortalecimento de confianca (confidence building measures)
utilizada para se promover a atragao de IED ao pais receptor, reduzindo,
assim, os eventuais riscos que o investidor teria na auséncia de tais regras. Ela
é, para esse autor, um sinal claro e positivo aos investidores, significando boa

receptividade ao investimento estrangeiro.

O aumento dos fluxos de IED a partit da década de 90 foi
acompanhado, também, por uma crescente competicao, entre os PED, para
captacdo desses investimentos. Somente os APPIs registraram, segundo a
UNCTAD (2000), crescimento exponencial, sobretudo entre economias
desenvolvidas e em desenvolvimento. Ainda que a participagao em acordos
internacionais sobre o assunto nao parega ser fator determinante para a
captagao de IED, um nimero sem precedentes de paises, sobretudo entre os
PED, participam desses acordos, o que atesta a importancia desse fator

politico para a atra¢ao de IED.

1.3 — CONSIDERACOES FINAIS

Essa breve exposi¢ao sobre a relacio entre o concurso de IED e o
crescimento econdmico é importante no intuito de se mensurar em que
medida a entrada de capitais estrangeiros produz, de fato, efeitos benéficos as
economias receptoras e quais as possiveis recomendacoes de politica
relevantes as mesmas. Analogamente, a questao dos possiveis fatores
determinantes de investimento parece-nos de suma importancia. Investigar se

os fatores politicos e, em especial, a participagdo ou nao em instrumentos
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internacionais sobre investimento nos ajuda a compreender a real relevancia
destes para a captacdo de investimentos, tanto do prisma do investidor quanto

do lado do Estado receptor.

Uma das idéias aqui estudadas refere-se aos efeitos positivos gerados
pela entrada de IED por meio de transferéncia de tecnologia e de
conhecimento via fechnological spillover. 1sso porque o IED nao sé contribui
para aumentar o nivel de capital fisico da economia receptora, mas também a
melhoria do capital humano, proporcionando retornos crescentes do estoque
agregado de capital. Um maior desenvolvimento tecnolégico estimula o
crescimento economico ¢ o IED ¢, nesse sentido, um potente instrumento de

transferéncia de tecnologia aos paises importadores de capital (Castro, 1997).

Entretanto, o grau de geracao de externalidades positivas por parte da
admissao de IED parece depender, para varios autores, de algumas pré-
condicoes encontradas nas economias anfitrias. A mais relevante delas ¢ a
capacidade de absorciao de novas tecnologias por estas, o que nos remete ao
estudo do grau de complementaridade entre o IED e o investimento
doméstico: em economias nas quais ha nivel de escolaridade elevada (Lipsey,
2000), nas quais a distancia tecnologica entre exportadores e importadores de
capital é pequena (Mello, 1999, Persson e Blomstrém, 1983, Blomstrom ez a/,
1992) ou onde o estoque de capital humano ¢é suficiente (Borensztein et al,
1995), o concurso de IED tende a ter efeitos benéficos. Outras pré-condi¢oes
encontradas variam entre o grau de abertura externa (Castro, 1997,
Balasubramanyam e a/, 1996, Nair-Reichert e Weinhold, 2001), a infra-
estrutura instalada (Agosin e Mayer, 2000), a qualidade do IED (Agosin e

Mayer, 2000, Correa e Kumar, 2003), entre outros.

Pode haver casos, contudo, que a entrada de IED acarrete o fendmeno
do crowding out, prejudicando sensivelmente o investimento doméstico e as
tirmas locais. Tal fendmeno parece ocorrer em alguns casos especificos,

sobretudo quando o IED ¢ distribuido de maneira semelhante ao
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investimento doméstico (Agosin e Mayer, 2000). Em outras palavras, quando
o IED parece nao ter a qualidade necessaria (Correa e Kumar, 2003), seja em
relacio aos baixos insumos tecnolégicos trazidos, seja devido a uma
concorréncia com as empresas locais, esses capitais externos podem ter efeitos

benéficos reduzidos ou até mesmo negativos.

Os estudos empiricos apontam, em geral, para a conclusio de que a
entrada de IED nas economias em desenvolvimento afeta as taxas de
crescimento positivamente, embora esta relagio possa nio ser, em alguns
casos, incondicional. De fato, a maioria dos autores aqui analisados aponta
para os efeitos benéficos do concurso de capitais estrangeiros, sobretudo
devido a contribuicio das transferéncias de tecnologia e &now-how
organizacionais das EMNs para as firmas locais.”” Mesmos os analistas que
levantam a hipotese de que nem sempre as externalidades geradas pelos IED,
nao negam que esses investimentos podem trazer beneficios as economias

locats.

Nos casos especificos em que a qualidade do IED nio seja apropriada
ou que exista, por razdes acima mencionadas, substituicio do investimento
doméstico pelo IED, ocorrendo o fenomeno do crowding out, o Estado
receptor pode valer-se de algumas medidas regulatérias, como a promogao de
aprendizado local de técnicas, o desenvolvimento da capacidade de alocar
insumos tecnolégicos trazidos pelas EMNs, além de medidas para selecionar a
qualidade do IED segundo os objetivos de desenvolvimento do pais. Por
outro lado, tendo em vista a concorréncia entre os PED pela alocagao de IED
na esteira do enorme afluxo registrado na década de 90, parece ndo mais fazer

sentido investigar se o IED ¢ prejudicial ou nao aos PED, mas sim verificar as

" A analise empirica dos estudos sobre a relagio entre o IED e o crescimento econémico
aponta para o fato revela, em geral, que resulta ultrapassada a agenda tedrica globalista e
dependentista, muito em voga nas décadas de 70 e 80, com os trabalhos da CEPAL e de
analises sistémicas, como Immanuel Wallerstein, Samir Amin, além de Emir Sader, no
Brasil. Devido a sua capacidade de geracdo de externalidades positivas, a necessidade de
captacao de IED tem sido, assim, uma necessidade, tanto para os paises desenvolvidos
quanto para os PED.

34



possibilidades de maximizagao de ganhos e minimiza¢ao de eventuais riscos

oriundos dos fluxos de investimento.

Com relacdo aos possiveis determinantes de investimento, algumas
conclusdes relevantes podem ser aqui tragadas. Em primeiro lugar, malgrado
terem adquirido importancia cada vez mais presente nos dias atuais, os fatores
nao-tradicionais de atra¢do de investimento, como os fatores complementares
de produciao, o nivel educacional, os fatores de custo, entre outros
(Nunnenkamp e Spatz, 2002), ndo parecem ser mais importantes que Os
fatores tradicionais, a exemplo do tamanho da economia, do crescimento do
PIB, da populacao, da dotagao de recursos naturais, dos fatores de risco, etc.
Pode-se dizer que, no maximo, os primeiros se equivalem aos ultimos na
atragio de IED para os PED. O fator tamanho de mercado, quesito
tradicional de atragdo de investimento, mostrou-se um dos mais significativos
condutores de IED (Wheeler e Mody, 1992, Campos e Kinoshita, 2003,
Nonnemberg e Mendonga, 2004, Garibaldi ez 2/, 2001, Tsai, 1994). O baixo
custo da mao-de-obra, a presenca de recursos naturais, além da proximidade
geografica revelaram-se, também, importantes fatores tradicionais da atragao

de investimentos (Campos e Kinoshita, 2003, Garibaldi ez a/, 2001).

No que tange aos fatores nao-tradicionais de atra¢ao de investimentos,
O quesito que mostrou maior destaque nos trabalhos analisados (UNTC, 1992,
Nunnenkamp e Spatz, 2002) é a existéncia de capacidade instalada de P&D e
o grau de disseminac¢ao de escolaridade e &now-how como importantes atrativos
de investimento intensivos em tecnologia. A estabilidade macroeconémica,
entendida aqui como um conjunto de pré-requisitos indispensaveis para o
bom funcionamento da economia anfitria (baixos indices de inflacao, divida e
déficit publicos sob controle, etc.), aparece como outro fator importante para
a captagao de IED pelos PED, reduzindo os riscos e as incertezas para a
tomada de decisao do investidor (Nonnemberg e Mendonga, 2004, Campos e

Kinoshita, 2003, Garibaldi ¢z a/, 2001).
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Entre os fatores nao-tradicionais aqui analisados, o grau de
participacdao em instrumentos internacionais de investimento e a existéncia ou
nao de barreiras legais ou técnicas a admissao de IED mostraram-se bastante
significativos, embora nao determinantes (Correa e Kumar, 2003). Ao criar
um ambiente juridico mais favoravel ao concurso de capital estrangeiro, os
paises emergentes receptores desses influxos sinalizam com uma importante
medida de fortalecimento da confianga (confidence building measures). Na esteira
da liberalizacdo econdomica e da concorréncia internacional pela atracao de
IED com qualidade por parte dos PED, a simples participagio em
instrumentos internacionais de investimento, que defina garantias de prote¢ao
legal e de tratamento equanime entre o IED e o investimento doméstico,

. . . . . . . 2
constitul, em 81, relevante atrativo para capltals estrangelros. 8

Talvez uma importante distincao deva ser feita entre os conceitos de
ambiente de investimento (swestment climate) e oportunidade de investimento
(investment opportunities). A mera existéncia de oportunidades de investimento
em um pais “x”” pode nao ser fator suficiente se o investidor tiver de enfrentar
um ambiente desfavoravel ao seu capital. Analogamente, um ambiente
favoravel ao investimento, como um regime liberalizante a entrada de IED,

pode ser insuficiente se nao houver, na economia receptora, oportunidades

concretas de ganhos para os investimentos.

Assim, a participagdo de um pais em um tratado internacional de
investimento, bilateral, regional ou multilateral, ¢é valiosa medida de
construgio de um ambiente favoravel ao investimento estrangeiro, embora
insuficiente na auséncia de politicas efetivas que criem oportunidades de

ganhos efetivos para investidores. Esse é o mesmo ensinamento da

UNCTAD:

“(..) in all probability, an FDI, which wonld otherwise not have taken place in a host
countyy, would still not take place even if the country signs up to an multilateral framework

* Vide, para isso, o florescimento dos APPIs na década de 90, alcangando, em 2003, o
namero de 2.300 APPIs (UNCTAD, 2004).
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in investment (MFEL); nor would an FDI which would otherwise have taken place, be lost
to a host country because it is not a signatory to an MFI. An MFI would not by itself
mafke up for those conditions that at present deter investment in developing and least
developed conntries. National legislation and transparent procedures which facilitate and
provide security for foreign investment, and the development of basic infrastructure for the
installation and operation of production units are issues to be resolved through a
reorientation of domestic policy measures. These conditions can be provided within the
[framework of a stable macroeconomic policy regime, and by a stable political leadership that
is committed to development, and not by an MFL.®

* UNCTAD. Foreign Direct Investment and the 1.DC: Is a Multilateral Framework in Investment the
Aunswer? Internal draft. Genebra: UNCTAD, 1998.
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CAPITULO 2

Os instrumentos que regulam os
mnvestimentos internacionais

Apds uma revisao da bibliografia que relata as principais orienta¢oes da
pesquisa empirica na area, com conclusdes, em geral, positivas acerca da
entrada de IED nas economias em desenvolvimento, mister se faz conhecer,
neste capitulo, os principais instrumentos internacionais que disciplinam
regras para investimentos, nos niveis bilateral, regional e multilateral. Apesar
do foco desta disserta¢do estar voltado para as perspectivas de formacao de
um regime mais definido no plano multilateral, que sera discutido em detalhe
no capitulo 3 deste trabalho, é importante conhecer também os marcos
normativos bilaterais e regionais, extraindo deles os seus principios e regras

norteadoras, bem como suas conseqiiéncias para os PED.”

Para melhor compreender o quadro acima, é necessario, antes, fazer um
breve histérico sobre o sistema internacional de investimento, destacando a
sua evolucdo geral, os principais atores envolvidos (paises, empresas e
organismos internacionais), o desenvolvimento dos conceitos e principios e as
principais caracteristicas do multilateralismo no sistema internacional de
investimento atual. O presente capitulo esta estruturado em 4 subsec¢oes: a)
breve histérico; b) apresentacio dos principais instrumentos regulatérios
internacionais sobre investimentos; ¢) apresentacdo dos principais
instrumentos promocionals internacionais sobre investimentos; d) conclusoes

preliminares.

* Como se veri a seguir, nesta dissertagio o conceito de regime internacional constitui um
referencial analitico basico e, nessa concep¢ao, um regime internacional é fruto de todos os
arranjos relevantes que orientam ou afetam mais diretamente o padrao das relacGes
internacionais numa "issue area", sejam esses arranjos bilaterais, regionais ou multilaterais.
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2.1 — BREVE HISTORICO

Apesar de constante, o sistema internacional de investimento tem
evoluido em dire¢io ao multilateralismo de maneira bem mais vagarosa
quando comparada, por exemplo, com os sistemas de comércio ou
monetirio.”’ Estes dltimos tiveram um desenvolvimento relativamente ripido
a partir da criacaio do FMI, em 1944, e do GATT, em 1947.2 Uma possivel
razao para essa diferenca reside no fato de que o comércio (em especial o de
bens) enceta maior reciprocidade entre os Estados participantes, razio pela
qual ha menos resisténcia por parte destes em aceitar restricoes as suas
capacidades de regular os fluxos de entrada e saida de bens de seus territorios.
Ja a area de investimento nao possui a mesma relacao de reciprocidade, pois o
namero de exportadores de capital, diferentemente do de bens, é bem mais
reduzido, muito embora a quantidade de paises em desenvolvimento
exportadores de capital venham crescendo acentuadamente, sobretudo na
Asia e América Latina. Além disso, as demandas de investidores internacionais
parecem ser, aos olhos dos paises receptores, mais intrusivas que as
relacionadas ao intercambio de bens, posto que podem, dependendo do caso,

ferir alguns principios de soberania.

Embora mais dificil, sempre houve muito debate nos mais diferenes
foruns internacionais sobre a criacao de um marco normativo multilateral de
investimento. A partir da primeira metade do século XX, gradativamente,
foram se consolidando, alguns principios juridicos relativos aos investimentos

internacionais, ora por meio da jurisprudéncia criada pela Corte Permanente

'O termo "sistema" é aqui empregado no seu sentido mais vago e genérico, isto é, como
designativo de um conjunto de institui¢des formais e informais que orientam as a¢des dos
individuos, organiza¢oes e autoridades num determinado campo.

> Obviamente, ha outros marcos igualmente relevantes para a conformagio dos sistemas
internacionais de comércio e dos padroes monetirios. Mas a criagdo dessas duas
institui¢oes constitui, indubitavelmente, os fatos mais marcantes para o avan¢o do
multilateralismo nessas areas — avango esse, como se vera, ainda muito precario na area dos

IED.
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de Justica Internacional (CPJI), ora por meio da doutrina e da criagao de
instancias de negociacdo internacional. Entre os principios originados nesse
periodo, destacam-se: a) a inviolabilidade da propriedade privada; b) a
exigéncia de indenizagao parcial ou completa nos casos de nacionalizagao; e,
c) arbitragem internacional como meio de solucdo de controvérsias entre o

investidor estrangeiro e o Estado anfitrido.

A Doutrina Calvo, que leva o nome do jurista e chanceler argentino
Carlos Calvo (1824-1900), passou a ser freqlientemente invocada pelos paises
latino-americanos a partir do final do século XIX e inicio do século XX.
Bastante importante como fonte de principios, a Doutrina Calvo baseava-se
em dois fundamentos principais: a) os Estados, por serem soberanos,
deveriam ter direito a liberdade absoluta em relacdo a interferéncia de outros
Estados em sua competéncia legislativa doméstica, seja por meio da forga, seja
por meio da diplomacia; e, b) estrangeiros nio podem possuir direitos ou
privilégios diferentes dos aplicados aos nacionais, devendo aqueles, pois,
recorrer, sempre que necessario, aos tribunais nacionais em casos de

controvérsia.

A Doutrina Calvo, por defender a rentincia a protecio diplomatica,”
foi objeto de controvérsias, mormente por parte dos EUA, que nunca a
aceitaram sob o argumento de que o direito de renuncia a protecio
diplomatica pertence ao Estado, e ndao ao particular. Seja como for, os paises
latino-americanos, ao albergarem os principios da Doutrina Calvo, sempre
foram reticentes a adogao de convencgdes internacionais sobre arbitragem na

area de investimentos.

» Ou seja, todas as possiveis controvérsias deveria ser resolvidas por meio de tribunais
nacionais. “A Doutrina Calvo constava (...) de uma clausula inserta em contratos celebrados
entre um Estado e concessionarios estrangeiros, pela qual estes se comprometiam a nao
recorrer a prote¢ao diplomatica dos respectivos paises, nas questdes que surgirem da
execucio ou inexecucao dos aludidos contratos”. In MELLO, R. B. de . Dicondrio de Direito
Internacional Piiblico. Rio de Janeiro: Iguassu, 1962, p. 161.
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Fruto de um desdobramento da Doutrina Calvo, a Doutrina Drago,
que leva o nome do jurista argentino Luis Maria Drago (1859-1921),
estabelece que o dever de se amortizar uma divida publica por um Estado
latino-americano, nao comporta, no caso de nao-pagamento, intervengao
armada ou ocupagdo territorial forcada por parte de qualquer poténcia
européia credora. Tal principio foi posteriormente modificada na 2%
Conferéncia de Paz de Haia, em 1907, que aprovou a interpretacao do Chefe
da Delegacao dos EUA, General Horace Porter, passando a ser conhecida por
“Convencao Drago-Porter”. Em linhas gerais, a “Conven¢ao Drago-Porter”,
embora condenasse também o emprego de meios coercitivos para a cobranca
de dividas, nio proibia o uso da forca armada nos casos de recusa ao
arbitramento, impossibilidade de celebragcio de compromissos ou inexecugao

de sentenca arbitral.

O principio que se tornou mais importante para langar as bases de um
futuro sistema multilateral de investimento foi elaborado, em 1938, pelo
Secretario de Estado dos EUA, Cordell Hull, em decorréncia das
nacionalizacoes de empresas petroliferas ocorridas no México naquele mesmo
ano. O principal conceito estabelecido pela entao chamada “Férmula Hull” é o
de que as indenizacdes devem ser prontas, adequadas e efetivas (prompz,

adequate and effective compensation)™.

A “Formula Hull> provocou reagoes em uma gama variada de paises,
particularmente entre os paises importadores de capital, a maioria seria
classificada hoje como PED, que passaram a considerar arbitrario o principio
da indenizacdo imediata e adequada. A partir da década de 60, uma série de

PED, aproveitando-se da efervescéncia dos temas de desenvolvimento em

** Outro importante evento que influenciou a evolucio do sistema multilateral de
investimento foi o acordo Roosevelt-Litivinoff (EUA-URSS), em 1933, em decorréncia das
nacionalizacGes de empresas privadas estrangeiras pela URSS. Por meio desse acordo, parte
dos fundos soviéticos aplicados em bancos na Europa e nos EUA foi utilizada para o
pagamento das indeniza¢Oes devidas a pessoas fisicas e juridicas, possibilitando a URSS
manter boas relagdes comerciais com os pafses ocidentais.
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voga na agenda internacional da época,” aglutinaram-se em torno do sistema
ONU para reivindicar seus interesses na area. Um primeiro resultado dessa
movimenta¢io foi a adocdo, pela ONU, da Resolucio 1803 (14/12/1962),
intitulada de “Soberania Permanente sobre os Recursos Naturais”. Essa resolucao
estabelecia o direito de soberania permanente das nacoes sobre suas riquezas e
recursos naturais, tornando possivel o direito de nacionalizar, expropriar ou
requisitar bens e empresas estrangeiras em opera¢ao em seus territorios. Tais
acoes deveriam vir acompanhadas, contudo, de indenizagao apropriada ao
proprietario, principio que feria o conceito de indeniza¢do “pronta, adequada
e efetiva”, consagrada pela “Fdrmula Hull> de 1938, uma vez que deixava vaga
as condi¢Oes em que a indeniza¢do deveria ser estipulada e paga tornando,
portanto, possivel ao FEstado anfitrido indenizar apenas parcialmente
quaisquer bens ou empresas estrangeiras que fossem nacionalizadas,

expropriadas ou requisitadas com base na Resolugao 1803.

A criagdo do Programa de Agdo para a Nova Ordem Econémica
Internacional (NOEI), pela Resolucao 3202, de 1974, aumentou o grau de
desentendimento entre paises importadores e exportadores de capital ao
dispor que seria devida indenizagdo aos PED cujos territérios tivessem sido
objeto de dominagao estrangeira. Em 1975, ainda no ambito da NOEI, foi
aprovada a Carta de Direitos e Deveres Economicos dos Estados (Resolugiao

3281), que estabeleceu que “nenhum Estado deve ser forcado a conceder

* Exemplo dessa nova percep¢io da realidade internacional fora a criagio, em 1955, do
Movimento dos Nao-Alinhados, da Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e o
Desenvolvimento (UNCTAD), em 1964, o Grupo dos 77 (G-77), também em 1964, e, no
ambito da ONU, da Nova Ordem Economica Internacional (NOEI), em 1974 (Resolucao
3201/ONU). Cabe destacar que o lancamento da NOEI deu-se no ambito da crise
energética da década de 1970 que trouxe forte endividamento de paises industrializados
tradicionais e grande abundancia de dolares nos mercados financeiros privados
(petroddlares). Nesse ambiente muitos paises em desenvolvimento julgavam que os paises
da OPEP poderiam prover os recursos financeiros que eram fornecidos tradicionalmente
pelos paises industrializados. O movimento em torno da NOEI encerrou-se
melancolicamente com a crise da divida externa dos PED no inicio da década de 1980. Ver,
por exemplo, G. Corea, Need for Change. Towards the New International Economic Order (Oxford
Univ. Press, 1980), que era Secretario Geral da UNCTAD.
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tratamento preferencial a investidores estrangeiros”.”® Tais resolucdes

contribuiram para se amadurecer o debate com vistas a criagio do Codigo de
Conduta para Empresas Transnacionais, que seria formulado pela Comissio
das Sociedades Transnacionais, igualmente constituida pela Resolugao 3281.
O Codigo de Conduta da ONU, que entrou em vigor em 1983, seria, como se
vera no item 2.2 desta dissertagio, um dos principais instrumentos

regulatorios multilaterais de investimento.

O Codigo de Conduta possuia dois objetivos: a) estabelecer padrdes de
conduta para as EMNs com vistas a proteger os interesses dos paises
receptores de IED; e, b) estabelecer padroes de regulacdo para o tratamento
das EMNs pelos paises anfitrides, de sorte que aos investidores pudesse ser
garantido ambiente mais seguro e mais transparente para a realizacdo de

investimentos.

Um outro foro bastante utilizado pelos PED em questées de
investimento e que teve significativo impacto na evolucio do sistema
multilateral de investimento é a UNCTAD. A partir de sua criacdo, em 1964, a
UNCTAD passou a ter papel cada vez mais presente na discussio do tema.
Dois instrumentos regulatorios importantes sobre a questdo, que serdo melhor
explorados no sub-item 2.2 desta dissertacao, podem ser citados: a) o Codigo
Internacional de Conduta sobre Transferéncia de Tecnologias, de 1979; e, b)
os Principios e Regras para Controle de Praticas Restritivas de Negocio
(RBPs) das EMNs, em vigor desde 1980. Ambos, porém, nao possuem forca

vinculatoria, razao pela qual os seus raios de influéncia sdo limitados.

A criagao da Convengao Internacional para Solu¢io de Controvérsias
de Investimento (ICSID), em 1965, em decorréncia da Convencao de
Washington, no ambito do Banco Mundial, trouxe novo alento ao movimento
em dire¢do a multilateralizacdo das disciplinas de investimento na agenda

internacional. A iniciativa da criacio da ICSID, instituicio que possui hoje

* Traducio livre do autor.
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grande importancia, teve como objetivo o estabelecimento de regras que
possibilitassem: “a) a um particular sem personalidade juridica internacional, o
investidor estrangeiro, poder constituir demanda na esfera do direito
internacional contra um Estado soberano e com ele manter uma controvérsia
diretamente; b) instituir obrigatoriedade de submissao a arbitragem
internacional por parte do Estado, quando o demandante é um particular; e, c)
impor obrigatoriedade em implementar a execucdo das sentencas arbitrais

proferidas no ambito da ICSID como se sentencas nacionais fossem™’.

A ICSID conta, em 2006, com 155 paises signatérios,38 0 que o torna
instancia reguladora extremamente importante ao avan¢co de um sistema
multilateral de investimento. A partir da década de 80, com o crescimento do
numero de APPIs celebrados sobretudo entre os paises exportadores e
importadores de capitais, registra-se, com intensidade cada vez maior, a
ocorréncia de iniciativas para dar mais clareza as regras do sistema
internacional de investimento e, com elas, uma necessidade de se fazer zelar
pela interpretacdo e execugao das disciplinas existentes em cada APPL. A
ICSID tornou-se, assim, o primeiro foro internacional a tratar exclusivamente
de questoes relacionadas a investimentos internacionais. A proliferacao de
APPIs entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento e a adesdo a
jurisdicao da ICSID revelaram que, na esséncia, os principios emanados da
Doutrina Calvo tornavam-se ultrapassados e que a “Fdmuula Hull” — da
indeniza¢do pronta, adequada e efetiva — passou a ser internacionalmente

aceita.

Em 1976, a OCDE dava sua contribuicao ao sistema internacional de
investimento por meio da celebracio das Diretrizes para EMNs. Essas
Diretrizes tinham como objetivo a confec¢ao, em bases multilaterais, de regras

tanto para coibir os excessos que pudessem ser praticados pelas EMNs

7 PUCCI, A. N. Solugio de Controvérsias Relativas a Investimentos Estrangeiros. Tese de
doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S. Paulo. S. Paulo, 2003,
p. 230.

* Fonte: www.worldbank.org/icsid. Acesso em 09/01/2006.
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quanto para regular o tratamento dispensado a essas corporagoes pelos paises
receptores. Apesar de muito genérico, as Diretrizes da OCDE tém
influenciado decisdes de EMNs e de alguns paises receptores de IED em

casos especificos.”

Outra contribuicao foi dada pelo Banco Mundial ao sistema
internacional de investimento em direcao ao multilateralismo com a criacio,
em 1988, da Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), instituicao
responsavel por estabelecer um sistema de seguro ao investidor estrangeiro,
buscando cobrir riscos comerciais e politicos por meio de indenizagao.
Importante instituicio de natureza regulatoria, a MIGA criava um sistema
multilateral de garantias ao investidor contra riscos politicos, pondo em
cheque o principio consagrado pela Resolucao 1803 da ONU sobre a eventual
desapropriagao de empresas estrangeiras em operagao sem o pagamento de

indenizagoes correspondentes, ou pelo pagamento apenas parcial das mesmas.

A década de 1990 marcaria, por seu turno, forte tendéncia no sistema
internacional de investimento em dire¢ao a prote¢ao dos investidores, com
tentativas de se criar regras mais liberalizantes, transparentes e estaveis para os
fluxos transnacionais de IED. Em 1994, nascia o North American Free Trade
Area (NAFTA), bloco comercial que compreende os EUA, o Canada e o
México. O acordo que constituiu o bloco estabeleceu também importantes
regras sobre investimento — o Capitulo XI — que, dada a importancia dos
EUA nos fluxos internacionais de capital, tém influenciado a evolu¢ao do
sistema multilateral de investimento, sobretudo na celebracao de APPIs no
ambito das negocia¢oes da OMC. Com efeito, o Capitulo XI do NAFTA ¢
considerado por muitos pesquisadores da area como a parcela mais ativa — e

também a mais polémica — do regime de investimento, albergando principios

* Algumas dessas influéncias podem ser constatadas pela redugio geral dos &bices
regulatérios ao ingresso de capital por parte dos paises receptores, sobretudo por paises
como a Franca, Espanha, Portugal, ora simplificando os tramites burocriticos e/ou legais,
ora eliminando ou reduzindo restri¢oes setoriais ao acesso de investimentos estrangeiros.
Para maiores informagdes, vide DUNNING, J. Multinational Enterprises and the Global
Economy. Suffolk, Great Britain: Addison-Wesley Publishers, 1992, pp. 571-572.
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como o do Tratamento Nacional, o da Nacao Mais Favorecida, o do Pré-
Estabelecimento, o do Padraio Minimo de Tratamento e ainda a proibicao de

adocio de medidas de investimento relacionadas ao comércio™.

De forma geral, as disciplinas sobre investimento estabelecidas pelo
NAFTA sao consideradas as mais abrangentes de todas ao instituir
regramento inovador seja em relacdo as diretrizes da MIGA, seja em relacdo
as regras da entdo nascente OMC, mormente o Acordo Geral sobre Comércio
de Servicos (GATS) e o Trade-Related Investment Measures (TRIMs). No que
tange ao primeiro acordo, as disciplinas do Capitulo XI do NAFTA
introduziu o compromisso do pré-estabelecimento, ou seja, a obrigacao do
Estado receptor de outorgar tratamento nacional e regra da nacido mais
tavorecida antes da realiza¢do do investimento pelo investidor estrangeiro. No
GATS, contudo, so existe compromisso de pos-estabelecimento, isto ¢, os
principios de tratamento nacional e da na¢do mais favorecida somente se
aplicam depois de realizados os investimentos. Vale mencionar, ainda, que o
NAFTA, diferentemente do GATS, nao preve a possibilidade de adocao de
medidas regulatorias pelos paifses anfitrides como meio de alcancar alguns

objetivos de desenvolvimento.

As normativas do NAFTA serviram de modelo também para a
celebracio de diversos APPIs e de acordos de livre comércio com os EUA. O
direito ao pré-estabelecimento — ou livre admissao de IED — foi consolidado
como uma nova modalidade de acordo sobre investimento, entrando em
choque com o padrio de APPI até entio internacionalmente aceito,
consagrado pelo modelo OCDE-1959, que era mais flexivel e ndo admitia a

aplicacdo do principio do pré-estabelecimento."’ O regramento estabelecido

“ As disciplinas sobre investimento do NAFTA serio melhor exploradas na subsecio 2.3.4
desta dissertacio.

O modelo OCDE-1959 ficou assim conhecido por ter sido inspirado no Projeto de
Convengao sobre Protecdo da Propriedade Estrangeira, elaborado inicialmente pela entio
OECE, em 1959, e reapresentado, ja no ambito da OCDE, para aprovagao em 1967,
aberto a assinatura de paises membros e nao-membros do bloco. O projeto, que tinha por
objetivo tornar-se instrumento multilateral mandatério, nao chegou, contudo, a ser
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pelo NAFTA serviu, portanto, como um divisor de aguas na evolucao do
sistema internacional de investimento, influenciando de forma significativa, as

negociacoes multilaterais sobre a matéria na OMC e na OCDE.

As negociagoes para a celebracio do Trade-Related Investment Measures
(TRIMs) na esfera da OMC, em 1995, foi amplamente influenciada pela
normativa do NAFTA, mas também pelas regras e principios emanados de
outras fontes importantes, como as resolucdes da ONU, as convencdes do
Banco Mundial, as tratativas da OCDE, entre outros. Presente nos chamados

“temas de Singapura”*

, 4 prote¢do a investimentos estrangeiros foi objeto de
infindavel negociacao no ambito da OMC, dividindo paises como EUA, Japao
e o bloco europeu, que pugnavam por regras mais rigidas com vistas a
protecao de investimentos, e os PED, notadamente Brasil e India, que
argumentavam que um acordo sobre investimento na esfera da OMC além
das normas sobre servico, cobertas pelo GATS, seria desnecessario. Estes

ultimos reclamavam, ainda, que a OMC nao seria o foro apropriado para

discussao do tema, uma vez que seu foco principal eram temas comerciais.

Seja como for, o tema deu um passo significativo com a celebragao do
TRIMs, apesar de, como se vera adiante, este acordo ser considerado fraco e
pouco operativo como marco multilateral de investimento. A questio da
prote¢ao ao investimento rendeu, em 1996, o estabelecimento do Grupo de
Trabalho sobre Comércio e Investimento (GTCI), com papel analitico e
exploratério.”” A Declaragio Ministerial de Doha, em 2001, assevera, por seu

turno, que o inicio das negociacdes sobre o tema se dara somente apos a V

aprovado em razao da oposicao de varios PED. Seus principios e disciplinas, no entanto,
passaram a ser amplamente aplicados nos inimeros APPIs celebrados nas décadas de 60,
70 e 80.

* Os “temas de Singapura”, assim chamados em razio de terem sido incluidos na agenda
de negociagao da OMC na I Conferéncia Ministerial de Singapura, em 1996, incluem as
questoes de prote¢do ao investimento, direito de concorréncia, compras governamentais e
acesso ao mercado.

“ As atividades do GTCI concentram-se nas 4reas: a) escopo e defini¢io; b) transparéncia;
¢) nao-discriminacao; d) modalidade GATS (lista positiva); e) dispositivos sobre
desenvolvimento; f) exce¢oes e salvaguardas; e, g) solugao de controvérsias.
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Conferéncia Ministerial da OMC, caso haja consenso explicito. Com o
fracasso da Conferéncia Ministerial de Canciun, em 2003, o tema deixou de ser
contemplado no Programa de Trabalho de Doha, ou “pacote de julho”, em
2004, persistindo, portanto, a situagao de impasse.

A normativa do Capitulo XI do NAFTA influenciou também as
negociagdes para a celebragdo, no ambito da OCDE, daquele que seria o
marco multilateral mais abrangente, ambicioso e promocional de
investimento. Negociado em 1995, o Multilateral Agreement on Investment (IMAI)
pretendia ser um tratado sobre investimento de carater universal (posto que
estaria aberto a adesbGes por paises nao-signatarios do bloco) e obrigatério
(possufa carater vinculatério). Por motivo de profunda divergéncia entre
paises desenvolvidos e PED, e entre os proprios paises desenvolvidos,
notadamente a oposi¢do da Franca, as negociagbes do MAI foram
abandonadas em 1998. Uma das razoes para esse malogro foi a pretensao de
se adotar, entre outras medidas, os dispositivos do Capitulo XI do NAFTA,

sobretudo o direito ao pré-estabelecimento.

Com o abandono do MAI, o tema da prote¢ao de investimento voltou
a agenda da OMC, marcada, por um lado, pela débil operacionalidade do
TRIMs e, por outro, pela especificidade do GATS, que s6 contempla regras
de investimento para servigos, e nao para bens. Uma tentativa de se criar um
marco multilateral sobre investimento — conhecido também por Possible
Multilateral Framework on Investment (PMFI) — mais ambicioso que os existentes
ganhou for¢a nas negociacoes da Rodada Doha, iniciada em 2001. Contudo, o
tema de investimento provocou desentendimentos entre paises desenvolvidos
e em desenvolvimento e acabou sendo retirado da pauta para permitir a
conclusao, em 2004, do “pacote de julho”, que proporcionou a desobstruciao e
a retomada das negociagoes comerciais, prejudicadas desde o fracasso da

Conferéncia Ministerial de Cancun, em 2003.

Em suma, o perfodo que se estendeu de 1930 até o inicio do século

XXI na area de internacional de investimento foi marcado por uma evolugao
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lenta, porém constante, dos principios e normas do sistema internacional de

investimento. Trés caracteristicas podem ser retiradas desse periodo.

A primeira diz respeito ao sentido da evolu¢ao do sistema internacional
de investimento. A criagio de um organismo multilateral especializado no
julgamento e na solucdao de controvérsias exclusivas da area de investimento, o
ICSID, e o numero significativo de adesoes a sua jurisdigdo, sobretudo por
meio de APPIs, representaram a coroagdo da “Fdmuula Hull” sobre as
recomendagoes regulatorias da ONU, sobretudo a Resolugao 1803, fazendo o
sistema evoluir em dire¢ao a uma maior protecao ao investidor. Com efeito,
aos pafses signatarios do ICSID, recaia o dever de remeter controvérsias
relativas a questoes de investimento a esfera neutra do referido 6rgao, nao
mais podendo extingti-las em foros domésticos. Aos investidores, haveria,
entdo, a possibilidade de demandar diretamente um Estado soberano em
questoes de investimento, nao carecendo, para tanto, da representacao formal
do seu Estado de origem (mecanismo Estado-investidor estrangeiro de

solucao de controvérsia).

A Instituicdo de um sistema internacional de garantias contra riscos
politicos e economicos, com a criagio da MIGA, representou, igualmente,
uma relativizagao dos principios da soberania permanente das nagoes sobre
suas riquezas e recursos naturais, consagrados pela Resolucio 1803 da ONU e
pelos demais instrumentos emanados desta instituicio. O direito de
nacionalizar, expropriar ou requisitar bens e empresas estrangeiras em
operacao em seus territorios sem o devido pagamento de indenizacdes
adequadas foram, aos poucos, caindo em desuso a partir das décadas de 80 e
90. Apesar de constantes desentendimentos entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, a moldura juridica dos acordos que foram celebrados a
partir dessa época sinalizava para a necessidade de se estabelecer um
regramento internacional mais transparente e previsivel, em condi¢bes de, por
um lado, atrair fluxos de investimentos estrangeiros e, por outro, oferecer

maior protec¢ao juridica ao investidor.
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A segunda caracteristica importante da evolucdo do sistema
internacional de investimento foi o crescimento substantivo do nimero de
APPIs celebrados a partir da década de 70. Inicialmente acordados somente
entre pafses desenvolvidos, os APPIs evoluiram e passaram a ser celebrados
entre pafses desenvolvidos e em desenvolvimento, ora sob a moldura do
modelo OCDE-1959, como ja explicado, ora sob as regras mais rigidas
preconizadas pelo modelo norte-americano. O crescimento do numero de
APPIs tinha como objetivo principal dar maior clareza e objetividade as regras
internacionais sobre investimento. Os APPIs deram ensejo, ademais, a
necessidade de criagio de um foro exclusivamente voltado a resolucio de
controvérsias entre os atores envolvidos, que se materializou, ja na década de

60, com a instituicao do ICSID.

Apesar de ter vivenciado uma constante evolucio, o sistema
internacional de investimento ndo foi capaz de estabelecer um marco
multilateral de investimento abrangente e ambicioso. A terceira caracteristica
que vale aqui ser mencionada é, pois, o carater fragmentado e heterogéneo do
regramento multilateral sobre investimento, regulado, por um lado, por
arranjos multilaterais setoriais e muito especificos (como é o caso da MIGA,
das Diretrizes da OCDE ou do ICSID), e, por outro, por acordos fracos e
pouco operativos, a exemplo do TRIMs, na OMC.

2.2 — OS INSTRUMENTOS REGULATORIOS

Instrumentos regulatérios, como ja explicado anteriormente, sio
acordos internacionais que visam a estabelecer mecanismos de selecio e
regulacio dos fluxos de IED que ingressam nos paises anfitrides. Esses
acordos, muito influenciados, como se vera, pela irrup¢ao de temas que

afetavam o fluxo de recursos para os programas desenvolvimentistas em voga
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na agenda da ONU na década de 70,* tinham como objetivo principal
implementar um conjunto de limita¢Ges de natureza juridica a entrada de IED
as economias receptoras com vistas a fazer com que os investidores
estrangeiros se conformassem com as politicas de desenvolvimento

perseguidas pelos paises receptores.

A grande maioria de medidas politicas de regulacao foi elaborada por
demanda dos PED,” muitas vezes impossibilitados de regular as operacdes
das EMNs em seu nivel doméstico. Entre as medidas mais utilizadas pelos
paises receptores de capital, destacam-se: a) instrumentos de politica
comercial; b) politicas seletivas de IED; c¢) exigéncias de desempenho; d)

incentivos a investimentos; e, ¢) medidas de concorréncia.

Entre as medidas de politica comercial, encontram-se as nao-tarifarias
de comércio, destinadas a regular o fluxo de IED tais como as restri¢oes
voluntarias de exportacio (VERS), as quotas, os screwdriver regulations, e as
medidas antidumping. As regras de origem sdo, também, bastante utilizadas
com vistas a aumentar o conteudo doméstico das vendas dos produtos
provenientes de EMNs. A UE e os paises do NAFTA tém se utilizado
bastante das regras de origem para aumentar o conteudo doméstico de seus
produtos, beneficiando-se das exce¢oes existentes na secdo XXIV do GATT
sobre blocos comerciais regionais. Regras de origem podem ser, pois,
interpretadas como um tipo de exigéncia de desempenho (exigéncia de

conteudo local).*

“ Em especial a abundancia dos petrodélares nos mercados financeiros internacionais.

* Mas ha também numerosos casos em que se registra o apoio de pafses desenvolvidos a
esses instrumentos como forma de protegerem seus interesses domésticos. Ha, igualmente,
significativo nimero de casos de pelo menos o registro de formal oposi¢ao, por parte de
algum pafs industrializado, a celebragao de compromissos internacionais promocionais na
area de investimento. Exemplo mais conhecido que pode ser citado ¢ a oposi¢ao da Franga
em relagdo ao estabelecimento do MAI, em 1995, sob o argumento de que tal acordo iria
ferir direitos soberanos daquele pais sobre o seu setor cultural.

“ Vide UNCTAD. Foreign Direct Investment and Performance Requirements: New Evidence from
Selected Countries. NY, 2003.
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O segundo grupo de medidas politicas regulatérias sdo as politicas
seletivas de IED, por meio das quais alguns governos estabelecem regras para
a entrada do IED. O meio mais comum para o estabelecimento dessas regras
sa0 as listas positivas (nas quais discriminam-se setores domésticos que
carecem de IED) e negativas (nas quais discriminam-se setores para os quais a

entrada de IED ¢ restringida).

As exigéncias de desempenho, por seu turno, tém sido o rol de medidas
regulatérias mais utilizadas pelos paises receptores de IED. Exigéncias de
desempenho siao regras impostas aos investidores com o objetivo de fazer
com que estes pautem as suas operacdes nos paises anfitrides segundo alguns
critérios especificos estipulados pelos governos locais. Tanto paises
desenvolvidos quanto os PED tém-se utilizado de exigéncias de desempenho
ao longo da histéria.”” Ha bastante divergéncia quanto a justificativa do uso
desse instrumento. Em geral, prevalece o objetivo de atrelar o ingresso de
IED a geragao de algum tipo de externalidade positiva, com destaque para o
technological  spillover. A UNCTAD (2003) elenca nove grandes razoes da
incidéncia de exigéncias de desempenho ao longo da histéria: a) prote¢ao a
industria doméstica; b) geracio de empregos; c) geracio e desempenho de
exportagoes; d) equilibrio na balanca comercial; e) promog¢io de
desenvolvimento regional; f) transferéncia de tecnologia; g) combate a praticas
restritivas de negdcio; h) geracao e distribuicao de renda; e, i) outros objetivos

ndo econdmicos, como reducio da dependéncia politica.*®

7 g ~ . A . z b
A utilizagio de exigéncias de desempenho por pafses desenvolvidos e em

desenvolvimento tem decaido, segundo a UNCTAD (2003), pelas seguintes razoes: a)
necessidade de se conformar aos requisitos internacionais; b) participacdo, cada vez mais
crescente, em acordos regionais ou bilaterais, que possuem clausulas que obrigam a redugio
ou eliminagdo de medidas restritivas aos investimentos; ¢) aumento da competi¢ao entre os
paises por investimentos estrangeiros; d) reducao “normal” das restri¢des ao investimento a
medida que os paises se desenvolvem e alguns objetivos de desenvolvimento sio atingidos;
e) ineficiéncia de algumas medidas restritivas; f) mudanca de estratégias por parte dos
paises receptores, que passam a preferir utilizar outras medidas restritivas que ndo as
exigéncias de desempenho. Cf. UNCTAD. op. cit., pp. 18-20.

* Idem, op. cit., p. 07.

52



Entre as exigéncias de desempenho mais utilizadas, podem ser citadas:
a) exigéncia de conteudo local; b) exigéncia de equilibrio da balanga comercial;
c) controle de exportacao; d) exigéncia de desempenho nas exportagdes; €)
exigéncia para o estabelecimento de joint-venture com participagao doméstica; f)
exigéncia de nivel minimo de participagao doméstica; g) exigéncia de emprego
de mao-de-obra local; h) exigéncia de transferéncia de tecnologia; i) exigéncia
de desenvolvimento de pesquisas; e, j) exigéncia de localizagao da planta em

determinadas regioes do pafs.

Apesar de sua incidéncia ter decaido significativamente nas ultimas duas
décadas, os paises desenvolvidos tém lancado mao das exigéncias com vistas a
proteger algum setor mais sensivel de seu parque industrial, a exemplo dos
setores automobilistico (EUA) e cultural (Franca). Vale mencionar, também,
que, embora haja decréscimo da utiliza¢do de exigéncias de desempenho por
parte dos paises desenvolvidos, um numero consideravel de instrumentos de
politica comercial tem sido utilizado pelos mesmos para alcancgar objetivos
similares. Um exemplo bastante elucidativo é a aplicagdao, pelos EUA, de
restricOes voluntarias de exportacao (VERs) contra as exportagdes japonesas
de automéveis aquele pais em 1981, ou, alternativamente, a utilizagao, pela
UE, de regras de origem, em varios setores, para restringir e/ou limitar o

acesso a produtos de membros externos ao bloco.

Nos PED, no entanto, as medidas de exigéncia de desempenho tém
sido utilizadas com maior freqiiéncia, apesar de haver um decréscimo nas
ultimas décadas. Entre as exigéncias de desempenho mais utilizadas pelos
PED siao as exigéncias de compras nacionais, de exportacao, de transferéncia
de tecnologias e, em alguns casos, de pesquisa e desenvolvimento (P&D).
Contudo, tendo em vista os efeitos geralmente benéficos do concurso de IED
(technological spillover, transferéncia de tecnologia, &now-how organizacionais, etc.)
e a crescente concorréncia entre os PED (e, em menor escala, entre os paises
desenvolvidos) para atragago de IED, a utilizacio das exigéncias de

desempenho, a exemplo dos paises desenvolvidos, tem decaido a partir da
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década de 90, conforme ilustra o grafico produzido pela European Round

Table que mostra o caso de quatro paises: Brasil, China, India e México."

Incidéncia de exigéncias de desempenho - notas entre 0 a 6

Notade O a6
(o]
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Fonte: European Round Table (ERT, 2000)

Nao obstante a relativa queda na incidéncia de exigéncias de
desempenho pelos PED, como meio de forgar o investidor a se conformar
com algumas regras domésticas para geracao de uma (desejavel) externalidade
positiva, estes paises parecem ter transferido os seus esfor¢os no sentido de
bloquear, ou pelo menos esvaziar, a criagdo de um possivel marco multilateral
de investimento abrangente e universal, cujo exemplo mais flagrante é a
debilidade do TRIMs, no ambito da OMC, e o fracasso da criacaio do MAI,
sob os auspicios da OCDE.

O terceiro grupo de medidas politicas regulatorias sio os incentivos a
investimentos. Com o declinio da pratica de imposi¢ao clausulas de exigéncias
de desempenho, alguns paises tém recorrido ao uso de incentivos de
investimento, que sdao instrumentos com efeito relativamente menos direto
que as exigéncias de desempenho, pois aqueles consistem na concessio de

beneficios fiscais e crediticios com o objetivo de atracdo de certos tipos de

* Quanto maior a nota, maior a incidéncia de exigéncias de desempenho. As exigéncias de
desempenho analisadas pela ERT (2000) referem-se as relacionadas a exportagao, ao
conteudo local, equilibrio da balan¢a comercial, etc.
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IED e geracio de emprego.”’ A questio dos incentivos fiscais é tema
polémico, uma vez que o uso dessas medidas tendem a discriminar paises ou
regides com menores recursos financeiros para estender a EMNs incentivos
fiscais ou crediticios, como muitos PED. Isso tem colocado os paises
industrializados, nessa questio, em visivel vantagem sobre os PED, muito
embora o quesito incentivo possa nao ser determinante para atragao de IED,
preferindo o investidor estrangeiro, na maioria das vezes, procurar pela
existéncia de fatores tradicionais (tamanho de mercado, baixo custo de mao-
de-obra, etc.) ou nao-tradicionais (existéncia de capacidade de P&D, nivel
educacional, etc.) que efetivamente possam significar retorno para seus

investimentos.

Por fim, o ultimo grupo de medidas politicas sao as medidas de
concorréncia, que podem ser aplicadas por um pafs anfitrido com vistas a
compensar o uso dos diferenciais competitivos que possuem muitas EMNs
em favor de empresas domésticas, tanto por medidas fiscais quanto por
assisténcia, por meio de politicas puablicas, para geracio de marcas e

tecnologias proprias.

A razdo mais importante da morosidade da evolucio do sistema
multilateral de investimento ¢é o proficuo desentendimento entre paises
industrializados e os em desenvolvimento. Por serem os primeiros, em sua
grande maioria, exportadores de capital, eles tém pugnado, historicamente,
por um conjunto de regras multilaterais que regule os fluxos de IED mais
liberalizante, buscando construir um sistema mais transparente e previsivel.
Os PED, por seu turno, sao majoritariamente importadores de capital e, por

esse motivo, tém lutado por regras multilaterais mais flexiveis ou mesmo a

* Como ¢ o caso da politica de atragio da Ford a Portugal em 1991 (criando 1900
empregos diretos e indiretos), da Mercedez-Benz aos EUA (Alabama), em 1996 (criando
aproximadamente 1500 postos de trabalho), ou mesmo da Ford ao estado da Bahia, em
2002 (com 8100 empregos diretos gerados). Sobre este udltimo caso, para maiores
informagoes, vide LUKACS, Luciano C. Ewolucio do sistema de produgao: Ford Amazon na
Bahia. Dissertagao de Mestrado apresentado na Faculdade de Administracio da UFBA.
Salvador, UFBA, 2005.
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auséncia das mesmas. Os foros comumente utilizados por esses ultimos para
a reivindicagao dos seus interesses tém sido a ONU (sobretudo a partir da
década de 70), a UNCTAD e, mais recentemente, a OMC, ao obstar a
implementacio do TRIMs e a coroagdo do modelo do GATS como o ideal
(por ser mais flexivel, como se vera adiante). Ha, igualmente, agoes
importantes também no ambito da OCDE (com a criagdo das Diretrizes para
EMNs), embora essa esfera nao venha sendo muito invocada pelos PED na

defesa de seus interesses.

A partir das consideragdes feitas, é possivel agora analisar os principais
instrumentos internacionais regulatorios que afetam o sistema internacional de
investimento para, posteriormente, deles retirar possiveis conclusdes e

indicacoes acerca de tendéncias visiveis sobre a matéria.

2.2.1- O Codigo de Conduta das Empresas Transnacionais da ONU

Como ja mencionado, a criacao do Codigo de Conduta das Empresas
Transnacionais pela ONU, em 1983, foi fruto de ampla discussdao capitaneada
pelos PED no contexto de divulgacio dos temas da agenda
desenvolvimentista das décadas de 60 e 70. As Resolucoes 3201 e 3202 da
ONU, que criaram, em 1974, a NOEI, langaram novos questionamentos ao ja
confuso sistema internacional de investimento. Ensejaram, resumidamente, o
principio da nacionalizacdo e regulamentacio do IED nos territorios dos
paises receptores, sendo que a nacionaliza¢do ou expropriacdo — conforme ja
havia sido concertado pela Resolugio 1803 da ONU, de 1962 — deveriam
obedecer ao interesse publico, nao discriminando entre estrangeiro e nacionais
e ser apropriada, o que contrariava os principios enunciados pela Fdrmzula Hull
(indenizagdo pronta, adequada e efetiva). Uma vez que a nogao de interesse

publico é muito vaga e geralmente passivel de politizagio, o ambiente
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internacional tornava-se menos Seguro ¢, consequentemente menos atraente

para os investimentos.

A criagdo da Carta dos Direitos e Deveres Economicos dos Estados,
aprovada pela Resolucao 3281, em 1975, deu a ONU mais um instrumento de
controle e regulagio dos fluxos de IED, sobretudo pelo dispositivo que
estabelecia que “no state shall be compelled to grant preferential treatment to foreign
investment”.”"  'Tais instrumentos constitufram-se em grande fonte de
desentendimento entre os paises desenvolvidos, exportadores de capital, e os
PED, majoritariamente importadores de capital.”> O clima de falta de
entendimento iria moldar as negocia¢bes para a celebracaio da Minuta do
Codigo de Conduta das Empresas Transnacionais. Nas palavras de Barreto
Filho, “(...) a insatisfacdao dos paises desenvolvidos no ambito da Nova Ordem
Econémica Internacional iria marcar o debate sobre o projeto de Codigo de

Conduta de Empresas Transnacionais, uma tipica discussio Norte-Sul”.”

A Minuta do Cédigo de Conduta das Empresas Transnacionais foi
criada em 1983 ap6s longo debate do Grupo de Trabalho instituido em 1977
sob os auspicios da Comissao de Trabalho de Empresas Transnacionais da
ONU. Apesar de ter sido elaborado sob demanda dos PED, ao acordo foram
também acrescentados, sob demanda dos paises desenvolvidos, algumas
disciplinas que regulam o tratamento a EMNs pelos paises anfitrides. Seja
como for, o Codigo de Conduta tinha como meta tornar-se o instrumento
multilateral de investimento mais importante, mas foi-se consolidando, ao
longo do processo de negociagio, no mais importante instrumento
regulatério, pouco contribuindo, pois, para a formac¢ido de um ambiente

internacional mais claro e estavel em investimentos.

> UN. Declaration of the Establishment of a New Economic Order, G.A. Res. 3201 (S-VI), 6U.N.
GAOR Supp. (No. 1), UN. Doc. A/9559 (1974).

% Seis paises se opuseram a criagio da Carta dos Direitos e Deveres Econdémicos dos
Estados: EUA, Luxemburgo, Bélgica, Dinamarca, Repuiblica Federativa Alema (RFA) e
Reino Unido.

» BARRETO FILHO (1999), p. 62.
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Dois eram os objetivos principais do Coédigo de Conduta. O primeiro
era o estabelecimento de padroes de conduta e de regulagdo as EMNs em suas
operacdes no exterior levando em consideragao os interesses dos paises
anfitrides e conformando suas atividades aos objetivos nacionais de
desenvolvimento local. O segundo objetivo consistia na tentativa, em menor
escala, de se criar regras para proteger os interesses dos investidores,
sobretudo nos quesitos tratamento nacional e transparéncia. Contudo, em que
pese a tentativa de se criar, também, um ambiente mais previsivel e estavel aos
fluxos de IED, tal intento nao se concretizou com o Cédigo de Conduta, que
permaneceu, até o seu fracasso em 1992, excessivamente vinculado aos
interesses dos PED, sobretudo nas disciplinas do tratamento nacional e

transferéncia de tecnologia.

Com relagao a disciplina do tratamento nacional, pouco se contribuiu
para se criar uma esfera mais propicia aos fluxos de IED. Tal normativa
tornou-se fonte de profundos desentendimentos entre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, acelerando o seu malogro. Abaixo, seguem algumas
provisoes sobre o tema inclusas na Minuta do Cédigo de Conduta. O nimero

de colchetes é indicativo da auséncia de concordancia:

47. States have the right to regulate the entry and establishment of transnational
corporations including determining the role that such corporations may play in economic and
social development and probibiting or limiting the extent of their presence in specific sectors.

48. Transnational corporations should receive |[fair and] equitable |and non-
discriminatory]  treatment [under] [in acordance with] the laws, regulations and
administrative practices of the countries in which they operate [as well as intergovernamental
to which the Government of these countries have freely subscribed] |[consistent with their
international obligations| [consistent with international law).

49. Consistent with [national constitutional systems and] national needs to [protect
essential national economic interests,] maintain public order and to protect national security,
[and with due regard to provisions of agreements among countries, particularly developing
countries,| entities of transnational corporations shounld be given by the countries in which
they operate [the treatment] [treatment no less favourable than that] |appropriate treatment]
accorded to domestic enterprises under their laws, regulations and administrative practices
[when the circumstances in which they operate are similar/ identical] [in like situations].
[Transnational corporations should not claim preferential treatment or the incentives and
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concessions granted to domestic enterprises of the countries in which they operate.] |Such
treatment should not necessarily include extension to entities of transnational corporations of
incentives and concessions granted to domestic enterprises in order to promote self-reliant
development or protect essential economic interests. "

2.2.2 — Principios e Regras para Controle de Priticas Restritivas de
Negocio (RBPs) das EMNs

Um outro foro bastante utilizado pelos PED, a partir de 1984, para
reivindicacdo de seus interesses foi a UNCTAD. A UNCTAD tem se tornado,
nas udltimas décadas, importante fonte de principios, regras, disciplinas e
estudos com o objetivo de auxiliar alguns PED a alcancar algumas metas de
desenvolvimento. Com relacio a area de investimento, dois foram os
principais instrumentos que se tornaram bastante importantes: a) os Principios
e Regras para Controle de Praticas Restritivas de Negocio (RBPs) das EMNs;
e, b) o Codigo Internacional de Conduta sobre Transferéncia de Tecnologia.
Enquanto este malogrou durante a fase de negociagdo, aquele se tornou
importante instrumento de regulacdo e reducdo de incidéncia das praticas

restritivas de negécio (RBPs).

As RBPs sao conhecidas como o diferencial que possuem certas EMNs
ao entrarem em determinado mercado receptor novo. Tais vantagens
comparativas incluem a propriedade de ativos intangiveis, como o peso
internacional das marcas; acesso mais facil a tecnologias; mao-de-obra
qualificada e Anow-how organizacional. Correa e Kumar (2003) afirmam,
também, que as RBPs tendem a levar a modalidades de concorréncia nao
precificadas, como campanhas internas de marketing e propaganda com vistas a
chamar a atengdo para as qualidades unicas dos seus produtos, fato que,

asseveram os autores, a maioria das empresas locais nao tém capacidade de

** UN. Draft United Nations Code of Conduct on Transnational Corporations. Apud CORREA e
KUMAR (2003), pp. 55-6.
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competir, podendo levar, em alguns casos, a formacao de monopélios ou

oligopolios por parte das corporagdes transnacionais.

Puri e Brusick (1989) dividiram a incidéncia de RBPs em duas
categorias: as horizontais e as verticais. Tal divisio remete a questio da
organizacao das cadeias produtivas e distribuidores do pais (fornecedores,
industrias, consumidor final). Quando ha tendéncia a monopolizagio no
mercado em questao, pode haver uso, por parte da empresa dominante, de
RBPs verticais, como o controle de precos na compra de insumos, contratos
de exclusividade, etc. Alternativamente, quando ha tendéncia a formacao de
cartéis, ha possibilidade de utilizagao de RBPs horizontais, como a fixacao de

preco, distribuicao de mercados, etc.

Tendo em vista a utilizagdo de RBPs por parte de algumas EMNss,
sobretudo quando estas ja sdo internacionalmente consolidadas no mercado,
alguns paises receptores de IED, especialmente os PED, tém lancado mao de
algumas medidas regulatérias para compensar os efeitos por vezes negativos
as economias anfitrids. As medidas utilizadas tém sido as exigéncias de
desempenho, elaboradas, muitas vezes, para corrigir algumas distor¢oes

provocadas pela utilizagao das RBPs, como ilustra a tabela produzida por Puri

& Brusick.
RBPs Conseqiiéncia possivel Exigéncia de desempenho
associada
RBPs horizontais
Alocacao de mercado Proibicio de exportacio Equilibrio da balanca comercial;
exigéncia de exportagao.
Boicote Recusa de fornecimento Exigéncia de fabricacio local de bens.
RBPs verticais
Fixacdo de precos Fixacdo de pregos excessivos Exigéncias de contetdo local
diferenciados para importacio
Fixagdo predatéria de Fixac¢do predatoria de precos Exigéncia de producio (do bem em
pregos para importacdo questio)

Fonte: PURI ¢ BRUSICK (1989)
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A preocupagao com o recurso as RBPs foi tamanha que os PED
demandaram a celebragdo de um acordo internacional com o objetivo de se
coibir tais operagoes por parte de grandes EMNs, escolhendo, para tanto, o
ambito da UNCTAD. Em 1968, a UNCTAD iniciou trabalho analitico, de
carater intergovernamental, que culminou, ap6és décadas de estudo, na adogao
do Principios e Regras para Conduta de RBPs pelas EMNs em 1980.

O acordo tem como objetivo o estabelecimento de normas voluntarias
tanto para as EMNs quanto para os Estados anfitrides no que tange ao
controle de RBPs adotadas por aquelas. Apesar de ser uma primeira iniciativa
importante no ambito multilateral sobre o tema, o acordo ¢é tao-somente
recomendatério (e nao vinculante), ndo constituindo, portanto, instrumento

regulatorio com forga operacional significativa em escala multilateral.

2.2.3 — O Codigo Internacional de Conduta sobre Transferéncia de
Tecnologia

O tema da transferéncia de tecnologia das EMNs para os paises
anfitrides foi sempre objeto de grande polémica e discussio no meio
internacional. Em relacdo a esse problema, a UNCTAD tem promovido uma
série de estudos com vistas a apontar meios para se desenvolver tecnologia
nacional nos paises receptores, utilizando, para tanto, disciplinas juridicas para
regular a entrada de IED nas economias anfitrias segundo seus interesses de
politica tecnolégica.

Ap0s trabalho preparatério, a AGNU decidiu criar, em 1977, o Codigo
de Conduta sobre Transferéncia de Tecnologia, cujas negociagoes ficariam
sob os auspicios da UNCTAD. O objetivo precipuo do Cédigo era reforcar a
posicio dos PED frente aos interesses dos investidores internacionais,
facilitando os mecanismos de transferéncia de tecnologia entre os dois atores.
O Codigo reconhecia, também, que os Estados anfitrides poderiam empregar
meios apropriados para facilitar a transferéncia de tecnologia, respeitados os

principios da soberania, independéncia politica e igualdade entre os Estados.
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Apesar das negociagoes se estenderem até 1985, nao houve consenso
entre os paises participantes, opondo-se os paises industrializados e os PED,
estes ultimos desejosos que o Codigo se tornasse universalmente vinculatorio.
Face as dificuldades de obtencio de consenso sobre os assuntos

fundamentais, o Codigo fracassou por completo em 1985.

2.2.4 — As Diretrizes para Empresas Multinacionais

Apbs amplos debates internos, o tema do investimento foi, finalmente,
contemplado pela OCDE que, em 1975, criou o Comité de Investimentos
Internacionais e Empresas Multinacionais, incumbido de apresentar propostas
na area. No ano seguinte, a organizacao adotaria a Declaragio sobre
Investimento Internacionais e Empresas Multinacionais, cujo documento mais
importante seria o seu Anexo I — as Diretrizes para EMNs.

As Diretrizes incorporavam tanto algumas reivindicagées dos PED
quanto alguns interesses dos paises desenvolvidos, sobretudo a regra do
tratamento nacional.” A relevincia das Diretrizes esta justamente no fato de
funcionar como importante repositério de conhecimento, influenciando tanto
decisoes dos paises receptores quanto de EMNs. Importante exemplo desse
papel exercido pelas Diretrizes foram as revisdes que o acordo sofreu em
1991 e em 2000, passando a cobrir normas sobre boas praticas para as EMNs
no que tange a publicidade de informagdes, emprego e relagdes industriais,
meio ambiente, combate a corrupg¢ao, interesses dos consumidores, ciéncia e
tecnologia, concorréncia e politicas tributarias.

Apesar de ter relativo peso no cenario internacional, as Diretrizes da
OCDE sio meramente recomendatorias e geograficamente limitadas aos

paises signatarios do bloco, o que reduz a sua abrangéncia. Outra fonte de

> O tratamento nacional admitia duas exce¢odes: consideracoes de ordem publica e de
seguranc¢a nacional.
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relativa debilidade do acordo é o excessivo nimero de reservas existentes na

sua Lista de Medidas de Tratamento Nacional Registrada como Excegoes.

2.3 — OS INSTRUMENTOS PROMOCIONAIS

Instrumentos promocionais sao acordos internacionais que buscam
estabelecer regras mais liberalizantes a entrada dos fluxos de IED aos paises
receptores com vistas a se criar um ambiente mais estavel, previsivel e
transparente. As iniciativas promocionais tomaram corpo a partir da década
de 60, com a criacao, na esfera do Banco Mundial, do Centro Internacional
para Resolucao de Controvérsias sobre Investimento (ICSID), em 1965, e dos
inameros APPIs celebrados nessa época. Rivalizam, em certa medida, com os
avangos regulatorios emanados da esfera da ONU.

Nas ultimas trés décadas do século XX, os instrumentos promocionais
se multiplicaram rapidamente. No ambito regional, nasceu o mais estruturado
acordo sobre investimento, o NAFTA, cujas disposi¢oes tém influenciado
varios APPIs e alguns instrumentos multilaterais. F nesta tltima esfera, por
seu turno, que foram acordados alguns arranjos importantes como a MIGA, o
TRIMs, o GATS, além da tentativa de estabelecimento do MAI, mas que sao
tidos como fracos. A seguir serdo analisados alguns dos marcos promocionais

mais relevantes a esse estudo.

2.3.1 — Centro Internacional para Resolu¢io de Controvérsias sobre
Investimento (ICSID)

Durante as décadas de 60 e 70, o sistema internacional de investimento
passou por fase marcada pela efervescéncia dos debates sobre os principios
emanados da Resoluciao 1803 da ONU, que permitia aos Estados, sem uma
compensacao definida, promover nacionalizacbes e/ou expropriacoes de

empresas estrangeiras em seus territorios. Nesse contexto, o Banco Mundial
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tomou a iniciativa para criar, em seu ambito, instancia juridica destinada
exclusivamente a resolugio de controvérsias relativas a investimento.”

Em 1964, apos extensas negociagdes, o Banco Mundial estabeleceu a
Convencao sobre Resolucao de Controvérsias Relativas a Investimento entre
Estados Nacionais e Nacionais de Outros Estados, que ficou conhecida como
Convengao de Washington. A convengao tinha por objetivo oferecer, como ja
foi dito anteriormente, a possibilidade de um investidor estrangeiro demandar
diretamente contra um Estado (mecanismo investidor — Estado estrangeiro),
obrigando este dltimo a submeter-se a arbitragem internacional. A Convencao
de Washington criaria, em 1965, o ICSID, que passaria a integrar a estrutura
geral do Banco Mundial. O objetivo central do ICSID é “proporcionar
alternativa eficaz e confiavel para dirimir conflitos legais surgidos do
relacionamento entre empresas privadas e Estado”.”” Vale mencionar que o
ICSID nio ¢ 6rgao que procede a solucao de controvérsia entre os litigantes,
mas tdo-somente administra os procedimentos de conciliagio e arbitragem
previstos na Convengao de Washington.

Do ponto de vista de sua competéncia ratione voluntatis, o 1CSID ¢
baseado no consentimento das partes litigantes: os Estados participantes
possuem total liberdade para optar pela utilizagio ou nao do mecanismo
arbitral do Centro. Contudo, uma vez expresso o consentimento por ambas as
partes envolvidas, nenhum outro foro pode ser acionado.” Na competéncia
ratione materiae, o 1CSID ¢é o unico 6rgao internacional universalmente criado

para dirimir conflitos exclusivamente relacionados a investimentos, o que

*® Malgrado existirem clausulas de arbitragem na maioria dos APPPIs, nio havia um
sistema de garantia de que os Estados receptores de investimento aceitariam o laudo
arbitral decorrente.

" PEREIRA, Celso de Tarso. “O Centro Internacional para Resolugio de Conflitos sobre
Investimento CIRCI-ICSID”. Revista de Informacao 1egislativa. Brasilia: Senado Federal.
Outubro — Dezembro 1998, Ano 35, N. 140, p. 87.

* A teor do artigo 26 da Convengio de Washington.
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significa que quaisquer litigios de outra natureza (comercial ou econémica,
por exemplo) que a ele forem trazidos ficam automaticamente excluidos.”

A grande inovacao do Centro refere-se a sua competéncia ratione
personae. Segundo o artigo 25 da Convengao de Washington, é competéncia do
ICSID quando sao partes da controvérsia: a) os Estados signatarios; e, b) os
nacionais dos Estados signatarios, ou seja, pessoas fisicas ou juridicas com
nacionalidade nos Estados signatarios. O ICSID somente julga, portanto,
controvérsias relativas a investimento entre um investidor estrangeiro ¢ um
Estado (nao ha possibilidade de exame de matérias somente entre Estados ou
somente entre particulares).”

O ICSID possui trés procedimentos de solugdo de controvérsias: a) a
conciliacdo; b) a arbitragem; e, ¢) o Mecanismo Complementar. Este dltimo
pode ser utilizado quando uma das partes nio é Estado contratante da
Convencao de Washington ou particular de nacionalidade de um Estado
contratante nao membro da mesma. Pode, ainda, ser acionado se o tema em
discussio nio for de investimento ou mesmo somente para fins de
averiguacao, esclarecimento ou comprovagao dos fatos. O laudo arbitral
proferido pelo tribunal arbitral do ICSID ¢ definitivo e obrigatério, nao
cabendo recurso de apelagdo. Caso niao haja cumprimento do laudo pelo
Estado contratante, o artigo 27 da Convengao dispoe sobre o uso da protecao
diplomatica por parte do Estado de origem do investidor ou, segundo o artigo
064, o recurso a Corte Internacional de Justica (CIJ).

O ICSID possui papel de extrema relevancia para a evolucao do

sistema multilateral de investimento. E por meio dele que se criou uma

* Ha controvérsias pelo fato de que a Convengio de Washington nio ter definido o que
seria as controvérsias relativas a investimento. Em vista disso, a Convengao de Washington
estabelece que o Centro s6 podera acolher uma determinada controvérsia se houver uma
formalizagao pelas partes, no instrumento de consentimento, de que a mesma constitui
questao de investimento.

“ O primeiro caso julgado pelo ICSID deu-se em 1972, envolvendo o governo de
Marrocos e a rede de hotéis norte-americana Holiday Inns sobre o cumprimento de contrato
de joint venture celebrado entre as duas partes. O litigio foi solucionado em 1978 com acordo
entre as partes, apos longas discussoes no ambito do ICSID.
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instancia que veio dar aos investidores mais seguranca e estabilidade, muito
contribuindo para o abandono do principio da indenizacdo ‘“apropriada”,
consagrada pela Resolugao 1803 da ONU, em voga durante as décadas de 60 e
70 do século passado, e atualizando o principio da Fdrmula Hull.

Com a crescente aceitacao do ICSID como foro legitimo de resolugao
de controvérsias entre investidores estrangeiros e Estados por parte dos
APPIs que, a partir da década de 1960, contavam cada vez mais com clausulas
arbitrais insertas em seus conteudos, o ICSID passou a exercer papel de
importante fonte de jurisprudéncia internacional na area, o que significou o
ocaso dos principios da Doutrina Calvo, ainda muito utilizada pelos paises
latino-americanos.”” O excessivo nimero de cldusulas arbitrais nos APPIs
representa enormes desafios ao ICSID, obrigando-o a tratar, cada vez mais, de
questoes complexas que envolvem ramificagdes com outras areas, COmo meio
ambiente, direitos trabalhistas, etc., ou que lidam com decisGes tomadas em
niveis sub-estatais (estados, municipios, etc.).

Um ultimo tipo de problema enfrentado pelo ICSID diz respeito a
auséncia no Centro de dispositivos que estabelecam conexao entre causas, o
que pode causar problemas se o ICSID “por exemplo, (...) receber diversos
pedidos de instituicao de arbitragens contra o mesmo Estado contratante,
oriundos de uma mesma medida ou uma série de medidas por este
tomadas”.%* Tal parece ser o caso da Argentina, que responde, no ICSID, por
varios tribunais arbitrais em decorréncia das medidas tomadas durante a sua

crise economico-financeira de 2001.

" O Brasil, seguindo a sua tradigio de apego a Doutrina Calvo, nio assinou a Convengio
de Washington por alegar que a mesma feria principios constitucionais, pois entendia que
nao caberia uma controvérsia entre investidores estrangeiros e o Estado brasileiro ser
dirimida por um mecanismo de arbitragem. Segundo o entendimento brasileiro, somente o
Poder Judiciario nacional seria capaz de fazé-lo.

% MUNHOZ, Carolina Pancotto Bohrer. “Centro de Solugio de Controvérsias sobre
Investimento (ICSID)”. In BARRAL, W. (org.). Tribunal Internacional: Mecanismo
Contemporaneo de Solucio de Controvérsias. Florianépolis: Fundagao Boiteux, 2004, p. 131.
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2.3.2 - A agéncia MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency)

A agéncia MIGA foi criada em 1988 sob os auspicios do Banco
Mundial apés varios anos de discussao no ambito das varias instancias dessa
mesma institui¢ao. Seu objetivo é buscar indenizar investimentos estrangeiros
na hipétese de perdas derivadas de medidas tomadas por paises anfitriGes
notadamente expropriacoes, nacionalizagoes, bloqueio de transferéncia de

lucros, quebra de contrato, comogio social, revolucio, insurrei¢ao e guerra.

A partir de 1991, foi desenvolvido, pela MIGA, um conjunto de
diretrizes (guidelines) que pudesse influenciar o desenvolvimento do direito
internacional na area de investimento. As Diretrizes da MIGA, prontas em
1992, constituiram-se conjunto de principios recomendatérios de natureza
promocional, muito contribuindo para a evolugiao do sistema multilateral de

investimento.

A Diretriz 111, que estabelece o tratamento nacional, recomendava que
todo Estado receptor de IED deveria conceder tratamento justo e equitativo

aos investimentos estrangeiros estabelecidos em seu territério:

With respect to the protection and security of their person, property rights and
interests, and to the granting of permits, import and export licenses and the authorization to
employ, and the issuance of the necessary entry and stay visas to their foreign personnel, and
other legal matters relevant to the treatment of foreign investors as described in Section 1
above, such treatment will, subject to the requirement of fair and equitable treatment
mentioned above, be as favourable as that accorded by the State to national investors in
similar circumstances. In all cases, full protection and security will be accorded to the
investor’s rights regarding ownership, control and substantial benefits over his property,

including intellectual property (3, “a”).”

Pelo teor do paragrafo 6 da Diretriz 111, o Estado receptor deveria,
igualmente, permitir livres remessas periddicas provenientes de IED,
especificamente no tocante a: a) “parte razoavel dos salarios e outras

remuneragoes de pessoal estrangeiro; b) liquidacao desses investimentos ou

% MIGA. Site: www.miga.org. Acesso em 02/02/2006
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término antecipado do emprego; ¢) rendimentos liquidos percebidos pelo
investidor; e, d) quantias que forem necessarias para o pagamento de dividas
contraidas, ou liquida¢io de outras obrigagdes contratuais incorridas com
relagdo ao investimento, quando de seus vencimentos; e€) valor dos ativos
liquidos e acréscimos a estes, todos de uma vez, no caso de liquidagio ou
venda do investimento e de qualquer outra quantia a qual o investidor tiver
direito relativo a desapropriacdes e liquidagoes decididas em processo de

solugdo pacifica de litigios”.*!

As Diretrizes da MIGA proibiam, ainda, o uso de incentivos fiscais a
investimentos e facultava ao Estado receptor a adocao de medidas para coibir
a acao de RBPs. Parte consideravel dos trabalhos da MIGA foi executado no
formato de consultorias a pafses receptores de IED desejosos de procederem
a uma revisdo de sua legislaciao interna com vistas a torna-la mais atrativa e
transparente aos investidores, auxiliando-os, inclusive, na celebracao de APPIs

que contivessem clausulas de arbitragem (para o ICSID).

Em suma, o papel da MIGA ¢é bastante relevante para o
desenvolvimento do sistema multilateral de investimento, tendo as suas
Diretrizes, segundo Barreto Filho (1999), evoluido conceitualmente em
relacio aos demais instrumentos promocionais (sobretudo devido ao
aparecimento da regulamenta¢io de remessas por parte de investidores
estrangeiros). Contudo, a MIGA, por ser muito especifica, ou seja, legislar
sobre um aspecto técnico e pontual (mas nio menos importante) do sistema
multilateral de investimento — o seguro ao investidor — ndao pode ser

considerada um marco multilateral abrangente.

“ BARRETO FILHO, F. P. de M., op. cit., p. 73.
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2.3.3 — A normativa da OMC: o Trade-Related Investment Measures
(TRIMs) e o Acordo Geral sobre o Comércio de Servigos (GATS)

2.3.3.1) O TRIM;s

Na esfera do GATT, o tema investimento nasceu ja na Rodada Téquio,
entre 1973 e 1979, sob a demanda de alguns paises desenvolvidos, sobretudo
os BEUA, que pressionavam para que algumas medidas de exigéncia de
desempenho fossem proibidas. Em 1982, foi instalado um painel no GATT
sobre medidas tomadas pelo governo do Canada restringindo a livre entrada
de capitais norte-americanos no pais. O Foreign Investment Review Act (FIRA)
Panel, como ficou conhecido, apesar de ter recebido criticas que defendiam
que o GATT nio tinha competéncia para tal, considerou irregulares as
aplicacbes canadenses que estivessem em desacordo com os artigos III:4
(tratamento nacional) e XV:1 (subsidios) do GATT. O FIRA Panel deu
motivos para os governos dos EUA, CEE e Japao procedessem a uma maior

regulamentac¢ao do tema na esfera do GATT.

Durante a Rodada Uruguai, o tema foi posto na agenda de negociagoes,
o que gerou uma polarizagdo de interesses: por um lado, os paises
desenvolvidos pugnavam pelo estabelecimento de regras que coibissem as
barreiras aos fluxos de investimento no ambito do GATT, por outro, alguns
PED defendiam que as regras do GATT ja abordavam o tema, nao carecendo,
portanto, de um novo acordo especifico para tal.”” Ademais, alegavam estes
que deveria haver comprovacao empirica do nexo causal entre a utilizagao de
medidas de investimento e a distor¢ao causada ao fluxo de comércio e que,
uma vez demonstrada, dever-se-ia estudar o assunto de modo particular e

especifico, propondo solugoes para corrigir seus efeitos nocivos. Os EUA, em

% Entre os PED, incluem as requisi¢oes da Malasia (MTN.GNG/NG12/W/13), Singapura
MTN.GNG/NG12/W/17), India MTN.GNG/NG12/W/18), México
(MTN.GNG/NG12/W/19) e requisicio conjunta da Argentina, Brasil, Camardes, India,
Colémbia, Cuba, Egito, China, Tanzania, ex-Iugoslavia (MTN.GNG/NG12/W/25).
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geral, defenderam que o novo diploma sobre comércio e investimento
deveria cobrir pelo menos oito itens, proibindo as medidas que incluissem as
seguintes exigéncias de desempenho: “(a) componente nacional; b)
desempenho das exportacoes; ¢) producao local; d) equilibrio da balanga
comercial; €) destinacao de producao; f) restricoes a remessas de divisas; g)
transferéncia de tecnologia obrigatoria; e, h) limites na participacao do capital
e nas remessas”.*

O acordo final saiu por meio da mediagao do Diretor-Geral do GATT
a época, Arthur Dunkel, que estabeleceu o acordo TRIMs, em 1995, ja no
ambito da OMC. O TRIMs proibe, por meio de sua Lista Ilustrativa constante
em seu Anexo, exigéncias de desempenho que violem os artigos III:4
(tratamento nacional) e XI:1 (eliminacdo das restricoes quantitativas) do
GATT 1994. Com relagio ao artigo III:4, o TRIMs proibe clausulas de
desempenho que exijam: a) compra ou uso de produtos nacionais (exigéncia
de componente nacional); e, b) limitem o uso de produtos importados a
quantidade de produtos exportados medidos em volume ou valor (equilibrio
da balanca comercial). As exigéncias inconsistentes com o artigco XI:1 sdo
aquelas que restrinjam: a) a importacdo de produtos a uma quantia
correspondente a quantidade de produtos exportados (equilibrio da balanca
comercial); b) a importagao de produtos por meio da limitacio do acesso da
empresa a divisas até o montante de divisas ingressas (restricio quantitativa);
e, ¢) a exportacao de produtos nacionais especificados em termos de volume
ou valor (exigéncias de vendas domésticas).

Como se vé, o TRIMs nasceu antes de solu¢io de compromisso
adotado pelo Diretor-Geral do GATT na Rodada Uruguai a partir de um
desejo claro de produzir um documento abrangente e universal. Nesse
sentido, pode-se afirmar que o TRIMs é um acordo fraco e pouco operativo.
Quatro sao os motivos para compreendé-lo como tal: a) ele ndo estabelece o

que ¢, efetivamente, uma medida de investimento relacionada ao comércio,

% BARRETO FILHO, F. P. de M., op. cit., p. 103.
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mas somente ilustra, por meio de seu Anexo, exemplos em que tais medidas
estariam em desacordo com o Acordo Geral (como visto, em desacordo com
os principios do tratamento nacional e eliminagao das restricbes quantitativas);
b) ele nio define se as medidas de investimento elencadas no seu Anexo
Ilustrativo sao proibidas em si ou se as mesmas serdo objeto de analise
posterior pelo Comité®” caso a caso; c) ele nio impede um membro de
estabelecer uma exigéncia de desempenho que nao tenha sido mencionada no
TRIMs, como, por exemplo, exigéncia de transferéncia de tecnologia,
emprego de mao-de-obra local, localiza¢do de planta em determinada regidao
do territério do pais receptor, pesquisa e¢ desenvolvimento (P&D), etc.; e, d)
ele contém algumas assimetrias, como o nio tratamento de regras de origem e

a auséncia de disciplina sobre incentivos a investimentos”. Como afirma
Robert (2001):

A comprebensive agreement wonld also include  provisions on  performance
requirements and may cover investment incentives. There has been intense competition among
developed and developing countries in trying to attract FDI by using investment incentives.
Central and sub-national states (that is, provinces and states) in developed countries matke
great use of these instruments. Investment incentives — be they fiscal, financial, or of other
types — often play a significant role in influencing the location of some specific investments.
They may also lead countries to embark on costly “grant shopping”, resulting in
discrimination and distortion in the allocation of production and resources, essentially in
rent-seeking behavior by investors. Countries with fewer resonrces may find it difficult to
compete on a level playing field with other states using such instruments. Countries with
federal structures have traditionally been very hesitant to tackle this issue in international
negotiations. They often feel they cannot or should not bind their sub-national states.
Provisions on investment incentives could address issues related to their scope, codification,
the prohibition of some types of incentives, and the principles of transparency and non-
discrimination (national treatment and MEN treatment).”’

O Comité do TRIMs foi criado para propiciar aos membros consulta relacionada a
operagao e a implementagao do acordo.

 Segundo Correa e Kumar (2003), “the empirical evidence has shown that these incentives
tend to distort the investment patterns much in the same way as export subsidies do
patterns of trade. Industrialized countries have largely indulged in the incentive wars to
attract foreign investments to particular locations and have been offering substantial
subsidies to MNEs to attract investments. Because developing countries lack the capacity
to provide matching subsidies, investment incentives do tend to distort the normal pattern
of location of investments in favour of industrialized countries.” In CORREA ¢ KUMAR,
op. cit., p. 99.

“ ROBERT (2001:15).
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Tendo em vista a débil operacionalidade do TRIMs, alguns paises,
mormente os EUA e o Japao, tentaram estabelecer, no ambito da OMC, um
marco multilateral sobre investimento mais abrangente do que o TRIMs. A
iniciativa inspirou-se no Multilateral Agreement on Investment (MAL), gestado sob
os auspicios da OCDE em 1995, tentativa malograda de se criar um marco
multilateral mais claro e abrangente no ambito da OMC sobre regras de

investimento transnacionais.”

A conta da resisténcia de alguns PED de
significativa importancia (como o Brasil e a India), no entanto, tal iniciativa
nao logrou obter mandato negociador sobre o tema, mas rendeu, em 1996, o
estabelecimento de um Grupo de Trabalho sobre o Relacionamento entre
Comércio e Investimento (GTCI), com papel analitico e exploratério’’. A
Declaragio Ministerial de Doha, em 2001, assevera, por seu turno, que o
inicio das negociagoes sobre o tema se dara somente apos a V Conferéncia
Ministerial da OMC, caso haja consenso explicito. Com o fracasso da
Conferéncia Ministerial de Cancan, em 2003, o tema deixou de ser

contemplado no Programa de Trabalho de Doha, em julho de 2004,

persistindo, portanto, a situagao de impasse.

2.3.3.2) O GATS

O Acordo Geral sobre Comércio de Servicos (GATS), por seu turno,
também pode ser considerado instrumento que trata do tema de investimento,
embora o faga sobre o prisma do comércio de servicos. Formalmente criado

em 1995, no ambito da nascente OMC, o GATS regula a presenca de

O MAI falhou devido a oposi¢io francesa em salvaguardar o seu setor cultural. A
iniciativa do MAI contou com a oposi¢ao, também, de um numero significativo de PED,
que, apesar de nao terem participado formalmente da discussio da Minuta do MAI (por
nao serem signatarios da OCDE, a exce¢ao do México e da Turquia) consideraram-no,
como modelo multilateral de tratado sobre investimento (aberto a todos os paises),
excessivamente liberalizante, pois albergava os principios do tratamento nacional e da
clausula da na¢ao mais favorecida a investidores estrangeiros.

"' As atividades do GTCI concentram-se nas 4reas: a) escopo e definigio; b) transparéncia;
¢) nao-discriminacao; d) modalidade GATS (lista positiva); e) dispositivos sobre
desenvolvimento; g) excecoes e salvaguardas; h) soluciao de controvérsias.
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investidores (prestacao de servigos) estrangeiros instalados em territério de
outros pafses (membros da OMC) por meio do Modo 3, ou Presenca
Comercial.”

Em seu artigo XVI, o Acordo estabelece as medidas que os membros
nao podem adotar. Entre estas, encontram-se as seguintes: a) limitacdes ao
numero de prestadores; b) limitagdes ao valor total dos servicos; ¢) limitacdes
ao numero de operacoes ou quantidade de servicos; d) limitagdes a0 nimero
de pessoas fisicas empregadas nos servigos; e) restricoes a tipos especificos de
pessoas juridicas (ou joint-ventures); e f) limitagdes quanto a participacao de
capital estrangeiro em termos de limite percentual maximo ou ao valor de
investimento estrangeiro.

O GATS possui, ainda, regulamentacdes sobre os principios da nacao
mais favorecida (artigo II), transparéncia (artigo III) e tratamento nacional
(artigo XVII). Por essas especificidades, alguns autores, como Barreto Filho
(1999), concluem que o GATS parece ter compensado a fraqueza conceitual
do TRIMs, pelo menos no que se refere a servigos, pois aquele “liberaliza
setor altamente protegido, no qual sdo maiores as vantagens comparativas dos
paises desenvolvidos””.

Apesar de ter alcancado melhores resultados que o TRIMs, o GATS
nao pode ser classificado como um acordo liberal e abrangente, pois, além de
regular investimento apenas no que tange ao setor de servicos, o GATS possui
uma série de disciplinas que flexibilizam, se nao esvaziam, o objetivo geral do
Acordo, vale dizer, a promog¢ao de um ambiente mais estavel e previsivel aos
investidores. Entre as prerrogativas regulatérias do GATS, podem-se citar o
artigo VI (Regulagio Doméstica), que faculta aos paises receptores de

investimento adotar medidas variadas que se enquadrariam como

regulamentagdo doméstica, conferindo a estes, portanto, grande margem de

O artigo I do GATS estabelece 4 modos pelos quais a prestagio de servico é executada:
a) o comércio transfronteirico ou Modo 1; b) o consumo no exterior, ou Modo 2; c) a
presenca comercial ou Modo 3; e, d) o movimento temporario de pessoas fisicas, ou Modo

4,
" BARRETO FILHO, op. cit., p. 109.
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autonomia regulatoria. Vale mencionar, por fim, que o GATS proibe o
principio do “pré-estabelecimento” (pela redagio das disciplinas do
tratamento nacional e da clausula da nacao mais favorecida), ou seja, todo
investidor s6 podera gozar dessas prerrogativas apds a realizacio do
investimento no pais receptor.

Em suma, podemos dizer que o GATS contribuiu bastante para a
formacao de um sistema multilateral de investimento, ultrapassando, como
visto, o escopo normativo do TRIMs, considerado fraco e pouco operativo.
No entanto, o GATS, por ser muito especifico e pouco abrangente, nao pode
ser entendido como um marco multilateral robusto na area. Uma alternativa
forte, porém regional, iria imprimir, a época do TRIMs e do GATS, mais
dinamismo a percepg¢ao dos atores envolvidos. Trata-se do NAFTA e é o que

se apresenta a seguir.

2.3.4 — As regras do NAFTA

A entrada em vigor do North Atlantic Free Trade Area (NAFTA) em
1994, apesar de ser um arranjo regional, muito influenciou a evolu¢ao de um
sistema multilateral de investimento. A normativa do NAFTA avancou
conceitualmente em relacdo aos demais instrumentos internacionais sobre
investimento, sobretudo os multilaterais, ao apresentar disciplinas mais
abrangentes sobre investimento.

O capitulo XI do NAFTA, que trata de investimento, é o que mais
apresentou avancos e inovagoes em relacdo aos demais acordos sobre
investimento, tornado-se, também, o mais polémico. Dividido nas se¢des A
(Investimentos), B (Solu¢ées de Controvérsias entre uma Parte e um
Investidor de outra Parte) e C (Defini¢oes), o capitulo XI regula, com mais
abrangéncia, regras e obrigacoes que cada parte contratante deve observar em

relacdo a investimento, bem como disciplinar procedimentos que cada Parte
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devera seguir em caso de controvérsia. Ha, também, definicbes mais precisas
e objetivas acerca dos termos utilizados no capitulo em tela (se¢ao C).

A secao A do NAFTA, composta de treze artigos, estabelece os
principios referentes ao tratamento nacional, ao tratamento da na¢dao mais
tavorecida, ao padrio de tratamento e ao padrio minimo de tratamento. Com
relacdo a regra do tratamento nacional, diz o artigo 1102 do capitulo XI que
“cada Parte concedera a investidores de outra Parte tratamento nao menos
favoravel que ¢ concedido, nas mesmas circunstancias, a seus investidores
nacionais no que respeita o estabelecimento, aquisi¢io, expansao,
administracao, condugao, operagao e venda ou qualquer outra disposicao de
investimento.”".

Percebe-se que a disciplina do tratamento nacional foi mais além do
que as contidas no TRIMs, que nada estabelece e relagio as regras do
tratamento nacional especificas de investimento (somente elenca exemplos de
exigencias de desempenho que estaria me desacordo com o artigo III:4 do
GATT 1994) e nas Diretrizes da MIGA. Vale recordar que a Diretriz III da
MIGA, que regula o tratamento nacional, legisla sobre o tema no que toca o
“estabelecimento, opera¢ao, administragao, controle e exercicio de direitos”
em investimento. O capitulo XI do NAFTA inclui, também, as disciplinas de
“expansio, aquisi¢dao, condugdo e venda”, alargando o escopo do tema.

Outra importante inovagao que a normativa do NAFTA trouxe diz
respeito a regra do Padrio Minimo de Tratamento (artigo 1105),
estabelecendo que “cada Estado contratante devera outorgar aos
investimentos dos investidores de outra Parte contratante tratamento de
acordo com o direito internacional, incluindo tratamento justo e igualitario,
bem como a protecdo e seguranca integrais”.” O que se pretendeu aqui ¢

contemplar o principio do mznimum international standard, que exorta os Estados

™ North America Free Trade Area Treaty. Site official: www.nafta-sec-alena.org. Acesso em
02 /02/2006. Traducio livre do autor.
” Idem, 0p. cit.. Tradugio livre do autor.
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a adequarem as suas legislacbes domésticas aos padroes internacionais
minimos aplicaveis aos investimentos internacionais.

O NAFTA, em seu artigo 1103, dispée sobre o tratamento da nacao
mais favorecida, que obriga as partes contratantes do acordo a outorgar os
mesmos beneficios a terceiros (ou a outros Estados contratantes do NAFTA)
que foram concedidos a quaisquer outros pafses (Partes ou nao do bloco) no
que se refere “ao estabelecimento, expansdo, aquisi¢io, administracao,
condugio, operagio, venda ou outra modalidade de investimento™.”® O artigo
1104, que regula o Padrao de Tratamento, inova mais uma vez, ao disciplinar
que as regras do tratamento nacional e da nacao mais favorecida (artigos 1102
e 1103) devem ser aplicados com “o melhor dos tratamentos requeridos”,” ou
seja, o Estado anfitrido é obrigado a se conformar com as regras dos dois
artigos supracitados segundo o melhor do tratamento aplicado por sua
legislacao doméstica.

Com relagao as restricoes as exigéncias de desempenho, o artigo 1106
do NAFTA estabelece que as Partes ficam proibidas de impor aos
investidores (ou investimentos) de outras Partes as seguintes exigéncias: a)
desempenho de exportagoes; b) aquisicaio de componente nacional; c)
compra, uso ou concessao de preferéncias para bens produzidos (ou servicos
fornecidos) no seu territorio; d) relacionamento do volume ou valor das
importagoes ao volume ou valor das exportacoes; €) restricio de vendas de
bens ou servicos resultantes do investimento ao seu territorio nacional; f)
transferéncia de tecnologia; e, ) atuagdo como fornecedor exclusivo de bens
ou de servicos. E interessante notar que o NAFTA, em relagio a proibicoes
de exigéncia de desempenho, é muito mais abrangente que o TRIMs e tem
servido, em negociagoes tanto bilaterais quanto multilaterais, de importante

modelo de contrato a ser seguido.

" Idem, gp. cit., Tradugio livre do autor.
" Idem, op. cit., Tradugio livre do autor.

76



Um ponto que tem rendido muita polémica em relagio ao NAFTA ¢é a
leitura que pode ser feita dos compromissos do tratamento nacional e da
nacao mais favorecida com a defini¢ao do investidor (Defini¢des, na secao C).
Por meio deles, pode-se perceber que o investidor é também “uma Parte ou
empresa da mesma (..) que pretenda realizar, realiza ou realizou um

investimento”’®,

O trecho “que pretenda realizar” significa, para muitos
especialistas, que o NAFTA, diferentemente da normativa da OMC,
contempla o direito ao “pré-estabelecimento”, disciplina que inova mais uma
vez em relacdo ao rol dos tratados internacionais sobre investimento.

Por fim, o regime do NAFTA contém, ainda, regra sobre expropriacao
e indenizagdo. O artigo 1110 proibe a nacionalizagdo, bem como a
expropriacdo direta ou indireta de um investimento oriundo de investidor de
membro do bloco. A inovacao do NAFTA mais uma vez veio com a inclusao
do conceito de expropriacio indireta, que, apesar de ndo implicar a
expropriacdo fisica (direta) do investimento, pode resultar em perda de

controle por parte do investidor por medidas indiretas tomadas pelo Estado

receptor.” Essa interdependéncia do NAFTA acabou por fortalecer a Formula

Hull, de 1938.
2.3.5) O MAI (Multilateral Agreement on Investment)
Tendo em vista as limitagoes existentes no TRIMs, alguns paises

iniciaram, em 1995, movimento para criacio de um marco multilateral de

investimento mais abrangente e universal fora do ambito da OMC. Tal marco,

" Idem, gp. cit., Se¢ao “C”. Traducio livre do autor.

" O Caso Metalclad Corporation, empresa norte-americana que recorreu a arbitragem no
ambito do NAFTA, ¢ significativo. Em 1993, ap6s ganhar concessao para construir aterro
para lixo téxico no Estado de San Lufs de Potosi, México, o governo deste Estado expediu
decreto ecolégico que impediu, em definitivo, a constru¢ao de tal aterro. Ainda que nao
tenha havido expropriagao direta, as medidas tomadas pelas autoridades mexicanas se
assemelham a tal, levando a Metalclad ao tribunal arbitral do NAFTA. Este decidiu que a
Metalclad deveria ser indenizada por tal medida (total de US$ 16,7 milhdes), muito embora
reconheceu que a autoridade mexicana tinha direito de legislar da maneira que o fez.
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uma vez em vigor, iria servir como modelo aos demais instrumentos
bilaterais e multilaterais, podendo, inclusive, substituir o TRIMs na OMC. A
Minuta do Multilateral Agreement on Investment (MAI) comecou a ser discutida
naquele ano sob os auspicios da OCDE. Contudo, devido a inimeros
desentendimentos entre paises desenvolvidos e PED e mesmo entre os
proprios paises desse ultimo grupo, as discusses para a criagio do MAI
foram definitivamente abandonadas em 1998. Talvez o caso mais expressivo
dessa dificuldade na obtencdo de consenso sobre o MAI foi a oposicao da
Franca, que alegava incompatibilidade do texto da Minuta com alguns setores
domésticos, mormente o cultural. Considerando que se trata da iniciativa
promocional mais abrangente da 4rea, na esfera multilateral, é importante
analisar as suas principais disciplinas que, para muitos autores, devera servir
como referéncia em futuras negociacdes de marcos multilaterais.

A Minuta do MAI estabelece um acordo cujo objetivo principal seria
criar uma esfera mais transparente, estavel e previsivel para investidores
internacionais. Uma primeira inovacio do MAI interessante de ser
mencionada é que sua definicio de investimento, que ¢ mais ampla que a
existente nos demais instrumentos (com exce¢do do NAFTA), pois abrange
nao s6 IED, mas também propriedades moveis e iméveis das empresas,
direitos contratuais, direitos de propriedade intelectual, concessoes, licengas e
investimento em porfolio. O texto do MAI inclui, ainda, todos os setores da
economia, como agricultura, recursos naturais, setor industrial e servicos.

A Minuta do MAI avanga ainda mais em relacio ao NAFTA, no que
tange a aplicacio dos principios do tratamento nacional e da nagao mais
favorecida. Enquanto o NAFTA apenas tacitamente possibilitava o uso do
direito do “pré-estabelecimento”, o texto do MAI exterioriza formalmente

esse direito, tolhendo a acdo dos Estados receptores de aplicar medidas
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regulatorias ou condicionantes a entrada de investimento de uma maneira
menos favoravel que as aplicadas aos investidores nacionais.”

Uma outra caracteristica do MAI é a presenca de “lista negativa”, em
contraste com a existéncia de “lista positiva” do GATS. Ao contrario dessa
ultima, a “lista negativa” estabelece que somente os setores da economia que
se encontrem explicitamente mencionados na “lista” podem ser isentos das
disciplinas das obrigacdes do Tratado, como o tratamento nacional. Segundo
Correa e Kumar (2003), isso retiraria a flexibilidade dos paises participantes
em ofertar os setores que os mesmos desejem liberalizar e atrair
investimentos.

A Minuta do MAI proibe a adocdo de exigéncias de desempenho
relacionadas ao estabelecimento, aquisi¢ao, expansao ou disposi¢io de um
investimento que estabelecam condi¢Oes: a) de exportacio de percentual de
bens ou servicos; b) de componente doméstico; ¢) de compras de produtos
manufaturados localmente; d) que relacionem o volume ou valor das
importagées ao volume ou valor das exportagoes; e) de transferéncia de
tecnologia; f) de localizacao de planta no territério do pais receptor; g) de
pesquisa e desenvolvimento (P&D); h) de emprego de mao-de-obra local; e, 1)
de estabelecimento de niveis minimos ou maximos de participagao local.

Apesar de estabelecer lista relativamente abrangente de proibi¢oes de
exigéncia de desempenho, a Minuta do MAI prevé importantes excegoes (que
poderiam ser utilizadas pelos PED) em caso de existéncia de politicas de
promogao de: a) exportacdes; b) programas de assisténcias internacionais; c)
producdo, processamento e comercializa¢do de bens agricolas; e, d) vantagens
relativas ao comércio de servigos. Ademais, o MAI nao substitui as obriga¢oes

e prerrogativas assumidas pelos paises no ambito da OMC, o que da

* Algumas dessas medidas incluem: a) restricdes com relagio ao tipo de investimento a ser
realizado (como, por exemplo, bens iméveis); b) exigéncia de participacio minima de
investidores locais na composi¢ao societaria da empresa estrangeira que queira entrar no
pais receptor; c) exigéncia especifica com relagdo as operagdes futuras da empresa
estrangeira, como, por exemplo, exigéncia de emprego de pessoal local, utilizagao de
matéria prima local, prote¢ao ambiental, etc.
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significativa margem de manobra aos PED para utilizacio de politicas
regulatdrias, se estas estiverem em conformidade com as regras da OMC. Por
fim, vale ressaltar que a lista de proibi¢cdes de exigéncia de desempenho da
Minuta do MAI seria fechada (numerus clausus), o que equivale dizer que a
aplicacdo de quaisquer outras exigéncias de desempenho nao contempladas no
texto do MAI, caso ndo forem discriminatorias, nao ¢ proibida.

Uma outra disciplina importante regulada pelo texto do MAI ¢é a
prote¢ao ao investimento, que engloba regras sobre expropriagdao, obrigacdao
de indenizagdo, prote¢ao contra greves, livre transferéncia de divisas, e sub-
rogacdo. Em relacdo a questdio da expropriagio e indenizagio, o MAI
consagra o principio da indenizagao “pronta, adequada e efetiva” da Formmula
Hull, sobre quaisquer investimentos protegidos. Eventuais controvérsias que
poderiam daf emergir deveriam ser solucionadas de duas maneiras: a) se o
litigio for entre Estados, o mesmo pode ser resolvido ou por consultas ou por
tribunal arbitral administrado pelo ICSID; b) se a controvérsia se der entre
investidor estrangeiro e um Estado, o mesmo deve ser submetido a um 6rgao
competente da Parte contratante ou seguiria seu rito segundo as disciplinas do
MAI, caso o lesado tenha sido o investidor; ou seria encaminhado para
tribunal arbitral do ICSID, da UNCITRAL ou a Corte de Arbitragem da
Camara Internacional do Comércio, caso o lesado tenha sido um Estado.

Os meios de protegdo ao investimento parecem ser instrumentos
importantes sobretudo a PED que possuam instituicdes mais fracas ou
instabilidade politica e econémica na medida em que os mesmos propiciam a
“importagao”, por esses paises, de condigdes capazes de aumentar o nivel de
seguranca, credibilidade, transparéncia e estabilidade com relagao a atracao de
IED.” A existéncia de um ambiente nacional marcado por incerteza e ruidos

(muito comuns em paises de menores rendas) pode resultar, também, em

" Segundo FITZGERALD et al. (1998), a adesio aos mecanismos de protecio ao
investimento pode fornecer a pafses com dificuldades de atrair IED importante
instrumental de “boas praticas”, aumentando suas capacidades domésticas institucionais e
disciplinas. Cf. FITZGERALD, E. V. K. et alii. The Development Implications of the MAL
OCDE. Finance and Trade Policy Research Centre, 1998.
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efeito de deslocamento (crowding-ou?) do investimento doméstico pela entrada

de IED, uma vez que aquele ndo possui mecanismos de protecao.

Em suma, o MAI se tivesse entrado em vigor, representaria 0 marco
multilateral de investimento mais abrangente da area. As suas disciplinas,
contudo, servem hoje como importante subsidio para futuras negociacdes em
esferas multilaterais, que permanece regida tanto por acordos setoriais e
especificos (como o ICSID, as Diretrizes da OCDE, as Diretrizes da MIGA,
o GATS, etc.) quanto pela fraqueza institucional do TRIMs.

2.4 — CONCLUSOES PRELIMINARES

Apos uma revisao dos principals arranjos internacionais que orientam
os fluxos de investimento, ¢ necessario deles retirar algumas conclusGes
preliminares. A primeira conclusao importante diz respeito ao papel exercido
pelo Banco Mundial. O Banco Mundial tem sido, na instancia multilateral, o
agente que trabalhou mais significativamente para a construcio de um
verdadeiro sistema multilateral de investimento transparente e seguro. A
transparéncia tem sido garantida pela normativa emanada das Diretrizes da
MIGA, como o principio do tratamento nacional, e que muito evoluiu
juntamente com textos existentes em diversos APPIs e a partir de disciplinas
emanadas da ONU e da OCDE.

A seguranca ao investidor vem sendo exercida tanto pela MIGA quanto
pelo ICSID. A MIGA, desde a sua criagdo, tem obtido relativo éxito na
instituicao do sistema de garantias a investidores contra eventuais perdas. O
ICSID, por seu turno, transformou-se em importante instancia jurisdicional
para solugao de controvérsia sobre investimento entre investidor estrangeiro e
um Estado nacional, dando mais seguranga ao primeiro, que nao setia
obrigado a recorrer a legislacbes domésticas, por vezes obscuras. Em suma, a

contribuicdo do Banco Mundial p6s em cheque as antigas jurisprudéncias da

81



Doutrina Calvo e as recomendacdes oriundas da esfera da ONU (como a
Resolugao 1803), estabelecendo regras mais claras sobre protecio a
investimentos, as quais tém servido de modelo para a celebra¢ao de centenas
de APPIs.

O sistema regional do NAFTA foi o que mais evoluiu conceitualmente
em relagdo ao estabelecimento de regras de investimento. As regras do
NAFTA abrangem as disciplinas dos demais arranjos internacionais, como as
Diretrizes da OCDE e da MIGA, as regras do TRIMs e do GATS, indo além,
no entanto, em diversas outras matérias, como o direito do pré-
estabelecimento, procedimento nao contemplado em nenhum outro marco
anterior, e a abrangéncia na disposi¢ao de medidas de investimento proibidas
de serem utilizadas pelos paises anfitrides.

A normativa do NAFTA inovou em relagdao as proprias disciplinas da
OMC, sobretudo em relacio ao GATS e ao TRIMs. Listas negativas,
compromisso de pré-estabelecimento, padrées de tratamento e ampla lista de
exigéncias de desempenho banidas sdo algumas regras GATS-plus e TRIM;-
plus importantes para o estabelecimento de maior mecanismo de protegao a
investimento. Embora regional, as disciplinas do NAFTA serviram de modelo
para a celebragcdo de um marco regulatério multilateral de investimento mais
abrangente que os existentes, no qual o MAI representou a tentativa mais
ambiciosa de constru¢ao, abortada pelo seu fracasso em 1998.

Resta, portanto, uma esfera multilateral bastante ampla e carente de
regulamentagdo se comparada a sistemas regionais e bilaterais. As
contribui¢oes recebidas pelo sistema internacional de investimento, apesar de
valiosas, sdo ora muito setoriais (como as disciplinas da OCDE), ora
destinadas a cobrir 4areas especificas (como as contribuices do Banco

Mundial), ou ainda muito fracas e pouco objetivas (como o TRIMs).
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CAPITULO 3

O multilateralismo no

sistema internacional de investimento

3.1 - INTRODUCAO

Nos capitulos anteriores, foi discutida a importancia da entrada de
fluxos de IED para a geracio de externalidades positivas nas economias
anfitrias e um breve estudo acerca dos possiveis fatores determinantes de
IED, que incluiu a discussao das idéias correntes sobre a relevancia da
participagio dos Estados receptores de investimento em tratados
internacionais que visam a disciplinar a atragao dos fluxos de IED (Capitulo
I). Posteriormente, foi feita uma analise do contexto internacional sobre a area
tematica de investimentos, dividindo, para fins didaticos, os tratados
internacionais que tratam da area de investimento entre os regulatorios, que
visam a salvaguardar os interesses dos paises receptores de IED, dando-lhes
mais flexibilidade, e os promocionais, que se referem a regras para coibir o uso
de instrumentos domésticos que distor¢am a livre circulagio dos fluxos de
investimento entre os paises — sejam desenvolvidos ou em desenvolvimento.
Dentro dessa abordagem, foram analisados (Capitulo II) os principais
instrumentos regulatérios de investimento (os subsistemas da ONU, da
UNCTAD, e da OCDE) e os promocionais (os subsistemas do Banco
Mundial, da OMC, do NAFTA e também da OCDE).

Neste capitulo cabe analisar, especificamente, o sistema internacional de
investimento entendido como processo em curso do conceito de
multilateralismo. O sistema multilateral de investimento — assim chamado

doravante — define-se como a esfera em que estio presentes trés ou mais
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partes contratantes atuando coletivamente em determinada area sob uma
determinada infra-estrutura institucional.** Nesta dissertacio, serio adotados
os conceitos de multilateralismo desenvolvido por alguns autores de
orientacio basicamente construtivista,” com destaque para Ruggie (1993) para
quem o multilateralismo nao se define apenas como uma agregacao formal e
quantitativa de atores em torno de certas regras e procedimentos, como
argumentam alguns estudiosos identificados com as correntes conhecidas
como neo-realistas e neoliberais institucionalistas.** Multilateralismo ¢é, para
Ruggie, um arranjo institucional com capacidade de conter e implementar,
progressivamente, normas e principios gerais de conduta que afetam,
significativamente e de forma qualitativa, o comportamento dos atores

envolvidos.

Um pressuposto importante nesta analise é que duas sio as
caracteristicas fundamentais que distinguem o arranjo multilateral do arranjo
bilateral. A primeira caracteristica é que os principios institucionalizados da
arena multilateral produzem uma indivisibilidade de direitos entre os
membros, em contraposicao ao arranjo bilateral, que se funda em relacdes
essencialmente discriminatérias. Um exemplo disso é o principio da nacido
mais favorecida, central para o GATT desde sua fundacio, pela qual qualquer
concessao de beneficios por parte de um Estado-parte em relagio a outro
deve ser necessariamente estendida aos demais Estados participantes do

GATT. O mesmo nao acontece nos arranjos de natureza bilateral. O que ha,

% Por infra-estrutura institucional entende-se o arranjo dotado de normas, valores e
principios capazes de moldar as expectativas dos atores envolvidos.

¥ Diferente, pois, dos tedricos racionalistas — os neo-realistas e os liberais institucionalistas.
Essas agendas tedricas em relages internacionais serdo exploradas com mais vagar adiante.
* Ruggie chama tanto os neo-realistas quanto os neoliberais institucionalistas de neo-
utilitarios, pois, apesar de olharem de maneira diferenciada para o tema das instituigdes
(sobretudo o neoliberalismo institucional, que reconhece a importancia das institui¢des na
formacao dos comportamentos dos atores), ambas as agendas investigativas fundamentam
suas analises no instrumental racionalista utilizado pelos realistas e neo-realistas, pouco
contribuindo, portanto, para o entendimento da forma que as instituigdes tomam no plano
internacional e seu impacto sobre as expectativas dos atores.
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nesses casos, ¢ a concessao de beneficios de maneira discriminatéria e
pontual (caso a caso), nao havendo, pois, a extensio dos beneficios
concedidos por um membro a todos os demais. Essa modalidade de arranjo
pode envolver, em certos casos, mais de dois atores.

A segunda caracteristica do multilateralismo ¢ a reciprocidade difusa, ou
seja, a expectativa de que o arranjo institucional multilateral conceda
beneficios idénticos a todos os membros a todo tempo. O bilateralismo, por
sua vez, funda-se num arranjo institucional calcado na reciprocidade
especifica, de uma parte em relagdo a outra. Ruggie conclui, assim, que o
multilateralismo, diferentemente de outras formas de arranjos institucionais,
requer nfvels de comprometimento  significativamente  elevados.
Possivelmente uma terceira caracteristica poderia ser adicionada: o carater
aberto e universal do multilateralismo, isto ¢, os arranjos multilaterais, como
regra, sdo arranjos abertos a todos os que reunam certas exigéncias minimas e
aceitem cumprir as normas estabelecidas pelo arranjo.

Na presente analise, a dimensao qualitativa do multilateralismo ¢
essencial. Para se avaliar o potencial de ganhos de um eventual avango no
sistema multilateral de investimentos serdo os aspectos qualitativas que
poderdo fornecer os elementos para o entendimento do por que as
instituicbes assumem certas caracteristicas e definem o papel que suas normas,
valores e principios assumem no plano das relagbes internacionais
influenciando (e até mesmo moldando) as expectativas dos atores envolvidos.

Como ja visto, o multilateralismo na area dos investimentos
internacionais ainda é pouco desenvolvido tendo em vista a existéncia de
poucos acordos multilaterais que regulem especificamente sobre regras de
investimento deixando indefinidos, assim, muitos aspectos importantes dos
fluxos de IED. O unico acordo tipicamente multilateral existente sobre o

assunto é o TRIMs,” dentro da normativa da OMC. Contudo, o TRIMs,

® Desconsideramos, aqui, o GATS, pois, malgrado tenha tido maior éxito na

regulamenta¢ao de assuntos relacionados a investimento, ¢ voltado exclusivamente ao tema
de servicos, pouco contribuindo para o tema relativo a bens.
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devido as razdes explicadas na subsecao 2.3.3.1 desta dissertacao, ¢ um
instrumento débil e de pouca operacionalidade. A dificuldade no
estabelecimento de um marco multilateral mais abrangente sobre investimento
foi especialmente visivel no malogro das negociagoes do MAI, em 1998.

Nesse quadro, afigura-se particularmente util uma discussio das
principais contribuicbes que podem ser extraidas da teoria dos regimes
internacionais para a compreensao do fenomeno do multilateralismo na area
dos investimentos. O conceito de regime internacional, analisado por autores
tanto da orienta¢ao chamada de racionalista quanto da construtivista, afigura-
se particularmente significativo para esta pesquisa. A abordagem dos regimes
internacionais é variada e permite aprofundar a no¢ao de multilateralismo de
Ruggie sugerindo que ¢é possivel extrair algumas conclusoes importantes.
Talvez a mais significativa delas seja a de que, embora se possa falar em
sistema multilateral de investimento (com todas as suas deficiéncias ja vistas),
o mesmo nio se pode afirmar sobre o regime multilateral de investimento.” A
partir da conceitua¢ao da nogao de regime internacional, pode-se discutir em
que medida seria possivel caracterizar o ambito multilateral de investimento
como uma situagdo que tipicamente Keohane e Nye chamaram de nao-
regime.”’

O exercicio de utilizagao da agenda tedrica de relagdes internacionais
denominada regimes internacionais e sua aplicagdo ao campo especifico dos
investimentos pde em evidéncia a importancia da questio da protegdao
internacional para os investimentos e sua consequéncia para a constru¢ao das
agendas de negociagao dos PED. Tendo em vista que a tendéncia de evolugao
do sistema multilateral de investimento é, como visto no capitulo II, a de
protecao ao investidor e que os paises, sobretudo os PED, tém barganhado,

cada vez mais, pela captacao dos fluxos de IED (como discutido no capitulo

* Nao custa aqui enfatizar a diferenga de conceitos utilizados. Por sistema multilateral de
investimento, entende-se o conjunto de regras e acordos internacionais sobre investimento
em bens. Ja regime multilateral comporta defini¢ao especifica, explicitada na se¢ao que se

segue.
" Cf. KEOHANE e NYE (2001: 17-18).
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I), serdo analisados, nesta secao, utilizando-se os conceitos analiticos
oferecidos pela abordagem dos regimes internacionais quais os desafios e
oportunidades que se apresentam aos PED. A pergunta inicial, e basica, ¢ qual
seria o impacto da celebragao de um marco multilateral de investimento para

esses ultimos.

3.2 — A CONTRIBUICAO DA TEORIA DOS REGIMES INTERNACIONAIS

De acordo com Rocha,*® pode-se entender regime internacional como
as regras do jogo do cenario internacional, por meio das quais ha convergéncia
de expectativas dos atores internacionais que participam do mesmo. E
importante entender como funcionam essas regras do jogo com vistas a
melhor compreender o sistema multilateral de investimento. Com auxilio do
conceito de regime internacional, pode-se analisar quais sio as “regras”
existentes no ambito multilateral de investimento (sejam elas formalmente
instituidas ou ndo), quais os interesses dos principais atores do sistema
internacional e quais as consequéncias que tais regras podem exercer sobre o
comportamento dos PED, principal foco desta dissertacao.

Segundo a definicio mais difundida de regime internacional, cunhada

por Krasner,”

regimes internacionais sio “conjunto de principios, normas,
regras e procedimentos decisorios, explicitos ou implicitos, em torno dos
quais as expectativas dos agentes convergem a respeito de tema especifico no
plano internacional.” De acordo com o mesmo autor, principios sio crengas
de fato ou a respeito de relacdes de causalidade. Normas sao definidas como
padroes de comportamento; as regras sao prescricoes especificas para a agdo e
procedimentos decisérios sao praticas existentes para a elaboracao e

implementa¢ao de escolhas coletivas. Principios e normas, segundo Krasner,

definem a caracteristica principal de um regime referente a um tema especifico

* Cf. ROCHA (2002: 277).
* Cf. KRASNER (1983:1). Traducio livre do autor.
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no plano internacional, a qual pode comportar varias institui¢oes e arranjos
multilaterais ou nao. A teoria dos regimes considera que enquanto mudangas
nos principios e normas sao consideradas mudancas do préprio regime,
modificagdes nas regras e nos procedimentos decisorios constituem mudangas

dentro do regime.”

Nesse quadro, particularmente as mudancgas de regime se
afiguram tdo importantes ou interessantes para a compreensio do meio
internacional quanto o surgimento de regimes. Pode-se inferir da teoria que
quando ocorre o surgimento de um regime ou quando ocorre uma
transformacao de um regime vigente, significa que o meio internacional esta
passando por mudangas estruturais. Por exemplo, o surgimento do regime
monetario que ficou conhecido como regime de Bretton Woods reflete o
quadro da economia politica vigente no final da Segunda Guerra Mundial da
mesma forma que o anuncio da convertibilidade do ddlar no inicio da década
de 1970 significava que aspectos essenciais da economia politica internacional

haviam mudado tornando o regime monetirio do pds-guerra incompativel

com as demandas das forcas em acao na economia internacional.

Ainda segundo Krasner, existem trés visoes sobre a importancia dos
regimes internacionais para a compreensao do contexto internacional. A
primeira visao, a abordagem estrutural convencional, defende que os regimes
internacionais sao conceitos sem grande utilidade (exceto em alguns casos
especificos). Strange (1983), uma das representantes desta visdao, advoga que
regimes internacionais sio conceitos que podem ser: a) um mero modismo; b)
um conceito eivado de imprecisées e frequentemente parcial; ¢) um juizo de
valor que da excessiva énfase no contexto internacional como uma realidade
estatica e pouco mutavel; e, d) demasiadamente centrados no paradigma do
Estado com o principal ator das relacdes internacionais (pouco considerando,

portanto, o papel dos atores nao-estatais, como corporagdes transnacionais,

* Essa distingdo aparece em Oran Young (Regime Dynamics: the Rise and Fall of International
Regimes, in S. D. Krasner, International Regimes. Cornell Univ. Press, 1983, pp. 93-113) mas
em geral essa distingao entre mudanca do regime e mudanca dentro do regime ¢é aceita
pelos demais autores que estudam os regimes internacionais.
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organizag¢oes internacionais, ONGs, individuos, etc., na construcao do

sistema internacional).

A segunda abordagem, a estruturalista modificada, revela que os
regimes internacionais possuem um papel significativo nas situagdes que
envolvem coordenacdo e cooperagdo entre os atores envolvidos (estatais e
nao-estatais) racionais desejosos de maximizar seus interesses. Esta
abordagem parece ser a mais adequada para esta pesquisa, razao por que a
utilizaremos, posto que o sistema multilateral de investimento envolve
interesses complexos que perpassa por outras areas de negociagdo, muitas
vezes interdependentes, da agenda internacional. Diferentemente de um jogo
de soma zero, a area de investimento ¢é caracterizada por intensas negociagoes
com vistas ao alcance de interesses benéficos a maioria dos atores envolvidos.
A cooperacao ¢ a colaboracao entre esses atores faz-se necessaria nas
negociacdes para celebracio de tratados havendo espaco, como se vera

adiante, para a criagao de regime internacional na area.

Segundo Keohane”, para a abordagem estruturalista modificada,
regimes internacionais sio importantes facilitadores de entendimento em
determinadas areas tematicas (issue areas) entre os atores, diminuindo os custos
transacionais criadores de barreiras efetivas a negociagdo que possam existir
na auséncia de um regime internacional. Contudo, em situagdes que envolvem
jogo de soma zero (como motivagoes relacionadas ao poder), os regimes
internacionais nao sao relevantes, pois nao ha espago para cooperagao. Como

afirmam Keohane e Nye:

International regimes are intermediate factors between the power structure of an
international system and the political and economic bargaining that takes place with it. The
structure of the system (the distribution of power resources among states) profoundly affects
the nature of the regime (the more or less loose set of formal and informal norms, rules, and
procedures relevant to the system). The regime, in turn, affects and to some extent governs the
political bargaining and daily decision-making that occurs within the system.

' KEOHANE (1983)
” Cf. KEOHANE e NYE (2001: 18).
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Por fim, a terceira perspectiva, que mantém grande afinidade com a
agenda construtivista, defende que os regimes internacionais sio institui¢oes
correntes e em constante evolu¢do nas relagcdes internacionais. Segundo
Hopkins e Puchala, “regimes exist in all areas of international relations, even
those, such as major power rivalry, that are traditionally looked upon as clear-
cut examples of anarchy. Statesmen nearly always perceive themselves as
constrained by principles, norms, and rules that prescribe and proscribe
varieties of behavior”.”” Onde h4, segundo Young™, comportamentos
padronizados dos atores internacionais, ha convergéncia de expectativas em
torno de determinada area. Essa perspectiva construtivista de regimes
internacionais questiona as premissas racionalistas (sobretudo as realistas e as
neo-realistas) de que os Estados sao unidades centrais, racionais e unitarias e
que os temas de hzgh politics (poder, seguranga, etc.) sao mais importantes aos
atores da arena internacional. Em todas as areas da agenda internacional, os

atores (sejam Estados ou unidades transnacionais) se achario regidos por

regimes internacionais, que, por sua vez, influenciam seus comportamentos.

Young, em especial, conceitua regimes internacionais como institui¢oes
socials que constrangem e moldam a agdo dos atores em areas especificas. Sao
padrées de comportamento ou pratica na qual as expectativas dos atores
convergem, podendo ser mais ou menos formais (dependendo do grau de
adensamento do tema em tela). Onde se observa, segundo Young,
regularidades nos comportamentos dos atores, ha convergéncia de
expectativas. Conforme veremos adiante, Young divide com Keohane a idéia
de que a funcdo mais importante dos regimes internacionais é permitir aos
atores de uma determinada area do contexto internacional alcancar maior
eficiéncia e eqtiidade nos resultados, o que provavelmente nao seria possivel
na auséncia de um regime internacional, devido a problemas de coordenacio

entre eles.

% Cf. PUCHALA e HOPKINS (1983:86).
0. YOUNG (1983)
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Regimes internacionais parecem ser, afinal de contas, as regras do jogo
da arena internacional. Segundo Rocha®, os regimes internacionais cumprem
uma importante funcdo de possibilitar que cada ator atribua valor ao
comportamento dos demais, inclusive de agentes nao-estatais. Possivelmente a
caracteristica mais importante e util associada aos regimes internacionais é que
os mesmos resultam, segundo o mesmo autor, das relagées de poder e as
proprias regras de um dado contexto da realidade internacional podem ser
transformadas ao longo do processo a medida que ha realocacdo de recursos

de poder no interior desse contexto. Completa Rocha:

A pripria definigio dessas regras, a extensdao em que permitem ou proibem
determinados comportamentos, os prémios a Serem concedidos ou as punigoes a serem
ontorgadas aos que transgredirem, tudo isso resulta de negociacoes politicas e reflete a
correlagao de forcas vigente no momento em que as regras sao estabelecidas. Mudd-las
implica sempre um custo mais elevado. Dai a importincia atribuida aos analistas de
relagoes internacionais a compreensdo do modo como os regimes sao negociados e estabelecidos
no contexcto internacional, o qual, neste caso, pode ser mais bem compreendido com base na
nogdo de sociedade internacional (em que determinados valores fagem sentir sua influéncia e
05 agentes intervenientes ndo Ssomente estao em grande nimero como suas relagoes
caracterizam-se por enorme complexidade) do que na de sistema, com natureza definida e
menor niimero de agentes de um 56 tipo.”

Discute-se se um possivel regime multilateral de investimento seria
resultante tdo-somente, da vontade de um ator hegemonico, ou se 0 mesmo
poderia dar-se espontaneamente ou de maneira negociada.”’ Nesta dissertacao
tentar-se-a esbogar uma resposta a essa questao na subsecao 3.2.1 adiante. Por

ora, vale a pena entender algumas caracteristicas desses trés tipos de regimes

“ ROCHA (2002)

 Cf. ROCHA (2002: 277-78).

”" Utilizaremos, aqui, a divisdo criada por Young (1983). Para este autor, ordem espontinea
¢ aquela que nasce sem a coordenagdo consciente entre os participantes, como, por
exemplo, os mercados naturais. Os regimes negociados envolvem, por sua vez, esforcos
conscientes dos atores para criarem regras explicitas. Em geral, ordens negociadas sao mais
comuns no contexto internacional, a exemplo das conveng¢des abrangentes sobre areas
especificas: direito do mar, direito aeroespacial, regimes ambientais, regimes de nao-
proliferacio de armas nucleares, etc. Por fim, as ordens impostas sio aquelas cunhadas
deliberadamente por um ator hegemonico (ou atores hegemonicos) em uma determinada
realidade internacional. Nesse tipo de regime, os demais participantes tendem a aderir a
ordem por coer¢ao, cooptacao ou incentivos.
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internacionais. Segundo Young, as ordens nascidas espontaneamente
geralmente tendem a ser bastante eficientes, pois os custos de transa¢ao sio
nulos ou quase nulos. Os regimes negociados, por seu turno, ao envolverem
procedimentos e regras formais, tendem a ser acompanhados por custos
transacionais relativamente mais altos, com imposicao de restricoes maiores as
liberdades individuais dos atores. As ordens impostas, por fim, ao serem
criadas com vistas a atender aos interesses do(s) agente(s) hegemonico(s),
podem facilmente produzir resultados pouco eficientes e muitas vezes

custosos.

E interessante notar que a relacao desses diferentes tipos de regimes
com a questio da complexidade dos sistemas sociais. Ainda segundo Young,
sistemas de relacionamentos sociais (como o contexto internacional) com
crescentes niveis de complexidade (que aumenta conforme aumentam o
numero de atores envolvidos, o numero de temas a serem negociados na
agenda, o grau de polémica de determinado tema entre os participantes, etc.)
sao dificilmente regidos por ordens negociadas ou impostas, pela propria
dificuldade de se cria-la, sendo melhores negociados dentro de um contexto

de um regime espontaneo. Young afirma que:

In very large systems, it is hard for the participants to play a meaningful role in the
negotiation of the regimes, and eventually even the idea of explicit consent will begin to lose
significance. Of course, it is possible to offeset these problems to some extent through the
development of some form of representation. But the success of any system of representation is
critically dependent not only on the presence of well-informed constituents but also on the
maintenance of high standards of accountability in relationships between individual
representatives and their constituents™.

E importante levar em consideracio essa questio da complexidade e o
tipo de ordem que dela emerge para a discussio sobre o caso especifico do
sistema multilateral de investimento. Nesse sentido, é licito perguntar se a
razao da inexisténcia de um regime multilateral de investimento seja devido

fundamentalmente a complexidade do tema no sentido de que envolve uma

% Cf. YOUNG (1983: 13-104)
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grande multiplicidade de atores, interesses e perspectivas. Em outras
palavras, o grande nivel de complexidade do multilateralismo nos investimos
torna dificil de alcancar margens de consenso em um contexto caracterizado
pela negociaciao (e nao espontaneidade ou imposicao) que tem sido marcada

esta area, seja sob o ambito da OMC, do Banco Mundial ou da OCDE.

Segundo Keohane, a principal funcao de um regime internacional seria
a de facilitar a celebracio de tratados internacionais entre FEstados,
flexibilizando a condi¢do de auséncia de hierarquia de autoridade que
caracteriza o sistema internacional. Dado um contexto marcado pelo se/f-help
system e por jogos de soma zero, a busca por faixas de cooperacdo entre os
atores pode ser a todos benéfica. Mas seria preciso existit um regime
internacional para aumentar a cooperagao entre os atores? Tal pergunta,
esbogada por Keohane, torna-se importante para se entender a razdo da
demanda por regimes internacionais em condi¢oes de explicar, também, o
papel que exerceria um regime multilateral na area de investimento em bens.
O argumento utilizado por Keohane, bastante util para esta dissertagao, é que
os regimes internacionais ajudam na diminuicio dos custos de transagao
(incluindo os custos de informacao) existentes no sistema internacional. Na
auséncia de um regime internacional, pode existir um nimero consideravel de
barreiras e deficiéncias institucionais que limitam a cooperagio e o alcance de

resultados eficientes. Como afirma Keohane:

International regimes may be interpreted as helping to correct similar institutional
defects in world politics. Insofar as regimes are established through voluntary agreements
among a number of states, we can interpret them, at least in part, as devices to overcome the
barriers to more efficient coordination identified by theories of market failure”.

Regimes internacionais sao importantes, portanto, porque fornecem o
arcabougo de regras, normas, principios e procedimentos decisérios formando
um quadro dentro do qual a negociacio e a celebracio de tratado

internacional aconte¢am. Além disso, um aspecto essencial para esta

” Cf. KEOHANE (1983: 151)
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dissertacao é que a existéncia desse quadro tende a facilitar a ocorréncia de
negociagdes e de construgdao de arranjos entre atores. Assim, o que a teotria
dos regimes sugere é que para que o surgimento de um regime internacional
represente um ganho significativo, pelo menos uma das seguintes condig¢oes
deve existir: a) auséncia de um quadro regulatério que discipline
responsabilidades para os atores; b) informac¢oes imperfeitas e custosas; e, €)
existéncia de consideraveis custos transacionais. Segundo Keohane, quanto
maior for o potencial de que os regimes internacionais corrijam os defeitos
institucionais de uma das trés condicOes acima, maiores tendem a ser seu
potencial de servir como ferramentas eficientes para auxiliar os Hstados na

celebragao e operagao de seus compromissos internacionais.

Outra condigdo importante para o surgimento de regimes
internacionais eficientes ¢ o que Keohane chama de “espacos politicos
densos”, ou seja, o contexto em que ha alta interdependéncia entre varios
temas e no qual um tratado sobre determinada area tende a produzir muitos
reflexos em outros tratados que disciplinem outros assuntos conexos. Nessas
situagdes, Os custos transacionais para conciliar interesses complexos e
distintos costuma ser relativamente alto, o que aumenta a demanda por um
regime internacional. Completa Keohane que “since greater issue density is
likely to be a feature of situations of high interdependence, this forges a link
between interdependence and international regimes: increases in the former

can be expected to lead to increases in demand for the latter” 1%

Diante dessa condicdo, ¢ inevitavel perguntar se o sistema multilateral
de investimento perfaz a caracteristica de ser um “espago politico denso”.
Com efeito, tendo em vista a sua alta capilaridade, isto é, a capacidade de
envolver varias areas, o sistema multilateral de investimento pode ser, de fato,
entendido como um “espaco politico denso”. Exemplo disso ¢ a alta

interdependéncia entre as negociacbes de investimento em bens e as

1 Cf. KEOHANE (1983: 157).
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negociacdes de comércio, ou entre investimento e servigos. Mais: como ja foi
explicado anteriormente, o tema investimento se reflete, também, em questoes
de soberania nacional e desenvolvimento, o que pode torna-lo
demasiadamente complexo para alguns atores envolvidos, como das
negociagoes no ambito da OMC tém demonstrado ao longo dos ultimos dez

anos.

Sendo um “espaco politico denso”, com alta interdependéncia entre os
varios temas da agenda internacional, parece haver espago para a criacdo de
um regime multilateral de investimento, util, nesse sentido, para corrigir as
falhas institucionais (altos custos transacionais, inclusive de informacao) e
criando um ambiente mais favoravel a formacao de praticas e procedimentos
na area dos investimentos internacionais que reduzam de forma significativa
os custos transacionais. Na formagdo desse regime seria basico a celebracdo de

tratados mais abrangentes do que os existentes na atualidade.

3.2.1 — Sistema internacional de investimento: a demanda por um
regime

Na secao anterior, foram vistas algumas das contribui¢bes mais
importantes da teoria de regimes internacionais para o estudo do sistema
internacional de investimento. Analisou-se, com isso, quais os fatores que,
tipicamente, caracterizam um ambiente de demanda por um regime
internacional e qual a sua principal funcao, qual seja, facilitar a existéncia de
transagcoes internacionais consolidadas sobre determinada area, logrando
diminuir os custos transacionais existentes. Nesta subsecao, serdo discutidas as
caracterfsticas mais significativas do sistema multilateral de investimento em
operacao e as razoes da demanda por um regime internacional para a area,

com foco nos interesses dos PED.
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O atual quadro de padrdes e praticas existentes na area dos
investimentos internacionais sugere que, embora seja costume falar-se de um
sistema internacional de investimentos (alguns falam até de um sistema
multilateral de investimentos), o conjunto de acordos e tratados em vigor sio
ainda demasiadamente difusos — em certos casos, pontuais ou de abrangéncia
apenas regional — que é possivel caracterizar a area como tipicamente de nao-
regime. Antes, contudo, de se discutir a auséncia de um regime multilateral de
investimento no recorte em tela, é preciso retomar o que se entende, aqui, por
regime internacional. Seguindo a definicdo da segdo anterior, regimes
internacionais sao regras e padroes que definem o jogo dentro de uma
determinado area das relagoes internacionais. Tais regras podem ser explicitas,
com tratados formalmente escritos, ou implicitas nas quais muitas vezes
inexistem quaisquer regras formais escritas.'”’ Uma caracteristica fundamental
para a existéncia de regimes internacionais ¢ a convergéncia de expectativas
dos atores a partir das regras do jogo (explicitas ou implicitas), o que significa
dizer que ha aceitagio das regras (de maneira negociada, imposta ou

espontinea) por parte dos atores.'”

Quando se configura uma situacdo de auséncia de principios, normas,
regras e procedimentos decisérios que permitam a existéncia de expectativas
relativamente seguras por parte dos atores, ocorre uma situagao que Keohane
e Nye caracterizaram como de ndo-regime. Nas palavras desses autores "when
there are no agreed norms and procedures or when the exceptions to the rule
are more important than the instances of adherence, there is a nonregime

situation".'®

"' Mais comuns, segundo YOUNG (1983), em ordens negociadas, como o regime de
comércio da OMC, o regime meteorolégico, o regime aeronautico, o regime de pesca
internacional, entre outros.

' Utilizar-se-4, aqui, a abordagem de Keohane e Nye que Krasner (1983) intitulou de
estruturalista modificada. Segundo ela, regimes internacionais podem ou nido existit,
conforme estejam presentes ou nao os pré-requisitos de demanda por um regime
internacional, que nio custa reproduzir: a) auséncia de quadro regulatério; b) informagdes
imperfeitas; e, ) existéncia de custos transacionais.

' Cf. KEOHANE e NYE (2001: 17-18).
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Com efeito, no caso do sistema internacional de investimento,
prevalece uma situagdo onde a assertiva de Keohane e Nye se aplica, ou seja,
nao ha elementos que permitam caracterizar a existéncia de um regime
multilateral de investimento em vigor. Duas sio as razdes para isso. A
primeira é a auséncia de acordos formais (totais ou parciais) entre importantes
atores envolvidos no processo de negociacao, sobretudo entre paises
desenvolvidos e PED. Essa auséncia de interesses convergentes, que pode ser
mais acentuada dependendo do tipo de tema em questio, tem sido uma
constante nas esferas de negocia¢ido da grande maioria dos tratados sobre
investimento, sejam eles de natureza regulatéria (acordos que estabelecam
maior tolerancia em relagio a medidas de controle e disciplina do IED que
penetra no pais anfitridao), defendido, majoritariamente, pelos PED, sejam de
natureza promocional (acordos que propoem uma base regulatoria minima
para o capital estrangeiro que ingressa em um paifs, coibindo, em
contrapartida, medidas de investimento que distorgam o fluxo de

investimento e de comércio).

Como ja foi afirmado anteriormente, o unico marco regulatorio
multilateral que se propés a criar um conjunto mais definido de regras para a
area de investimento em bens foi o TRIMs, que, como visto, ndo pode ser
considerado um acordo de investimento abrangente. Pelo contrario, o fato do
TRIMs nao definir o que significa uma medida de investimento relacionada ao
comércio (somente a ilustra, por meio de seu Anexo) equivale dizer que nao

existe propriamente um tratado multilateral na area de investimento.

Nao ¢ objeto desta dissertagao discutir se faz sentido falar-se em
regimes para sub-areas especificas do tema investimento na agenda

internacional'™

, como o sistema de garantias da MIGA, o sistema de solucao
de controvérsias entre Hstado e investidor estrangeiro do ICSID, as regras

regionais do NAFTA ou as disciplinas setoriais da OCDE. Regras e acordos

" Visto que o objetivo aqui é o de analisar o sistema multilateral de investimento em bens.
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podem até existit para esses subsistemas especificos. Mas o carater
fragmentado e parcial, sem um arranjo mais abrangente no ambito multilateral
de investimento em bens, sugere que ainda inexiste suficiente convergéncia

concreta de expectativas, prevalecendo, assim, a situagdo de nio-regime.

Uma segunda razdo para a auséncia de um regime multilateral para a
area de investimento em bens ¢é a falta de entendimento informais, tacitos ou
implicitos. Novamente, esse resultado ¢ fruto, em grande medida, das
diferencas que separam os interesses dos paises desenvolvidos dos paises em
vias de desenvolvimento. As dificuldades nas negocia¢bes do tema nos
ambitos da OMC e da OCDE (com o MAID)'” revelam a falta de coordenagio
entre os pafses envolvidos. Na auséncia de um regime multilateral de
investimentos, capaz de disciplinar as regras do jogo, prevalece um ambiente

caracterizado por acordos setoriais (Diretrizes das EMNs, ICSID, MIGA,
NAFTA, etc.) e pelos “bargaining maps”, expressio cunhada por Strange'” para
designar mudangas de um tema da esfera multilateral de negociacao para e
entendimento feito por faixas ou niveis de coordenacio bilaterais. F notavel
como a esfera de investimento em bens é marcada, assim, pela existéncia dos

“bargaining maps”. A maior parte das negociagdes e dos acordos registrados

nessa area até a presente data é oriunda de arranjos bilaterais ou regionais.

As regras de investimento existentes no NAFTA constituem exemplo
importante. Como ja estudado, foi somente nessa esfera regional que houve
maior desenvolvimento conceitual do tema, com disciplinas sobre tratamento
nacional, padrao de tratamento e padrio minimo de tratamento. No ambito
multilateral da OMC, contudo, a discussio e negociacao de tais disciplinas
fracassaram quase que completamente. Ademais, o numero de APPIs

registrado a partir das décadas de 70 e 80 cresceu exponencialmente, o que

' Apesar de, formalmente, o malogro das negociagdes do MAI ter sido atribuido
principalmente as posi¢oes intransigentes da Franca, ndo se pode ignorar a polarizagdo
existente entre pafses desenvolvidos e PED, que muito contribuiram para a falta de
consenso sobre regras basicas a serem disciplinadas pelo acordo.

1% Susan STRANGE (1983:353)
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atesta o carater fragmentado e fortemente bilateral do sistema internacional

de investimento.

A ocorréncia de uma forte bilateralidade na area de investimento tem
gerado, no entanto, demandas especificas para a criagdo de um regime
multilateral de investimento. Basta observar as deficiéncias institucionais
existentes no sistema, que prejudicam ou mesmo inviabilizam a cooperacio
entre os atores, a exemplo da falta de entendimento nos ambitos da OMC e
da OCDE. Ha, no plano dos investimentos, custos transacionais
significativamente altos que afetam as negocia¢des, além de informagoes

. . 1
imperfeitas ou confusas. 07

Com efeito, pode-se considerar o sistema internacional de investimento
como um area tematica das relacbes internacionais em que ha, tomando
emprestado a expressao de Keohane (1983), um “espaco politico denso”, pois
ha uma interdependéncia importante entre o tema dos investimentos e as
agendas de comércio internacional e de desenvolvimento. Além disso, acordos
sobre investimento se refletem inevitavelmente sobre debates acerca de temas
como soberania, protecionismo, questoes trabalhistas, meio ambiente e até
mesmo seguranca doméstica. Por essa razio, pode-se afirmar que os custos
transacionais para conciliagdo e negociacdo com essa complexidade de
interesses e¢ de atores envolvidos sio relativamente altos. A criacio de um
regime multilateral de investimento, poderia ter papel importante na corre¢ao
de distor¢coes em mercados de bens, na reducio de custos transacionais e na

melhoria na qualidade da informacao existentes. A existéncia de um ambiente

"7 Tal tem sido a sinalizagio que muitos pafses ddo em relagio ao tema investimento, ora
interpretando-o como prejudicial a0 desenvolvimento da industria doméstica, ora opondo-
se a discussio do tema nos foros apropriados por questdes de natureza ideoldgica ou
motivagdes politicas. Esse parece ter sido o comportamento de alguns PED importantes,
como a India, a China e o Brasil nas negociacdes do tema no ambito da OMC em 1995, ou
da Franca, no ambito da OCDE quando das delibera¢ées sobre o MAIL, em 1998. Tais
informagoes imperfeitas ou confusas tém produzido ruidos significativos ao entendimento
dos atores quanto a celebragio de um possivel acordo multilateral abrangente sobre
investimento e tem sido responsavel, em grande medida, pela bilateralizacao das
negociagoes na area.
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regulatorio menos difuso e menos incerto s6 poderia ser obtido por meio da
celebracio de tratados efetivamente multilaterais e abrangentes sobre

investimento, isto €, pela formagao efetiva de um regime internacional na area.

O advento de um regime multilateral de investimento seria também
amplamente favoravel aos PED. Além da razio o6bvia de auxiliar na
conformacio de um ambiente multilateral com regras mais claras e previsiveis,
trés podem ser consideradas razoes plausiveis para a existéncia do mesmo. A
primeira raziao é que, com a formacdao de um regime internacional, cada ator
participante do jogo em questdo podera ter instrumentos para avaliar o modo
como se comporta os demais agentes no plano internacional em relagao ao
padrao de comportamento considerado ideal para as regras do jogo vigentes.
Isso pode ser importante uma vez que propicia a cada ator do sistema
internacional de investimento instrumental para atribuir valor ao
comportamento dos demais e, partir dai, definir suas estratégias de agdo de

forma mais adequada em relacio as forcas em a¢do no meio internacional.'”

Uma questao importante ¢ o fato de que alguns PED possuem certa
resisténcia em negociar regras multilaterais de investimento em geral por
recearem que a existéncia dessas regras poderia limitar a capacidade de acdo de
seus governos no sentido de implementar politicas econdmicas mais
autbnomas. E evidente que todo arranjo multilateral significa, em alguma
medida, reducdao na autonomia de agdo dos governos, mas essa questao vale
também para as nagdes exportadoras de capital. A esse respeito se afigura
importante lembrar que, a medida que uma economia avanga, tornando-se

mais complexa e moderna, a distingdo entre governo e atividade econémica

A questdo, propiciada pelos regimes internacionais, de se poder atribuir valor ao
comportamento dos demais atores de um dado jogo internacional em rela¢io a um modelo
ideal pode abrir espago para o que Nye (1990) chamou de “soff power”, ou seja, a capacidade
de uma gente de um dado contexto internacional regido por um regime fazer com que os
demais agentes apreendam como seus valores cunhados, fabricados ou que interessam a
um ator em especifico. Essa capacidade de definir agendas pode ser considerada um
importante instrumento de poder. Cf. NYE, J. Bound to Lead. New York: Basic Books,
1990.
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val se tornando mais acentuada, isto é, a légica das forgas e interesses
atuantes no mercado tornam-se mais fortes e menos dependentes de agoes
governamentais. Em outras palavras, decisoes de investimentos passam a
depender mais de regras confiaveis do que de garantias de sustentagdo por
meio do uso de recursos publicos. A existéncia de um regime multilateral,
portanto, poderia reforgar a integracdo dos PED nos fluxos internacionais de
IED, ainda fortemente concentrados nas economias industrializadas. Além
disso, poderia até mesmo propiciar as economias em desenvolvimento maior
capacidade de influenciar a agenda especifica sobre o tema, enfatizando, por
um lado, a importancia da valorizacao da dimensao do desenvolvimento
desses paises nas negociagdes, e, por outro, garantindo um ajuste mais
equilibrado na abordagem do tema, com direitos e deveres melhor
distribuidos entre os interesses dos investidores e as demandas das economias
receptoras de capital estrangeiro.

Uma segunda razdo ¢ que a sedimentagao de um regime internacional
significaria o fortalecimento da esfera multilateral do tema em tela. Como ja
visto, o multilateralismo ¢é importante, pois, diferentemente dos arranjos de
natureza bilateral ou regional, traz consigo valores diferenciados que
significam a formagao de visoes e expectativas voltadas para a exploracao mais
efetiva do potencial de cooperagdao entre os atores envolvidos. Com efeito,
conforme ja analisado nesta dissertacdao, entre as caracteristicas fundamentais
que diferenciam o multilateralismo dos demais arranjos institucionais é a
indivisibilidade de direitos e a reciprocidade difusa. Em outras palavras,
usando-se uma expressido bastante na moda na politica brasileira corrente,
poder-se-ia dizer que o multilateralismo ¢ muito mais “inclusivo” do que

outras formas de arranjo na esfera internacional.

Num arranjo multilateral menos difuso do que os padréoes existentes, os
PED poderiam largamente se beneficiar dos principios e regras nao-
discriminatorios, que facilitariam a negociagdo de temas considerados

sensiveis para eles. Como ja se discutiu anteriormente, o tema dos
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investimento tém muitos pontos que despertam a sensibilidade entre outras
razOes por estar associado a preocupagoes com valores como soberania e
independéncia. No entanto, inclusive pelo fato de haver niveis de
comprometimento mais elevados nessa esfera, os PED poderiam lograr obter
importantes concessoes de paises desenvolvidos (e de investidores dos paises
desenvolvidos), como a preservacio e/ou criagdo de algumas medidas de
investimento relacionadas ao comércio, a negociagao de listas positivas para
setores especificos da economia, a criacio de mecanismos de controle a
incentivos a investimentos (que, como visto, também contribuem para
distorcer o fluxo de investimento e de comércio), a negociagao de

compromissos mais equitativos tanto a EMNs quanto a paises receptores, etc.

Em geral, levando-se em conta que sio os PED que demandam mais
avidamente por melhorias nos seus padroes economicos e sociais, 0 que
deveria parecer mais prejudicial aos PED seria a manutencao do status quo
dentro do qual se encontra o sistema multilateral de investimento em bens,
que, nao obstante os eventuais avangos nas negociacoes do TRIMs e de
alguns acordos setoriais e especificos (OCDE, ICSID, MIGA, etc.),
permanece fortemente regido pela bilateralidade, calcada ora nos APPIs, ora

nos acordos regionais sobre comércio e investimento.

Tal como acontece nos acordos sobre comércio, fora da esfera
multilateral, poucos tém sido as concessoes feitas pelos pafses mais
desenvolvidos com vistas a celebragio de regras mais equitativas nas
negociagoes sobre investimento. Um bom exemplo a ser lembrado siao as
regras do NAFTA, consideradas as mais liberais entre todos os demais
acordos, e os inumeros APPIs inspirados em seu capitulo XI que se

sucederam apos 1994.

Por fim, a terceira e ultima razdo é que, na auséncia de um regime
multilateral de investimento, e, por conseguinte, auséncia das proprias regras

do jogo, muitos agentes (sobretudo os que detém recursos diferenciados de
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poder no sistema internacional) utilizam-se dessa situagdo para fazerem valer
a sua capacidade politica, o que, dependendo da negocia¢io e do tema em
discussao, pode prejudicar os PED, que em esferas bilaterais, obviamente tém
muito mais dificuldade em fazer prevalecer os seus interesses. Tal parece ser o
caso, em maior ou menor grau, de muitos APPIs celebrados entre os EUA e
muitos PED.'” A inexisténcia de regras multilaterais, em conseqiiéncia, reduz
a capacidade dos PED em influenciar a agenda e os fluxos internacionais de

investimento.

3.3 — A PROTECAO A INVESTIMENTO E 0S PED

3.3.1 — Contextualizagdo e possiveis cendrios

Como foi discutido nas segdes anteriores, parece haver uma gradual,
mas constante, evoluciao do sistema internacional de investimento em direcao
ao estabelecimento de disciplinas mais claras e universais que visem a
protecao de investimentos. Apesar da tentativa de promogao de iniciativas de
natureza regulatéria por parte dos PED, sobretudo durante a década de 70,
por meio do sistema Nagdes Unidas, mais especificamente no ambito da
UNCTAD, o sistema internacional de investimento avancou pouco nessa
direcdo a0 mesmo tempo que tem logrado alcangar algumas conquistas no que

se refere a regras de protecao a investidores.

O sistema Banco Mundial tem tido um papel de grande importancia
nesse avanco. Por meio da MIGA, e de suas Diretrizes, as EMNs passaram a

contar com um importante sistema de garantias em caso de perdas

" Como, por exemplo, os APPIs com o Senegal, Zaire, Marrocos, Turquia, Camardes,
Bangladesh, Egito e Granada. Esses APPIs sio considerados excessivamente liberalizantes,
contendo regras (como o principio do pré-estabelecimento de tratamento) que, para muitos
dos PED, apenas abrem mercado sem introduzir clausulas voltadas para a promog¢ao do
desenvolvimento.
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provenientes de medidas domésticas tomadas pelo pais anfitrido que
eventualmente signifiquem riscos de perdas para os investidores externos,
como a nacionalizagiao, expropriacao, bloqueio de transferéncias, entre outras.
O ICSID, por seu turno, proporcionou alternativa bastante confiavel — por
meio de um regramento especifico que pode agir no sentido de encaminhar e
solucionar controvérsias especificas sobre investimento entre um investidor e
um Estado estrangeiro — para instituir maior seguranga tanto as EMNs quanto

aos paises anfitrides que se sentirem lesados no que concerne a0 movimento

de IED.

Apesar desse avanco, o sistema multilateral de investimento continua
marcado pela auséncia de instrumentos de natureza multilateral que
estabelecam regramento mais preciso sobre investimento em bens. Em outras
palavras, como se viu, as instituicoes e arranjos multilaterais existentes sao
difusos e ainda nao se pode dizer que constituem um regime multilateral de
investimento em condi¢oes de orientar o comportamento dos atores por meio
“regras do jogo” propriamente ditas. Na auséncia de um regime internacional
na area, as condi¢ées para um avango significativo do multilateralismo na
questdao dos investimentos parece distante. Com efeito, segundo alguns

analistas:

There is no comprebensive agreement on investment at the W10, whose investment
framework is rather limited in scope since it is primarily confined to performance
requirements in the Agreement on Trade-Related Investment Measures (TRIMs), which
covers goods only, and to the provisions of the General Agreement on Trade in Services
(GATS) through commercial presence and movement of natural persons as the third and
Sourth modes of supply of a service. In fact, the WITO framework suffers form a clear
imbalance. 1t includes disciplines on trade in goods and services, and on investment in
services but investment in goods has yet to be fully covered. Moreover, the traditional elements
of an investment agreement, such as investment protection, are not addressed by WITO
rules."’

O que parece existir ¢ uma forte tendéncia a bilateralizacdao das relagdes

com referéncia ao tema de investimento, como mostra o numero significativo

" ROBERT (2001:10).
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de APPIs celebrados. Apesar de importantes, os APPIs podem servir de
interesse somente a um nimero reduzido de paises signatarios dos mesmos.
Apesar de tudo, é possivel que, no futuro, esses acordos possam vir a
contribuir para a criacao de regras multilaterais sobre o tema, mas, por ora,
sua importancia se restringe mais ao papel de servir de instrumento para atrair
investimentos para determinadas economias. Fora do ambito multilateral, no
entanto, a l6gica implicita no ambiente internacional indica que dificilmente os
paises exportadores de capital estardo propensos a fazer concessdoes no que
concerne a regras sobre investimento. Num ambiente onde prevalecem os
arranjos bilaterais ou mesmo regionais, conforme destaca Ruggie, prevalecem
os interesses individuais que, freqientemente, sao nitidamente concorrentes
com o de outras nacées. Nao custa salientar que, dado certas caracteristicas
das economias dos PED, como a variedade de condi¢Ges e a peculiaridade de
suas capacidades, a existéncia de um marco multilateral de investimento que
contemple disciplinas mais flexiveis sobre a entrada de IED pode ser de
grande importancia e, de acordo com as visOes teodricas sobre a cooperagao
internacional, apenas num ambito institucional regido por forte

multilateralidade é que se pode esperar incluir tais disciplinas.

Em primeiro lugar, um marco multilateral de investimento iria,
obviamente, assegurar maior transparéncia, previsibilidade e seguranca a
investidores estrangeiros. Ha uma diferenca significativa, segundo Corréa e
Kumar (2003), entre oportunidades de investimento (investment opportunities) e
clima de investimento (snvestment climate). As oportunidades de investimento,
ou seja, as oportunidades reais de auferir ganhos com negoécios em um
determinado pafs, podem ser determinantes para a atracio de IED. Essa
condicdo, contudo, pode ser ainda insuficiente para que um investimento seja
concretizado a menos que haja um clima de propicio para o tipo de
investimento que se pretende realizar. Esse clima refere-se a um conjunto de
condicoes que um pafs anfitrido oferece tais como elevadas taxas de

crescimento do PIB, seguranca juridica, qualidade da infra-estrutura instalada,
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niveis razoaveis de impostos, burocracia pouco dispendiosa, nivel de

instru¢io da mio-de-obra, tamanho do mercado, etc.'"

Nessa perspectiva, a
existéncia de um marco multilateral de investimento mais definido poderia
funcionar como um fator importante para a formagao de um clima favoravel a
investimentos que complementaria as oportunidades percebidas como
acessiveis e lucrativas por parte dos investidores. Em suma, as oportunidades

de investimento e o clima de investimento sao dois instrumentos que, juntos,

sao capazes de atrair IED em quantidade e qualidade significativos.

Um marco multilateral de investimento pode ser, desse modo, um
verdadeiro bem coletivo constituindo-se em mecanismo de “confidence-
building” tanto para investidores quanto para as economias receptoras. Nas

palavras de Maryse Robert:

(...) a multilateral investment framework does not negate the ability of countries to enhance
their attractiveness to FDI  flows by improving their physical infrastructure (e.g.
telecommmunications, roads, ports, airports, power), human resources and technology. These
economic determinants play a key role in encouraging foreign firms to invest in a country. In
fact, a comprebensive multilateral investment framework would draw attention to these
factors, and contribute to a more efficient allocation of resources, especially if it addresses, in
some ways, distorting practices such as investment incentives and  performance
requirements.'?

Um segundo motivo para a criagio de um marco multilateral de
investimento seria a possibilidade de conciliagao entre os problemas de #rade
offs existentes tanto para Estados receptores de IED quanto para as EMNE.
Em relagaio aos primeiros, o #rade off se da na relagdio entre os ganhos
proporcionados pelo concurso de IED em suas economias e a perda de
parcela da soberania econdmica. Ja para as EMNs, o #rade off acontece entre a
perda de controle sobre suas operagoes em paises anfitrides e o alcance da

eficiéncia em suas agoes nesses paises. A celebracao de um marco multilateral

"! Para maiores detalhes, ver capitulo I desta dissertagio.
"2 ROBERT (2001:14).
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de investimento podera trazer, portanto, regras mais flexiveis para a

resolucdo ou minimizagao de ambos os dilemas.

Trés sdo os possiveis cenarios para a evolucdao do tema de investimento
na agenda multilateral. No primeiro haveria a perpetuacao da auséncia de um
marco multilateral de investimento abrangente e equilibrado. Nesse cenario,
continuaria prevalecendo a bilateralizacao das relacGes entre os paises e entre
investidores e Estados anfitrides, com poucas possibilidades de haver
concessoes significativas por parte dos atores. Poderia haver, no curto prazo,
ganhos individuais mas tais ganhos seriam limitados e estariam sempre
ameacados por elevados graus de incerteza. Eventualmente poderia haver a
celebracao de acordos regionais (NAFTA, Protocolo de Colonia, no ambito

do Mercosul, etc.), mas a situacao nao iria diferir muito dos acordos bilaterais.

O segundo cenario possivel é a que considera a possibilidade de criagdao
de um marco multilateral de investimento na esfera da OMC. Nao custa
recordar que o tratado de investimento sobre bens nessa esfera — TRIMs — ¢
considerado fraco e pouco operativo, tendo sido celebrado mais como uma
solucao de compromisso do que como um acordo verdadeiramente
abrangente e capaz de disciplinar os fluxos de investimentos internacionais. As
negociacdes para a criacdo de um marco mais abrangente na OMC encontra-
se propriamente paralisada. O lancamento das negociagoes havia sido
agendado para a Conferéncia Ministerial de Cancun, em 2003, se houvesse
consenso explicito. Com o malogro dessa Conferéncia, o tema investimento
toi congelado por tempo indeterminado, ndo sendo contemplado no chamado
Pacote de Julho, de 2004, tampouco pela Conferéncia de Hong Kong,
realizada em dezembro de 2005, a qual deveria servir para retomar as pautas

de negociacao que paralisavam a conclusio da Rodada Doha, prevista para o

final de 2006.

A tese de que a OMC nio seria o foro mais apropriado para discussao

do tema investimento, como defendido por alguns PED, parece nio ter

107



consisténcia. Em primeiro lugar, cumpre notar que mais da metade das
exportagoes mundiais sio provenientes hoje das atividades de EMNs.
Ademais, a questao do IED ja vem sendo coberta, na esfera da OMC, por
meio de outros acordos especificos, como o GATS e o TRIPS. Por fim, é sob
a égide multilateral da OMC que se podera alcancar um acordo balanceado,
contendo, necessariamente, escopo e cobertura abrangente'”, os padrdes de
tratamento a investimentos' ¥, as disciplinas sobre as proibi¢des de exigéncia

de desempenho'”

(que possivelmente deverdo refletir uma posicio mais
equilibrada entre exportadores e importadores de capital, atendendo, em
grande medida, as exigéncias de muitos PED). Devera incluir, também,
questdes sobre compensacao (indenizacdo) decorrente de perdas
(expropriacao ou nacionalizacao) dos ativos do investidor estrangeiro, além de
mecanismos de solu¢do de controvérsias, que deverdo estabelecer as

disciplinas gerais de consulta, negociacao bilateral e, caso necessario, a qual

foro de arbitragem remeter a controvérsia.''’

Finalmente, o terceiro cenario possivel seria a criagio de um marco
multilateral de investimento fora da égide da OMC. Cumpre salientar que a
criagio de um tratado desse porte fora do ambito da OMC s6 se justificaria
caso as negociagoes na esfera da OMC nao venham a evoluir por falta de
consenso entre as partes (visto que as negociagoes nessa instituicao se dao por

comprometimento Unico — single undertaking) ou por oposicao dos PED.

" Escopo e cobertura abrangentes devem incluir disciplinas sobre: a) definicio de termos-
chave, como investimento e investidor; b) o escopo territorial; ¢) o escopo temporal, que
estipulara se o acordo abrangera também os investimentos realizados antes da vigéncia do
mesmo.

" Os padrées de tratamento a investimentos seguem o modelo convencional dos acordos
sobre investimento, disciplinando especificamente sobre: a) tratamento justo e equitativo;
b) tratamento nacional; ¢) clausula da naciao mais favorecida.

""" Entre elas, algumas mais comuns, como proibi¢io de conteddo local, de exigéncia de
equilibrio da balanga comercial, de exigéncia de exportagao de bens, de transferéncia de
tecnologia, etc.

"% Nesse quesito, ha a opgio do recurso ao ICSID, seja como membro signatario, seja
como participante do Mecanismo Complementar, quando uma das partes nao ¢ signataria
da Convencio de Washington.
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A iniciativa do MAI, entre 1995 e 1998, proposta e negociada no
ambito da OCDE, foi fruto, em grande medida, da debilidade do TRIMs, que
ndo resolveu as principais questoes sobre investimento de bens e cuja revisao,
a cargo do Grupo de Trabalho sobre o Relacionamento entre Comércio e
Investimento (GTCI), tornou-se morosa, se nao nula. Seja como for, uma
iniciativa de criacio de um marco multilateral de investimento fora do ambito
da OMC, apesar de possivel, parece ser menos provavel, pois dificilmente os
PED abririam mao das regras institucionais da OMC, das quais eles podem
obter melhores concessoes e beneficios por meio da barganha, para negociar

em outras instancias.

Por outro lado, a tentativa de se negociar um marco multilateral de
investimento dentro do ambito da ONU ou da UNCTAD, que tendem a dar
mais visibilidade ao lado do desenvolvimento do que ao comércio, podera
encontrar grande resisténcia por parte da maioria dos paises desenvolvidos,
em razao do fato de que o tema investimento esta mais relacionado a

comércio que a finangas.

Examinar-se-a, a seguir, as principais oportunidades e desafios aos PED
a luz da possivel existéncia de um marco multilateral de investimento, descrito

sobretudo nos dois dltimos cenarios acima apresentados.

3.3.2 — Algumas oportunidades aos PED

Esta subsecio tem como objetivo analisar, tendo em vista os
argumentos expostos no Capitulo III desta dissertacao, os possiveis beneficios
que poderiam advir do estabelecimento de um marco multilateral de

investimento abrangente.

Cumpre salientar, em primeiro lugar, que os fluxos de IED tém sido,

ap6s a crise do endividamento dos pafses do terceiro mundo da década de
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1980, um dos principais catalisadores do desenvolvimento dos PED, fazendo
com que esses ultimos passassem a concorrer entre si na captagao de tais
fluxos, seja por meio da celebragio de APPIs, ou de acordos regionais, seja
por meio de politicas domésticas, que incluiam incentivos fiscais e crediticios a
. . . 117 . . ,
investidores estrangeiros. ' Com efeito, o surgimento de grupos de paises
com estratégias definidas e agressivas no emprego desse tipo de politica como
os "tigres asiaticos" passou a servir como referenciais para a escolha de onde e
quando investir. Os fatores e como essa estratégia tem funcionado em fungio

da existéncia de algumas condi¢oes foi visto no Capitulo I desta dissertagao.

A assinatura de um acordo amplo e bem definido que estabeleca a
multilateralidade como padrido predominante para os fluxos internacionais de
investimento, seja na esfera da OMC, seja fora dela, obviamente, ndo garante
port si s6 que os IED passem a fluir em larga escala para os PED. Sem duvida,
ha indmeros outros fatores que explicam, ou as vezes até determinam, o
concurso de IED, como o crescimento do PIB per capita, no caso da China, e
o fenémeno das privatizagoes, como no caso da América Latina na década de
90. Um marco multilateral de investimento seria, contudo, importante atrativo
de IED aos PED, na medida em que é um instrumento de constru¢iao da
confianca (confidence building measure) entre o Estado anfitrido e o investidor
estrangeiro, influenciando na melhoria do clima de investimento (znvestment
climate), o que pode, muitas vezes, servir para compensar a auséncia ou a

existéncia limitada de oportunidades de investimento no pais.

Ademais, a criagio de um marco multilateral de investimento pode
ainda servir, para os PED, como instrumento capaz de complementar e até

mesmo de servir de substituto para instituigoes politicas domésticas

""" Desde a crise da divida externa dos paises em desenvolvimento da década de 1980, as
estratégias de promogao do desenvolvimento econémico nas economias periféricas deixou
de basear-se no fluxo de recursos baseados em instituicbes de fomento como o Banco
Mundial (multilateral), o BID (regional) ou USAID (bilateral), Ver LUNSDAINE, David
Halloran. Moral Vision in International Politics: the foreign aid regime, 1949-1989. Princeton,
Princeton University Press, 1993. Essa obra mostra a trajetoria da pratica do fomento ao
desenvolvimento especialmente depois da criagao das instituicées de Bretton Woods.
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consideradas fracas ou insuficientes para assegurar garantias de prote¢ao a
investidores estrangeiros. Ao importar normas, valores e “boas praticas”
internacionais de um marco multilateral de investimento, podem essas
institui¢cdes criar um ambiente de maior estabilidade, credibilidade e seguranca
ao concurso de IED, reduzindo o prémio do risco a investidores estrangeiros.

Como afirmam Fitzgerald ez al:

Investment protection provisions are of particular importance for developing countries
characterized by weak institutions or political and economic instability, as they allow these
countries to ‘import’ conditions of increased certainty, credibility, transparency and stability
under a multilateral framework. They also allow developing countries to import the
international regulatory ‘best practice’ and thus strengthen their own domestic institutional
capabilities and disciplines.'"®

Um marco multilateral de investimento possibilitaria, dessa forma, que
os PED tivessem acesso a volumes maiores e melhores de IED. A melhoria
do tipo de IED que ingressa esta relacionada com sua capacidade de gerar
externalidades positivas a economia tais como emprego, aumento do nivel de
escolaridade, transferéncia de tecnologia e know-how organizacionais, entre
outras. O grau de geracdao de externalidades positivas dependera, por sua vez,
da existéncia de disciplinas equilibradas em um possivel marco multilateral de
investimento, dentro ou fora do ambito da OMC. Algumas dessas disciplinas
serdo apontadas na subsecdo que se segue. Cabe aqui ressaltar, por oportuno,
a necessidade de inclusio de disposicoes que associem os fluxos de
investimento a estratégias de desenvolvimento em qualquer acordo
multilateral de investimento que venha a ser firmado. No caso do ambito da
OMC, ja preve a Declaragao de Doha que devera haver énfase na dimensio
promog¢ao do desenvolvimento, o que significa que um possivel marco
multilateral de investimento esta sendo trabalhado no sentido de que seja visto
e construido como um instrumento associado ao desenvolvimento dos PED,

com regras suficientemente flexiveis para beneficiar tanto importadores

8 FITZGERALD e af (1998:38).
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quanto exportadores de capital.'” Essa conciliagio, obviamente, nio ¢
simples quer pela diversidade das economias em desenvolvimento, quer pela
dificuldade de conciliar duas légicas aparentemente contraditorias: a 16gica do
mercado e a logica da autoridade, ou do Estado. Todavia também vale
considerar, por outro lado, que a teoria economica mostra que o simples
aumento do fluxo de capitais para os paises em desenvolvimento deve trazer

como conseqliéncia o crescimento econoémico.

Segundo Balasubramanyam e Sapsford (2001), um marco multilateral
de investimento auxiliaria os PED a resolver seus problemas do dilema do
trade off entre a op¢ao pela manutencao da soberania e a necessidade de se
atrair IED para promogao do desenvolvimento doméstico. A ado¢ao de um
acordo com regras abrangentes, mas também flexiveis, na verdade poderia

servir como reforco para facilitar a solucao desse dilema.

Um outro beneficio que a celebracio de um marco multilateral de
investimento abrangente para os PED ¢é a possibilidade de alocacio mais
eficiente de recursos na esfera doméstica, tornando claro regras, meios e
instrumentos com que governos de PED podem valer-se para melhorar seus
atrativos a investidores estrangeiros. Mesmo o desenvolvimento de fatores
como infra-estrutura instalada, estoque de tecnologia e nivel educacional da
mao-de-obra podem beneficiar-se, ganhando mais objetividade e interesse em
face de expectativas mais definidas a respeito do potencial de investimentos
externos. Por outro lado, um marco multilateral de investimento devera
abranger aspectos voltados para a redugao ou mesmo eliminagao de formas

variadas de concorréncia predatéria que podem, eventualmente, aparecer

""" Diz o artigo 22 da Declaragio de Doha que “(...) any framework should reflect in a balanced
manner the interests of home and host countries, and take due account of the development policies and
objectives of host governments as well as their right to regulate in the public interest. The special development,
trade and financial needs of developing and least-developed countries should be taken into account as an
integral part of any framework, which should enable members to undertake obligations and commitments
commensurate with their individual needs and circumstances. Due regard should be paid to other relevant
WTO provisions. Account should be taken, as appropriate, of existing bilateral and regional arrangements
on investment.”
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como incentivos a investimentos ou exigéncias de desempenho por exemplo.
Com efeito, praticas como essas tém sido objeto de inimeras controvérsias
entre paises desenvolvidos e PED. Esses cuidados, obviamente, nao
significam que clausulas disciplinadoras devam prevalecer sobre os beneficios

que podem ser extraidos da boa convivéncia com as leis de mercado.

Uma das razoes para o fluxo relativamente baixo de IED aos paises em
desenvolvimento é a auséncia de um sistema eficaz de prote¢ao ao investidor
estrangeiro que, em larga medida, continua exposto a riscos de perdas de
ativos e de ganhos na hipdtese de ocorréncia de nacionalizagdo ou
expropriacdo de instalacbes. A construcdo de um marco multilateral de
investimento, dentro ou fora do ambito da OMC poderia ser importante
instrumento para reduzir as incertezas decorrentes dessa possibilidade. Por
um lado, um arranjo multilateral na area ganharia muita eficacia no caso de
estar associado a instancias e praticas judiciarias como a arbitragem que
permite associar a defesa dos direitos e interesses no plano individual com as
normas de conduta na esfera internacional. O poder de tribunais domésticos
em julgar controvérsias entre um Estado e um investidor estrangeiro poderia
ser um fator importante na redu¢ao da incerteza com relagao a sua escolha em
realizar investimento em determinado PED. Assim, tais providéncias estariam
em consonancia e seriam até mesmo necessarias para fortalecer instancias
internacionais especializadas na matéria, como o ICSID e, em menor grau, a
UNCITRAL. Vale ressaltar, igualmente, a necessidade de se renovar os
principios consagrados da Formmula Hull — da indenizacdo “pronta, adequada e

efetiva” — na hipétese de ocorréncia de tais casos. Como afirmam Fitzgerald ez

al (1998):

In the absence of a multilateral, regional or bilateral agreements, investor-to-state
disputes are usually dealt with in the courts of host countries. This very fact deters many
investors from moving into the poorer developing countries, which may not have developed
legal rules and/ or independent, reliable conrts."*

120 FITZGERALD e al (1998:39).
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Por fim, vale mencionar que a criacio de um marco multilateral de
investimento abrangente funcionaria como um importante benchmark para
acordos plurilaterais de investimento e para APPls. Em relagio a esses
ultimos, inclusive, as disciplinas constantes em um marco multilateral de
investimento poderiam fazer face ao modelo de APPI calcado nas normativas
do NAFTA, consideradas excessivamente liberais, reeditando, de algum

modo, o assim chamado modelo “OCDE-7959”, mais flexivel.

3.3.2 — Alguns desafios aos PED

Como se viu, a entrada de fluxos de IED parece ser benéfica as
economias receptoras dos PED na grande maioria dos casos. Ha alguns
autores aqui estudados, como Correa e Kumar (2003) e Blomstrom et a/
(1992), que alertam que a geracao de externalidades positivas pela entrada de
IED nas economias em desenvolvimento dependera, muitas vezes, do préprio
pais em questao (dificultando, assim, quaisquer generalizagoes a respeito do
assunto) e do tipo de IED (alguns tendem a ser mais benéficos que outros).
No que se refere ao investimento doméstico, a entrada de alguns tipos de IED
pode causar o efeito de deslocamento negativo (investimentos de origem
doméstica sao deslocados e perdem espago — crowd-oui), sobretudo se a
economia receptora nao desfrutar ja de um certo nivel de avango tecnolégico
capaz de dar sustentacao ao desenvolvimento da indudstria doméstica. O grau
de geracao do ftechnological spillover parece depender, também, do nivel
educacional da forca de trabalho (Lipsey, 2000; Persson e Blomstrom, 1983),
sendo mais eficiente nos casos em que existe, na economia anfitrid, certo
estoque de conhecimento e aprendizado da for¢a de trabalho, e que nio haja,
por assim ser, distancia muito significativa de niveis tecnolégicos entre o IED

€ os paises receptores.
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Por essa razao, pode ser interessante que alguns PED se empenhem,
dentro ou fora da esfera da OMC, para que num eventual aranjo multilateral
de investimento as regras sejam equilibradas e flexiveis, permitindo que haja
espaco para selecionar e melhor explorar oportunidades representadas pelo
ingresso de IED. Um primeiro passo nessa direcao seria negociar, com
cautela, regras claras no que tange a definicio e ao escopo de um possivel
acordo que sirva de referéncia para a pratica do multilateralismo na esfera dos
investimentos internacionais. Nesse sentido, pode ser pouco interessante para
os PED a adog¢ao de uma defini¢io muito ampla de investimento, uma vez
que as modalidades, as vantagens e também os riscos associados a entrada de
investimentos externos sao muito variados. No ambito da OMC, a Declaracao
de Doha ja contempla a dimensio desenvolvimento na definicio de
investimento'”', mas cuja redagio pode também contemplar outros tipos de

investimento, como os de portfolio com grande potencial especulativo.

A questao da transparéncia ¢ outro desafio que deve ser contemplado e
negociado para que um possivel marco multilateral de investimento seja
equilibrado. Assim, seja na esfera da OMC ou fora dela, ¢ importante que um
tratado multilateral estabeleca mecanismos de transparéncia tanto para EMNs
quanto para Estados receptores de investimento. Muitas das situacdes de
entrada de EMN em determinado PED envolve assimetrias de informacao,
com o governo anfitrido tendo pouca informagao a respeito da EMN e de seu
histérico com relagio a responsabilidade social e corporativa, e a seu
envolvimento em praticas ilicitas de corrupgao e suborno. Em alguns paises, a
pratica do lobbying é bastante difundida e nem sempre ¢ clara a distin¢ao entre
aquilo que ¢ feito de forma licita e o que é conduzido de maneira ilegal. O

desenvolvimento de um banco de dados sobre as atividades das EMNs, bem

! Segundo o artigo 20 da Declaracio Ministerial de Doha, o objetivo de um marco
multilateral de investimento é o de “(...) secure transparent, stable and predictable conditions for long-
term cross-border investment, particularly foreign direct investment, that will contribute to the expansion of
trade, and the need for enbanced technical assistance and capacity-building in this area as referred to in
paragraph 21
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como sobre as regras e agoes do governo dos PED, parece ser auspicioso

nesse sentido.

No que tange ao padrio de tratamento do IED com relagio ao
investimento doméstico, sobretudo ao principio do tratamento nacional,
parece interessante aos PED envidar esforcos no sentido de introduzir
disciplinas mais flexiveis, como a adogao de listas “positivas”, a exemplo do
que ocorre no GATS. Ao contrario das “negativas”, essas listas, ao facultar
aos membros a possibilidade de determinar em quais setores o tratamento
nacional deve ser aplicado (setores constantes na lista “positiva”),
salvaguardam outros setores mais sensiveis da concorréncia internacional.
Vale lembrar, porém, que o estabelecimento de listas “positivas” deve
estabelecer critérios claros, sob pena de tornar o marco multilateral de

investimento fraco e de dificil aplicagao.

Um possivel marco multilateral de investimento abrangente e flexivel
deveria contemplar a questdo temporal da aplicacio do principio do
tratamento nacional, ou seja, se o mesmo se da na fase pré ou pos-
estabelecimento. Um dos desafios dos PED nesse quesito seria o de
resguardar a sua capacidade de determinar que tipo de IED podera ingressar
em suas economias: somente apos a entrada é que se aplicam as regras do
tratamento nacional, isto ¢é, na fase pos-estabelecimento. Nesse sentido,
disciplinas que disponham sobre os padroes de tratamento de IED antes que
o mesmo tenha ingressado na economia anfitria — o pré-estabelecimento —
podem reduzir a capacidade dos PED em estabelecer controles sobre o tipo
de IED, perdendo, em principio, sua capacidade de conceder tratamento
menos favoravel que o aplicado a investidores nacionais ou a investidores

nacionais de paises beneficiados pelo principio da nacdo mais favorecida.'*

' Somente nas normativas do NAFTA e no projeto de minuta do MAI ¢ que o principio
do pré-estabelecimento foi contemplado. Bilateralmente, a grande maioria de APPIs nao
dispoe sobre o pré-estabelecimento, a exce¢ao daqueles celebrados com os Estados Unidos
ou inspirados no NAFTA.
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Outro desafio importante para os PED no que concerne aos
beneficios de um possivel marco multilateral de investimento é a necessidade
de que o mesmo contemple dispositivos que realcem a importancia da nogao
de que os fluxos de investimentos devem estar associados com a promog¢ao
do desenvolvimento. Um dos pontos desse topico esta relacionado com a
percepcao de que o estabelecimento de clausulas de desempenho para os
investimentos geralmente gera problemas. Com efeito, essa questio tem sido
objeto de grandes discussoes e desentendimentos entre os paises
desenvolvidos e a maioria dos PED. Um marco multilateral de investimento
abrangente muito provavelmente deveria incluir uma ampla gama de
proibicdes da utilizagdo de exigéncias de desempenho, responsaveis, em
muitos casos, por distor¢oes nos fluxos de IED entre os paises. Algumas
dessas proibi¢oes poderiam, contudo, ser flexibilizadas segundo necessidades
objetivas de desenvolvimento doméstico dos PED ou poderiam, ainda, ser
reduzidas com vistas a favorecer pafses menos desenvolvidos, cuja protecao a

alguns setores mais sensiveis se faga necessaria.

Correa e Kumar (2003) advogam que a proibicio de exigéncias de
conteddo local devam ser reduzidas ou eliminadas, pois sio importantes
instrumentos de geracdo de valor agregado doméstico, emprego e
transferéncia de tecnologia a produtores locais. Em outras palavras, o
argumento é que as externalidades positivas geradas sao, na maioria das vezes,
muito maiores do que eventuais ganhos em matéria de emprego e capacidade
tecnologica pela simples imposicio de obrigacoes quanto o emprego de
fatores locais. Segundo Balasubramanyam e Sapsford (2001), um marco
multilateral de investimento deveria possibilitar os PED a fazer com que as
EMNs gradualmente aumentem suas compras de bens produzidos localmente,
o que induz os produtores locais a internalizar inovag¢Oes tecnoldgicas com
vistas a atender a demanda interna gerada pelas EMNs. Esse tem sido o
exemplo da India, pafs no qual firmas automobilisticas japonesas se

instalaram, fornecendo aos produtores locais de componentes bens

117



importantes como know-how organizacional e adquirindo desses o0s

componentes necessarios para a fabricagio de automéveis.'”

Outra opcao aos PED ¢ a obrigacao do estabelecimento de joint-ventures,
que podem facilitar a absor¢ao de conhecimentos trazidos por EMNs, sem a

necessidade, no entanto, da ado¢ao de exigéncias de desempenho especificas.

O estabelecimento de obrigagdes ao investidor estrangeiro pode set,
também, outra alternativa que possuem os PED na negocia¢ao de um marco
multilateral de investimento abrangente e equilibrado. Isso se torna
importante na medida em que muitas EMNs possuem diferenciais de ativos
tangiveis e intangiveis que podem deslocar os investimentos domésticos
negativamente, como é o caso das praticas restritivas ao comércio. O desafio
que se impoe aos PED ¢, pois, elaborar uma lista de obrigagoes a EMNs
como, por exemplo, a contribui¢dao dessas empresas para o fortalecimento das
capacidades cientificas e tecnolégicas da nagdo receptora; a transferéncia de
técnicas organizacionais por meio de treinamento de mao-de-obra nacional; a
aplicacdo de comportamento justo na determinacao de precos domésticos;
entre outros. O acordo sobre Principios e Regras para o Controle de Praticas
Restritivas de Negocio (RBPs) das EMNs, apesar de importante, nao dispos
de forma vinculatéria o tema, fazendo com que o mesmo carega, pois, de

regulamentacao no plano multilateral.
g ¢ p

Por fim, um ultimo desafio diz respeito ao controle de incentivos a
investimentos. Essa é uma pratica empregada com freqiiéncia tanto por paises
industrializados quanto por PED, que distorce os fluxos internacionais de
IED. Aplicado por um pais em desenvolvimento, geralmente os incentivos a
investimento tendem a transferir renda, por meio de concessOes fiscais e
crediticias, dos contribuintes locais para as EMNs. Na verdade, essa pratica
tende a estimular a concorréncia predatéria entre PEDs. Se implementados

pelos paises desenvolvidos, tais incentivos tendem a distorcer os fluxos de

12 Cf. BALASUBRAMANYAN e SAPSFORD (2001:15).
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investimento, deixando muitos PED incapazes de competir com as politicas
adotadas pelos pafses desenvolvidos que dispdem de muito mais recursos e
meios. Por esse motivo, um marco multilateral de investimento deve contet,

também, disciplinas que reduzam a utiliza¢ao desses mecanismos.
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CONCLUSAO
O multilateralismo nos investimentos

internacionais e suas perspectivas

A partir da década de 90, os fluxos internacionais de IED mais que
quadruplicaram em relacio a década de 80 e foram quase que 18 vezes
superior ao nivel alcancado durante a década de 70. Somente em 2000, os
fluxos de IED lograram totalizar, segundo a UNCTAD, US§ 1,387 trilhao, o
patamar mais alto em todas as décadas. Quase 70% desses fluxos destinaram-
se aos paises desenvolvidos, em grande medida devido ao processo de fusoes
e aquisicoes (Me>»A) ocorridas nesses paises durante o periodo estudado.
Somente 30% de todo esse montante de IED dirigiram-se aos PED, sendo a
China a economia que mais captou tais recursos, com 22,5% do total de IED
dirigido aos PED durante a década de 90. O Brasil somente respondeu por
8,9% desse montante na mesma década.

As décadas de 80 e 90 registraram, por seu turno, uma grande
competicao entre os PED pela atracio e captagio de IED. O numero
significativo de APPIs celebrados durante essas décadas constitui um
excelente exemplo desse fenémeno. A entrada de IED ¢, como visto,
importante instrumento de crescimento econdmico dos paises receptores.
Estudos empiricos da area tém demonstrado que o grau de geracio de
externalidades positivas as economias receptoras de IED depende, contudo,
da qualidade do IED que ingressa e, em alguns casos, de alguns pré-requisitos
econémicos verificados domesticamente nos paises receptores.

Em relacdao a qualidade do IED, ¢ vasta a bibliografia sobre o assunto.
Agosin e Mayer (2000) afirmam que o IED pode ter baixa qualidade quando
ele se distribui de maneira semelhante ao investimento doméstico ou quando,
segundo Correa e Kumar (2003), os capitais que ingressam em um pafs nao

trazem insumos tecnologicos suficientes a economia local. Em tais casos,
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como adverte Fry (1992), pode ocorrer o fenomeno do deslocamento de
firmas domésticas (crowding on?) e sua substituicao por empresas transnacionais.
De modo a solucionar tal problema, algumas economias importadoras de
capital, sobretudo os PED, tém adotado medidas regulatérias que visem a
discriminar o IED segundo objetivos de desenvolvimento doméstico, como as
exigencias de desempenho, os instrumentos de politica comercial, as politicas
seletivas de IED, entre outras. As primeiras tém sido, de longe, as mais
utilizadas pelos paises receptores e tém sido objeto de grande
desentendimento no meio multilateral.

No que concerne aos pré-requisitos domésticos, os mais importantes
aqui encontrados parecem ser a capacidade local de absor¢io de novas
tecnologias (technological spillover) via transferéncia de tecnologia ou de £now-how
e capacidades organizacionais. Segundo Castro (1997), a entrada de IED ¢
importante meio de aproximacgdo tecnoldgica entre paises desenvolvidos e
PED. Ademais, o nivel de absorcdo tecnolégica parece depender, por sua vez,
do grau de complementaridade entre IED e investimento doméstico. Outra
pré-condicdo para geracao de efeitos positivos encontrada é o nivel de
escolaridade local (Lipsey, 2000; Persson e Blomstrom, 1983; Borenztein e al,
1995). Ademais, o grau de abertura do pais (Nair-Reichert e Weinhold, 2001),
a infra-estrutura instalada (Agosin e Mayer, 2000) e a capacidade de absorcdo
do IED (Blomstrom ef al, 1994) parecem ser, também, significativos para a
geracgao de efeitos positivos ao crescimento econdémico do pais receptor.

A participagdo ou nio em acordos internacionais de investimentos
revelou-se fator importante para atracao de IED, embora niao determinante:
outros fatores tradicionais (tamanho do mercado, populagio, dotagio de
recursos naturais, etc.) e nao-tradicionais (capacidade de P&D, escolaridade,
etc.) parecem concorrer para a atra¢ao dos fluxos de IED. A existéncia de
acordo internacional sobre investimento, contudo, é importante instrumento
de fortalecimento da confianca, sobretudo em um cenario fortemente

marcado pela concorréncia entre os PED para captagao de IED.
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Por outro lado, ¢é patente, como visto no Capitulo II, o carater
fragmentado e heterogéneo do sistema internacional de investimento,
marcado, por um lado por acordos setoriais e muito especificos, a exemplo
das Diretrizes da OCDE, do GATS ou da MIGA, e, por outro, por acordos
tracos, como o TRIMs. Cumpre notar que, a despeito da heterogeneidade, as
iniciativas de estabelecimento de um sistema multilateral tem caminhado no
sentido de se instituir maior prote¢ao ao investidor, fenomeno impulsionado
pelas contribui¢oes das instituigdes do Banco Mundial (MIGA e ICSID) e
pelo acordo regional do NAFTA, cujas regras marcaram uma evolugido
conceitual em relagao aos demais tratados sobre o género.

Inexiste, no sistema internacional de investimento, convergéncia de
expectativas dos atores envolvidos em torno das proprias regras do jogo,
devido a auséncia de entendimento entre os proprios paises exportadores de
capital e, mais freqlientemente, entre estes e os importadores de capital,
formados, em grande parte, pelos PED. Apesar de haver demanda para tal, a
inexisténcia de um regime multilateral de investimento ajuda-nos a explicar a
heterogeneidade do sistema e a forte tendéncia a bilateralizacdo, o que se
afigura prejudicial aos PED, por nio conter os requisitos de reciprocidade e
indivisibilidade de direitos caracteristicos, no entendimento de Ruggie, do
ambito multilateral. A definicio de um regime multilateral na area de
investimento parece ser bastante benéfica aos PED, pois além de reduzir os
custos transacionais e as informacoes imperfeitas, poderia auxilia-los para
definir suas estratégias de acdo por meio de uma compreensio melhor dos
comportamentos de seus homoélogos na cena internacional.

As varias correntes tedricas tem apontado para a hipdtese de que a
celebracao de um marco multilateral de investimento abrangente pode ser de
significativa importancia aos PED. Além de um mecanismo de fortalecimento
da confianca (confidence building measure), assegurando maior previsibilidade e
segurang¢a a investidores estrangeiros, o mesmo seria 0 meio mais propicio

para barganhar concesses por parte dos paises interessados, contribuindo
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para a formulacio de um regramento mais flexivel e que atenda a suas
reivindicagoes especificas. Embora importante, um marco multilateral podera
gerar alguns desafios aos PED, o que podera ser sanado caso o mesmo seja
equilibrado e atente para algumas estratégias importantes, como o combate ao
emprego de mecanismos de incentivo a atragdo de investimento, a
possibilidade de utilizacao de algumas exigéncias de desempenho negociadas,

além de disciplinas sobre as regras de padrio de tratamento.
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