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— O meu nome é Severino,
como ndo tenho outro de pia.
Como ha muitos Severinos,
que é santo de romaria,
deram entdo de me chamar
Severino de Maria

como ha muitos Severinos
com méaes chamadas Maria,
fiquei sendo o da Maria

do finado Zacarias.

Mas isso ainda diz pouco:
h& muitos na freguesia,
por causa de um coronel
gue se chamou Zacarias
e que foi o mais antigo
senhor desta sesmaria.

Como entéo dizer quem falo
ora a Vossas Senhorias?
Vejamos: é o Severino

da Maria do Zacarias,

|4 da serra da Costela,
limites da Paraiba.

(Jodo Cabral de Melo Neto)
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RESUMO

Politicas Publicas de apoio a investimentos diretos no exterior hd tempos despertam o
interesse de governos e atores econdmicos em diversos paises. Este trabalho tem como
objetivo analisar a possibilidade de criacdo, no sistema normativo brasileiro, do seguro de
investimento no exterior. Trata-se de apoio oficial comparavel a garantia que Agéncias de
Crédito a Exportacdo oferecem a empresas multinacionais de seus paises com o objetivo de
mitigar riscos politicos e extraordinarios do investimento no estrangeiro. Para analisar as
condigdes e contetdos de uma tal politica, examinamos o cenério atual de investimentos
diretos sob a Otica brasileira, bem como o desequilibrio entre as politicas de atracdo de
investimentos externos e as politicas de promocdo de investimentos ao exterior. Ademais,
tratamos especificamente da configuracdo institucional do seguro de investimento no exterior,
abrangendo seus fundamentos econémicos e juridicos, e aspectos de sua utilizacdo em outros
ordenamentos. Ainda inexistente no ordenamento juridico brasileiro, o seguro de investimento
chegou a ser objeto de proposta de lei em 2016. Apesar de aprovada no Congresso Nacional, a
criagdo do seguro foi vetada durante a fase de sancdo presidencial, 0 que indica a existéncia
de controveérsias em relacdo a esse mecanismo de politica econdémica. Com base no marco
tedrico e na metodologia ofertados pela Andlise Juridica da Politica Econdmica (AJPE),
apresentamos um exercicio comparativo para contrastar a fruicdo empirica de direitos de
producdo dos investidores apoiados por diferentes regimes de seguro de investimento,
cotejando os dados com os relativos a fruicdo empirica de direitos que seria ofertada pelo
governo brasileiro caso a proposta de lei vetada houvesse entrado em vigor. Em concluséo,
propomos uma nova minuta de projeto de lei, que confira ao investidor brasileiro protecdo

juridica equivalente a recebida por seus concorrentes internacionais.

Palavras-chave: investimentos brasileiros diretos. Seguro de investimento no exterior.

Andlise Juridica da Politica Econdémica



ABSTRACT

Public policies designed to support outward direct investments have for some time sparked
the interest of governments and economic agents in several countries. This paper aims to
analyze the possibility of introducing in the Brazilian legal system an Overseas Investment
Insurance (OIl) against political risks, which is comparable to guarantees offered by Export
Credit Agencies to multinational enterprises in many countries. We examine the current
scenario of direct investments from the Brazilian perspective and also look at the unbalance
between public policies that attract foreign investments into Brazil and those that promote
Brazilian investments overseas. Moreover, we investigate the institutional set-up of Oll
policies, their economic and legal footing and some aspects of their operation in other
countries. While still inexistent under Brazilian law, the Brazilian government did sponsor a
legislative bill which proposed to institute an OIl policy. This bill was vetoed, however, by
the Executive before coming into force, a situation that denoted the controversial character of
the proposed policy. Finally, based on the theoretical framework and the methodology offered
by the Legal Analysis of Economic Policy (LAEP), we engage in a comparative exercise in
order to contrast the empirical fruition of “production rights” of investors backed by different
Oll regimes. The policy features which we describe are then contrasted with the conditions of
rights fruition that would be offered by the Brazilian government should the legislative bill
have entered into force. To conclude, we propose and elaborate a new draft legislation under
which guarantees to Brazilian investors are proposed to be offered, in line with policy
parameters comparable to the protection afforded to international investors under foreign

laws.

Keywords: Brazilian direct investments. Overseas Investment Insurance. Legal Analysis of
Economic Policy (LAEP)
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INTRODUCAO

No ano de 2006, o governo boliviano de Evo Morales decretou a nacionalizacdo de
minas inativas em poder de empresarios que, segundo motivacgdo oficial, ndo as exploravam.
Entre os empresérios afetados pela medida de expropriacdo boliviana, estava o entdo
bilionario Eike Batista, proprietario da empresa de gusa EBX-Bolivia. Ainda que conseguisse
recuperar 0s ativos méveis, o empresario estimava perdas no montante de US$ 20 milhdes™.

Poucos meses antes, no mesmo ano, 0 governo boliviano ja havia expropriado
refinarias de gas e outros ativos, desta vez de propriedade da Petrobras. A época, a empresa
publica brasileira tinha elevada representatividade econémica na Bolivia, onde investira US$
1,5 bilhdes (BARRETO, 2012, p. 54). Durante a tomada dos ativos da Petrobras, o entdo
ministro boliviano de hidrocarbonetos, Andrés Soliz-Rada, alegou a existéncia de “ganhos
extraordinarios” entdo usufruidos pela estatal brasileira — segundo ele, U$ 320 milhdes acima
do que permitiria a lei boliviana?. Ap6s pouco mais de um ano de negociacdes, Petrobrés e
Bolivia acertaram acordo segundo o qual duas refinarias seriam compradas pelo governo
estrangeiro por US$112 milhdes.

Os dois fatos acima noticiados configuram exemplos de uma grande variedade de
acOes governamentais, adotadas em diversos paises, e que tém um impacto negativo sobre a
propriedade de investidores estrangeiros. Seja sob a égide de realizacdo de politicas publicas,
ou simplesmente por motivacdes populistas, o fato é que as medidas de expropriacdo ou
nacionalizacdo como as referidas acima sdo apenas uma amostra de como até mesmo vizinhos
de ampla cooperacdo diplomatica com o Brasil podem contribuir para criar tensfes entre
Estados soberanos de modo a travar significativamente fluxos econémicos na economia
internacional.

Se, por um lado, alguns governos podem provocar constrangimentos a investidores
estrangeiros, o processo de globalizacdo (liberalizacdo comercial, financeira e em outros
setores) mais recentemente passou a sofrer ataques em alguns paises que, sob a justificativa de

' Eike desiste de usina na Bolivia e deve perder US$ 20mi. Noticia da Folha de Sdo Paulo. Disponivel em
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u107162.shtml. Acesso em 06.02.2017.

2 Géas Perdido: Bolivia assume refinarias e Petrobras ndo recebe nada. Noticia do Conjur. Disponivel em
http://www.conjur.com.br/2006-set-14/bolivia_assume_refinarias_petrobras_nao_recebe nada.  Acesso  em
06.09.2016.
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proteger empregos domésticos, tém buscado desestimular, explicitamente, que empresas
nacionais realizem investimentos em outros paises®.

Nesse contexto de tensbes de natureza politica, mas com consequéncias econémicas,
o Brasil tem buscado, a duras penas, aumentar o grau de internacionalizacdo de suas empresas
como estratégia de integragdo nos movimentos econdmicos globais, principalmente por meio
do estabelecimento de acordos de investimento com outras economias emergentes. Até o
fechamento deste trabalho, o Brasil havia assinado apenas sete Acordos de Cooperacao e
Facilitacdo de Investimentos (ACFI)* com México, Chile, Colémbia, Peru, Angola,
Mocambique e Malaui. Segundo o Plano Nacional de Exporta¢Ges, documento publicado pelo
entdo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC)® para o
quadriénio 2015-2018, os investimentos no exterior constituem uma estratégia valiosa para a

dinamizacdo da economia. O texto documento, nesse sentido, registra:

Os acordos de investimentos contribuem para estimular, acelerar e apoiar 0s
investimentos no exterior, dinamizar a pauta comercial e abrir novas
iniciativas de integracdo. Dessa maneira, esses acordos apoiam 0 movimento
de internacionalizagdo de empresas brasileiras em paises nos quais o Brasil
possui interesse ativo (atual e potencial).

E claro, portanto, que o governo brasileiro tem, entre suas estratégias de crescimento,
0 aumento da internacionalizacdo de sua economia. O fluxo de comércio exterior
(importacdes + exportacdes) ndo ultrapassou a barreira de 30% do Produto Interno Bruto nos
Gltimos trinta anos, enquanto a média mundial gira em torno de 50% (MDIC, 2015, p. 1)°. A
internacionalizacdo de empresas, nesse ponto, apresenta-se como um instrumento
fundamental de aumento da projecdo externa de um pais, na medida em que fortalece os lacos
comerciais com parceiros estrangeiros, intensifica a participacdo brasileira nas cadeias de

fornecimento globais e assegura a vinda de recursos ao pais do investidor, na forma de lucros

® Atualmente, as faces mais visiveis de uma guinada neo-protecionista em contraposicio ao processo de
globalizacéo e liberalizagdo comercial séo (i) o “Brexit”, referendo ocorrido em junho de 2016 que aprovou, com
aproximadamente 52% dos votos, a retirada do Reino Unido do bloco da Unido Europeia, com base no art. 50 do
Tratado da Unido Europeia; (ii) a ascensdo de Donald Trump ao cargo de presidente dos EUA para o quadriénio
2017-2020. Tanto os pré-Brexit quanto os pré-Trump defenderam, em menor ou maior grau, medidas de
diminuicdo de liberalizagdo econémica sob justificativa de protecdo de empregos domésticos.

* Até o fechamento deste texto, nenhum dos acordos havia entrado em vigor.
® Atualmente, denominado Ministério da IndGstria, Comércio Exterior e Servicos.
® Ver também: S6 5 paises exportam menos que o Brasil em proporgdo do PIB. Noticia da Folha de S&o Paulo.

Disponivel em http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2015/07/1661171-s0-5-paises-exportam-menos-que-o-
brasil-em-proporcao-do-pib.shtml. Acesso em 05.02.2017.
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e dividendos, contribuindo para a reducdo do deficit sisttmico em nossa balanga de rendas
primérias’.

Historicamente, o fluxo de investimentos internacionais desenvolveu-se de modo
preponderante a partir de paises desenvolvidos (PD) e com destino a outros paises
desenvolvidos ou a paises em desenvolvimento (PED). Desde o comego do século XX, pelo
menos, discute-se a forma devida de indenizac¢Ges apds atos ostensivos do Estado receptor dos
investimentos (expropriaces/nacionaliza¢fes). Conforme se vera abaixo, as discussdes sobre
o tema foram alimentadas por incidentes internacionais, os quais fomentaram a criacdo de
principios de direito internacional até hoje estudados.

Com efeito, a construgdo de doutrinas juridicas voltadas a resolucdo pacifica de
conflitos decorrentes de perdas de ativos de empresas transnacionais comecou a ganhar forca
ainda na segunda metade do século XIX, quando o jurista argentino Carlos Calvo, em seus
estudos de direito internacional, defendeu, basicamente, a existéncia de dois principios a
regerem a relacdo entre investidores externos e Estados receptores de investimentos: (i)
sujeicdo dos investidores externos a jurisdicdo local; e (ii) proibicdo de protecdo diplomatica
ou intervencdo armada. Essa doutrina foi posteriormente consolidada em forma de clausula
contratual, que se convencionou chamar “Clausula Calvo” (MAZZUOLI, 2008, p. 471)%,

Pouco depois, em 1902, o entdo chanceler argentino Luis Maria Drago protestou
contra o0 uso da forca por parte de poténcias europeias para garantir o pagamento de dividas
estatais contraidas dos paises latino-americanos®, varias delas decorrentes de atos de
nacionalizacdo de empresas estrangeiras. Esse argumento anti-intervencionista ficou
conhecido como “doutrina Drago” (MAZZUOLLI, 2008, p. 471). As implicagdes normativas
dessa doutrina foram posteriormente mitigadas por influéncia da delegagcdo norte-americana
na 22 Conferéncia de Paz da Haia, em 1907. A nova convencdo “Drago-Porter” passaria a

admitir atos de forca em casos de (i) recusa de um pais em proceder a arbitragem, (ii)

” A Balanca primarias (antiga conta de rendas) compde o Balango de Pagamentos do Brasil. Basicamente, ela
registra os juros, lucros e dividendos que entram e saem do pais. Por exemplo, quando uma multinacional
estrangeira reinveste, no Brasil, os lucros de sua subsidiaria brasileira, esse registro é feito como um aumento do
investimento direto no pais. Quando uma subsididria estrangeira de multinacional brasileira faz 0 mesmo
procedimento, o Banco Central do Brasil (BCB) registra a operagdo como um aumento do investimento
brasileiro no exterior. Com efeito, quando mais empresas no exterior um pais tenha, mais ele recebera em lucros,
juros e dividendos.

8 Ver, a respeito da clausula calvo, o item 2.1.3.1 deste trabalho.

° Tratava-se do episédio em que navios ingleses, italianos e alemdes bombardearam portos venezuelanos sob a
justificativa de que a Venezuela ndo havia adimplido dividas contraidas com aqueles trés paises, os quais teriam
sofrido prejuizos financeiros no &mbito de movimentos revolucionarios ocorridos naquela nagdo andina. Em nota
diplomética ao governo dos Estados Unidos, Drago firmemente se opds aos atos de forga, posicionando-se contra
0 emprego de forga armada com a finalidade de cobrar dividas.
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impossibilidade de celebracdo de compromissos ou (iii) inexecucdo da sentenca arbitral
(LEONARDI, 2006, p.41).

O desenvolvimento de doutrinas juridicas internacionais a respeito das indenizagdes
por investimentos nacionalizados gerou outras solu¢Bes nacionais. A “férmula Hull”, de
origem norte-americana, no final dos anos 1930 — predicava que as indenizac¢des deveriam ser
prontas, adequadas e efetivas. Contudo, as primeiras solugfes verdadeiramente multilaterais
surgiram apenas no ambito da Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU), como a Resolugédo
1803 (14/12/1962), intitulada de “Soberania Permanente sobre os Recursos Naturais” e a
Resolugdo 3281 (12/12/1974), no ambito do Programa de Ac¢do para a Nova Ordem
Econdmica Internacional (NOEI), que estabeleceu a “Carta de Direitos ¢ Deveres Economicos
dos Estados™.

A busca de maior protecédo a investimentos estrangeiros provocou o desenvolvimento
mais organizado de tratamento ao tema. Em 1965, foi assinada a Convencédo Internacional
para Solucdo de Controvérsias de Investimento (Convencdo do ICSID)*, com a premissa de
que seus Estados signatarios melhorariam o ambiente interno de investimentos ao oferecerem
mecanismos de arbitragem para a resolugéo de disputas sobre investimentos (SCHREUER ET
AL., 2009, p. xi). O ano de 1976 foi marcado pela celebracao das Diretrizes para as Empresas
Multinacionais no ambito da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), um anexo a Declaracdo da OCDE sobre Investimento Internacional e Empresas
Multinacionais, representando um instrumento multilateral de conduta empresarial
responsavel, que abrange diversos temas, como meio ambiente, direitos trabalhistas e, mais
recentemente, direitos humanos (ALBRES, 2014). A abordagem do tema ganhou projecédo
ainda maior com a edicao, pela Organizagdo das Nac¢des Unidas (ONU), do chamado Cddigo
de Conduta para Empresas Transnacionais, visando estabelecer padrdes de conduta para as
multinacionais e de regulacdo para os paises receptores, de forma a garantir um ambiente mais
propicio e previsivel aos investimentos.

Paralelamente ao desenvolvimento de formas politicas e juridicas voltadas a
padronizacdo de condutas por parte de paises e empresas no tocante aos investimentos
estrangeiros, as ultimas décadas do século XX foram marcadas pela formacdo de regimes
juridicos especiais, de natureza nacional e multilateral, voltados & criacdo de instrumentos

juridico-financeiros que mitigassem o risco de atos hostis a empresas estrangeiras, minorando

0 A Convencdo, que entrou em vigor em 14 de outubro de 1966 apés a ratificagdo dos primeiros 20 estados
signatarios, pode ser consultada no seguinte enderego: https://icsid.worldbank.org/en/Pages/icsiddocs/ICSID-
Convention.aspx. Acesso em 10.02.2017.
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as perdas dos investimentos internacionais. Citam-se, para cada caso, 0 estabelecimento da
Overseas Private Investment Corporation (OPIC) nos Estados Unidos, em 1975': e da
Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA)', no ambito do Grupo Banco Mundial,
em 1988. Entre outras fungdes, ambas as agéncias promovem investimentos por meio da
contratacdo de seguros de investimento contra riscos de natureza politica e extraordinaria
ocorridos no Estado receptor. Por meio do pagamento de um prémio (e, eventualmente,
apresentacdo de contragarantias), empresas multinacionais podem mitigar os riscos de suas
empreitadas internacionais, sendo indenizadas pela agéncia contratada em caso de
encampagcdo, nacionalizacdo, obstaculos a transferéncia ou convertibilidade de divisas, atos de
guerra ou eventos congéneres de natureza ndo comercial que causem prejuizos financeiros ao
investimento.

A construcdo de um regime especial dessa natureza envolve o alinhamento de
interesses multiplos. Uma tipologia de tais interesses é (til para fins de analise. Nesse sentido,
vale a pena distinguir entre: (i) os interesses do investidor: sdo os interesses da empresa
multinacional, que repassa a outro ente, mediante contrato, a assuncdo de riscos nao
comerciais que causem prejuizos a seus investimentos no exterior; (ii) os interesses do
Estado garantidor, que fomenta a internacionalizacdo de suas empresas, a0 mesmo tempo
em que deverd lucrar com a atividade, mediante a correta calibragem atuarial dos prémios e
da eficiente distribuicdo de portfélio; e (iii) os interesses do Estado receptor, o qual também
se beneficia dos investimentos realizados em seu territério, na medida em que eles promovem
a geracdo de emprego e renda locais.

Os interesses acima mencionados congregam, entre outros, elementos juridicos,
macroecondmicos, financeiros e de politica externa. Tais interesses podem ser estudados a
partir de diferentes perspectivas disciplinares: (a) economia internacional; (b) teoria das
relacBes internacionais e sua subdisciplina, economia politica internacional; e (c) direito
internacional. O presente trabalho tem por objetivo apreciar, desde uma perspectiva juridica
especifica, denominada Analise Juridica da Politica Econémica (AJPE), como um regime
oficial de seguros de investimento no exterior, caso seja implantado no Brasil, pode afetar
positivamente a fruicdo dos chamados “direitos de producdo” da empresa brasileira que
realize investimentos diretos no estrangeiro. Assim, ainda que varias passagens desta

dissertagdo contemplem os interesses do Estado garantido e os do Estado receptor, o principal

1 https://www.opic.gov/what-we-offer/political-risk-insurance

12 https://www.miga.org/investment-guarantees
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foco da analise recaira sobre os interesses da empresa brasileira que invista no estrangeiro.
Portanto, a principal questéo a ser enfrentada na dissertacdo é: como o direito — em especial, a
analise juridica — pode ajudar na criacdo e no aprimoramento de politicas publicas que
promovam a internacionalizacao de empresas brasileiras?

A discussdo desenvolvida adotara, como ja indicado, a perspectiva da AJPE e sua
metodologia. Tal perspectiva, explicitada por Castro (2009 e 2014), foi escolhida para fins do
presente trabalho, predominantemente em razao dos seguintes aspectos:

- A AJPE tem como premissa fundamental a interdisciplinaridade, o que é
particularmente importante no estudo de temas econémicos no campo do
direito;

- Ainda que tenhamos conhecimento de outras metodologias que inter-
relacionem direito e economia (por exemplo, a Analise Econdmica do
Direito ou a perspectiva conhecida como Direito e Financas), a aplicagdo da
AJPE implica a formulacdo de argumentos de facilitada assimilacdo pelos
juristas, pela forma direta mediante a qual o vocabulario ndo juridico
(notadamente, o econdmico) é apresentado e instrumentalizado nas analises.
- A visdo da AJPE, segundo a qual direito ndo € visto ndo como um sistema
estatico e impermedvel, mas, ao contrario, como produto vivo, uma
construcdo que influencia e sofre influéncia de fatores sociais, politicos,
econdmicos e culturais.

- A metodologia da AJPE ndo se limita a absorver acriticamente
instrumentos da chamada teoria neoclassica de economia, mas, sim, conjuga
critérios econdmicos e socioldgicos, com vistas a encontrar metas razoaveis,
relativas a fruicdo de direitos subjetivos. Medir a fruicdo de direitos é um
exercicio constante proposto pela abordagem da AJPE, ndo importa qual
area do direito se estude.

- A abordagem da AJPE permite ndo somente identificar falhas na fruicdo
desses direitos, mas, também, apresentar propostas de reformas legais em
razdo dos resultados encontrados.

Apresentados em linhas gerais o objetivo e a metodologia do trabalho, passa-se a
descricédo da divisdo dos capitulos.

O primeiro capitulo aborda o tema dos investimentos diretos. A maior parte das
obras brasileiras a esse respeito tem como principal objeto de andlise o Brasil como receptor

de investimentos, e muitas delas propdem alteracfes regulatdrias com vistas a melhorar o
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ambiente juridico nacional ao capital estrangeiro (BARRETO, 1999; ANDRADE, 2008;
2012; MATTOS, 2015). Essa tendéncia do estudo do Brasil como Estado receptor ndo se da
por acaso. Conforme se verd, nosso pais se encontra, ja ha algum tempo, entre os dez
principais destinos de investimentos externos diretos. O outro lado da moeda, isto €, a analise
do Brasil como investidor no exterior, ndo é explorado na academia com a mesma frequéncia.
O presente trabalho busca realizar um exame da importancia, para o Estado brasileiro, de
mudanca dessa percepcdo. Embora ainda haja altas autoridades brasileiras que neguem a tese
de que o Brasil seja uma economia fechada®®, a posicéo defendida neste trabalho ¢ a de que o
pais ndo encoraja o crescimento de uma cultura empreendedora internacional, excetuados 0s
casos de alguns poucos setores. Causa e efeito disso é a existéncia de circunstancias
limitadoras a expansdo de empresas brasileiras no mercado estrangeiro por meio de
investimentos diretos, etapa comumente posterior a fixacdo da presenca efetiva de tais
empresas no mercado mundial via exportacdes de produtos ou servigos. Este estudo procura
demonstrar que, quando existente o apetite para investir no exterior, os destinos mais atraentes
para 0s investimentos de empresas brasileiras costumam apresentar riscos politicos que
militam contra a empreitada transfronteirica. Por causa disso, a realizacdo plena dessas
potencialidades pode ser facilitada por instrumentos juridicos a serem fornecidos pelo Estado
brasileiro. Atualmente, contudo, esses mecanismos ou ndo existem ou séo insuficientes para
apoiar o interesse de empresas brasileiras que investem no exterior.

No segundo capitulo, o trabalho aborda especificamente o Seguro de Investimento no
exterior™®, principal objeto desta dissertagdo. Foram apresentados uma definicio teérica do
mecanismo, seus fundamentos econdmico e juridico e também aspectos histéricos e atuais do

tema. O capitulo tem o importante objetivo de situar essa forma de participacdo do Estado na

13 “Nzo dou aula ha muito tempo, mas estudei bastante e tenho uma formagio razoavel. O Brasil nio ¢ uma
economia fechada mais do que a média mundial, apesar do folclore. Isso ¢ folclore”, disse o Ministro das
Relacdes Exteriores do governo Temer, José Serra, em entrevista concedida durante a clpula do G-20 em
Hangzou, China, em 04.09.2016. Disponivel em http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,imagem-de-
protecionista-do-brasil-e-folclore-afirma-serra,10000074068. Acesso em 07.09.2016.

¥ A denominagfo do seguro merece uma ressalva do autor. Para fins deste trabalho, chamarei de “seguro de
investimento no exterior” o seguro voltado a indenizar perdas financeiras causadas, majoritariamente, por riscos
politicos. Esse tipo de seguro é conhecido, no exterior, como Overseas Investment Guarantee, Overseas
Investment Insurance ou Political Risk Insurance (PRI). Sem embargo do foco em eventos politicos, a
concepcdo estrangeira de riscos politicos abrange, também, eventos naturais, como catastrofes, inundacoes,
terremotos etc. No Brasil (e para fins de seguro da Unido), esses eventos sdo distintamente conhecidos como
“riscos extraordinarios”. Conforme se vera, os riscos extraordindrios também serdo objeto da proposta legislativa
do seguro de investimento no exterior. Utilizarei, portanto, o termo “seguro de investimentos no exterior” de
forma mais genérica, abrangendo tanto os riscos politicos quanto os riscos extraordinarios. Além disso, apesar de
a bibliografia técnica (SALCIC, 2014) indicar que as expressoes “seguro” e “garantia” se referem a produtos
com caracteristicas um pouco diferentes entre si, 0os mencionados termos serdo utilizados indistintamente neste
texto.
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economia, pois, em geral, a doutrina tradicional na area de direito econémico ndo apresenta
subsidios que defendam ou desafiem as racionalidades desse mecanismo.

O capitulo terceiro articula os conceitos apresentados nos dois primeiros capitulos
para discutir uma eventual implantacdo do seguro de investimento no Brasil. Para tanto, o
estudo beneficia-se da metodologia da AJPE. O processo metodoldgico implica a redugdo, a
indicadores numéricos, de caracteristicas de diferentes regimes de seguro de investimento.
Essa transformacdo de palavras em numeros teve o objetivo de verificar quais modelos
ensejaram maior fruicdo de “direitos de producao” pelos contratantes do seguro. A utilizagéo
de vocabulario ndo juridico para a busca do justo se da pela facilidade que os nimeros trazem
quando da realizacdo de qualquer anélise comparativa.

O resultado alcancado ndo tem qualquer pretensdo de representar uma solugéo “one-
size-fits-all”, por meio de propostas de transplante legal baseadas em tradigdes juridicas que
ndo se coadunam com a realidade brasileira. Ele serd utilizado com o devido temperamento
para a sugestdo de um regime a ser implantado no Brasil, momento em que também se levara
em conta o Projeto de Lei de Conversdo n° 07/2016 a Medida Provisoria n® 701/2015. A parte
desse projeto relativa ao seguro de investimento foi vetada pela Presidéncia da Republica em
31 de maio de 2016, sob a justificativa genérica de elevar “sobremaneira o risco potencial
do FGE'® ¢, com isso, podendo gerar possiveis impactos fiscais relevantes & Unido”. As
caracteristicas reputadas essenciais a um regime brasileiro de seguro de investimentos no
exterior, assim como os procedimentos legais necessarios para tanto, serdo explicitados na
ultima parte do capitulo. Em apéndice préprio, essas sugestdes foram transformadas em
minuta de Projeto de Lei, a fim de facilitar o estudo ulterior do tema.

No que diz respeito aos diferentes regimes de seguro de investimento analisados no
Capitulo 3, é preciso lembrar que qualquer recorte de pesquisa implica escolhas. Por um lado,
guanto ao objeto do presente estudo, caso 0 autor optasse por examinar 0s regimes das vinte
maiores economias, seria possivel alegar desequilibrio entre paises em desenvolvimento e
paises desenvolvidos, de modo que escolher 0s paises do G-20 pareceria ser uma opg¢do mais
representativa. Por outro lado, eventual escolha do G-20 também enfrentaria criticas, pois

deixaria de lado importantes paises investidores, como Suica e Espanha. Assim, o autor optou

!> Proferido por meio da Mensagem de Veto n° 304.

16 Segundo o art. 1° da Lei n° 9.818, de 23 de agosto de 1999, o Fundo de Garantia & Exportacdo (FGE) é fundo
de natureza contabil, vinculado ao Ministério da Fazenda com a finalidade de dar cobertura as garantias
prestadas pela Unido nas operacfes de seguro de crédito a exportagdo, nos termos da Lei. O FGE, portanto,
lastreia as indenizacBes eventualmente pagas em caso de sinistro ocorrido em operagdes cobertas pelo seguro de
crédito a exportacao.
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por examinar um numero menor de regimes, que conjugassem relevancia econémica e
representatividade na estratégia politica de seus paises. Em seu processo de recorte, 0 autor
ndo partiu do nada, mas aproveitou substancialmente catalogaces ja realizadas por Gordon
(2008), sob os auspicios da OCDE. Isso se deveu ao nivel relativamente uniforme de acesso a

informacdo, a fim de que as comparagGes ndo fossem amparadas em dados assimétricos.
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1. O BRASIL COMO INVESTIDOR EXTERNO

Antes de mais nada, € preciso apresentar ao leitor o conceito de Investimento Externo
Direto (IED), fundamental para os propositos deste trabalho. O IED pode ser definido como a
transferéncia de recursos da unidade matriz (parent firm) de uma empresa multinacional para
uma unidade receptora (host firm) em outro pais, geralmente uma filial ou subsidiaria, ou até
mesmo uma outra firma em situacdes de joint venture’’ (SPERO; HART, 1997, p. 96). A
finalidade dessa transferéncia é obter controle ou propriedade sobre ativos fora do pais de
origem. Sob outro ponto de vista, pode-se dizer que a internacionalizacdo de empresas se
refere ao engajamento de determinada firma em IED e no desenvolvimento de unidades de
negocios estrangeiras (RAMSEY; BARAKAT; CREITOIU, 2012, p. 23).

O entendimento predominante no estudo de IED pressupde a existéncia de “controle
ou propriedade” quando o investidor tem 10% ou mais em agdes da empresa receptora das
transferéncias'®. A propriedade de menos de 10% indicaria a inexisténcia de controle e,
consequentemente, a existéncia do que se convencionou chamar “investimento em portfolio”.
Sodersten e Reed (1994, p. 462) ilustram que o investimento em portfélio pode assumir
diferentes formas, como a compra de a¢es, a aquisi¢do de titulos do governo estrangeiro ou o
empréstimo em favor de uma companhia estrangeira.

A Circular n° 3.689, de 16 de dezembro de 2013, do Banco Central do Brasil (BCB)
disciplina o investimento brasileiro no exterior, apresentando a mesma diferenciacdo entre
investimento direto e investimento em portfélio. Considera-se investimento brasileiro direto
no exterior “a participacao, direta ou indireta, por parte de pessoa fisica ou juridica, residente,
domiciliada ou com sede no Pais, em empresa constituida fora do Brasil” (art. 11). Esse
conceito era reafirmado na legislacdo anterior, o Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI)™®, revogado em 02/02/2014. A nocéo de participacdo ganha

maiores contornos no artigo seguinte da mesma Circular, em especial, na referéncia a

Y Em conformidade com o Glossary of Tax Terms da OCDE (disponivel em

http://lwww.oecd.org/ctp/glossaryoftaxterms.htm#E) e para os fins deste trabalho, definiremos joint venture
como a associacdo entre duas ou mais empresas que buscam atingir um objetivo ou ganho individual, seja para
um novo projeto, seja para uma atividade ja existente.

18 Assim entendem, por exemplo, Krugman e Obstfeld (2005). Segundo os autores (idem, p. 126), “nos Estados
Unidos, uma empresa é tida como controlada por estrangeiros — e, portanto, uma filial de uma multinacional com
sede no estrangeiro — se 10 por cento ou mais de suas acoes pertencerem a uma empresa estrangeira: a ideia é
gue 10 por cento séo suficientes para transferir o controle efetivo. Uma empresa com sede nos Estados Unidos é
considerada multinacional se iver uma parcela do controle de empresas no exterior.

¥ RMCCI, Titulo 2, Capitulo 3, Secéo 1.1.
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“transferéncias de recursos para fins de instalacdo de dependéncias fora do Pais e participacdo
societaria, direta ou indireta, no exterior” (art. 12). J& o investimento em portfélio é
considerado a transferéncia do e para o exterior em moeda nacional ou estrangeira, relativa a
investimento no exterior, por parte de fundos de investimento” (art. 16).

Além das definicbes conceituais, a Circular n® 3.689/2013 reforca o entendimento
sobre as imbricacgdes entre exportacdes e investimentos no exterior, ao autorizar, em seu art.
9°, que “a parcela dos recursos em moeda estrangeira mantida no exterior relativa aos
recebimentos de exportacOes brasileiras de mercadorias e de servicgos, realizadas por pessoas
fisicas ou juridicas, somente pode ser utilizada para a realizacédo de investimento, aplicacdo

financeira ou pagamento de obrigagao proprios do exportador” (destaque nosso).

1.1 Determinantes e beneficios do investimento no exterior

S&o variadas as teorias econdémicas que buscam justificar o porqué de uma empresa
escolher o investimento externo direto, ao invés de buscar outras vias de internacionalizacdo
de atividades (ou manter-se somente nelas), como as exportacdes. Spero e Hart (1997, pp.
109-112) listam seis teorias ndo excludentes para levantar determinantes de uma
internacionalizagéo via IED:

Q) a teoria da internalizacéo (internalization theory), segundo a qual 0s custos
de transacéo de concluir contratos de longo prazo®® com uma firma externa
sdo maiores do que os custos de estabelecer uma nova unidade externa para
atingir o mesmo fim. Assim, as multinacionais prefeririam “internalizar” suas
atividades para mitigar essas imperfei¢cGes de mercado;

(i)  a teoria do ciclo do produto (product cycle theory) também poderia
influenciar a decisdo de expansdo via IED. Ela argui que as empresas
introduzem novos produtos em seus mercados e, a partir do momento em que
0o mercado doméstico fica saturado (com a demanda recuando), h4 uma
tendéncia para estabelecer subsidiarias estrangeiras com custos mais baixos, a
fim de prolongar a vida do produto;

(iii)  por sua vez, a teoria da barganha declinante (obsolescing bargain theory)
aduz, de maneira similar a teoria do ciclo do produto, que uma firma que

investiu no pais receptor comeca suas atividades com uma posi¢do de

% Esses contratos envolveriam, entre outros, problemas de transferéncia de tecnologia, compromisso de
confidencialidade, assimetria de informag&o entre a empresa doméstica e a estrangeira.
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barganha perante o0 governo estrangeiro, em razdo do capital e da tecnologia
exportados. Apos a realizagdo do investimento, no entanto, a posi¢do de
barganha tende a mover-se para o lado do governo.

(iv) A teoria do oligopdlio (oligopoly theory) é também listada pelos autores.
Eles salientam que as firmas que praticam IED buscam explicar o poder de
monopolio que possuem através de fatores como produtos unicos, expertise
em marketing, controle de tecnologia e conhecimentos gerenciais. Essa acao
externa, contudo, é motivada também por competicdes internas oligopolistas.
Caso uma empresa va ao exterior abrir firmas, seus competidores serdo
levados a atuar também no exterior como postura defensiva, a fim de evitar
que a pioneira ganhe vantagens extraordinarias.

(V) Por fim, a hipdtese de pulo de tarifa (tariff-jumping hypothesis) indica que as
multinacionais tentariam esquivar-se de barreiras tarifarias e ndo tarifarias ao
estabelecer subsidiarias no exterior.

Por sua vez, John Dunning (1992) elenca quarto determinantes para uma empresa
multinacional (EMN) direcionar investimentos no exterior: (i) o resource-seeking, ou a busca
de recursos; (ii) o market seeking, ou a busca de mercados; (iii) o efficiency-seeking, ou a
busca de eficiéncia; (iv) por fim, a busca de ativos estratégicos. Enquanto as duas
justificativas iniciais projetam-se para 0s investimentos direcionados aos paises em
desenvolvimento, os dois Ultimos determinantes relacionam-se, geralmente, a paises
desenvolvidos.

A logica apresentada por Dunning decorre de uma perspectiva concentrada nos
paises desenvolvidos na condicdo de exportadores de recursos. Os dados mais recentes sobre
a origem dos investimentos externos, contudo, demonstra um peso cada vez maior de paises
em desenvolvimento na condi¢do de “investidores”. Nesse caso, ¢ possivel inferir que o
efficiency-seeking também é buscado em mercados emergentes, porque eles representam, em
muitos casos, 0 primeiro case de internacionalizacdo de empresas também oriundas de paises
emergentes.

Mais recentemente, ao realizar revisdo literaria sobre os fatores determinantes dos
investimentos externos, Sahoo, Nataraj e Dash (2014), resumem tais fatores em dois grupos:

1. CondicGes econdmicas, como tamanho do mercado, perspectiva de crescimento,

taxa de retorno, industrializagdo, custos trabalhistas, infraestrutura fisica e

fundamentos macroecondmicos; e
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2. Politicas do pais hospedeiro, como a protecdo da propriedade privada, politicas
comerciais, politica de atracdo de investimentos externos, estrutura legal e
governanca.

Os diversos determinantes acima citados coadunam-se com as justificativas

apresentadas pelo governo brasileiro na sua politica oficial de apoio a internacionalizacéo de
empresas. De acordo com o Plano Nacional de Exportagdes 2015-2018 do Ministério de

Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC),

(...) o Brasil &, tradicionalmente, um grande receptor de investimentos externos. Ao
longo das ultimas décadas, todavia, o Pais testemunhou o crescimento dos
investimentos das empresas brasileiras no exterior. Tal dindmica do setor produtivo
nacional, que reflete a crescente integracdo produtiva mundial, fundamenta-se na
busca por matérias-primas, pela diversificacdo de mercados, pela geracdo de
economias_de escala, por um melhor acesso_aos _mercados de capitais e
tecnologias e pela integracdo da producdo nacional em cadeias de valor
globais. Ciente dessa nova realidade, o Governo brasileiro desenvolverd agoes
abrangentes que favorecam a internacionalizacdo das empresas nacionais como
estratégia de expansdo de mercados, ganhos de escala, consolida¢do de marcas e de
empresas em nivel regional/global, com consequente reflexo positivo em suas
estratégias de inovag&o. (grifos nossos)

1.2 Entre a recepgéo e 0 envio

Conforme dito acima, 0s investimentos externos diretos constituem parte relevante
da dindmica econémica internacional, pois sua grandeza dita a velocidade dos processos de
internacionalizagdo das empresas transnacionais, bem como indica o grau de intensificagcdo
das relacBes econdmicas entre paises. Embora os investimentos externos ainda ndo tenham
retomado os patamares pré-crise de 2008, os relatérios informativos mais recentes e as
perspectivas de médio prazo indicam uma recuperacao integral a partir de 2018. De acordo
com o World Investment Report 2016 da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD?), o fluxo anual de Investimento Externo Direto em 2015
alcangou US$1,76 trilhdo, cerca de 40% maior do que em 2014, nimeros que representam o
maior nivel desde a crise de 2008%2. O mencionado report, no entanto, salienta que “parte do
crescimento em IED deveu-se a reconfiguracGes empresariais. Essas transacdes geralmente
envolvem grandes movimentos nos balancos de pagamentos, mas com pouca mudanga nas

operacdes reais. Descontando essas reconfiguracdes empresariais de larga escala, nota-se um

2! Sigla em inglés para United Nations Conference on Trade and Development.

%2 0 montante ainda se encontra 10% abaixo do pico histérico, em 2007.
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crescimento ao redor de 15% em fluxos globais de IED”?. Segundo 0 mesmo documento,
espera-se que o ano de 2016, registre uma queda dos fluxos de investimentos externos de 10 a
15%, com uma retomada de crescimento em 2017 e a superacao da barreira de US$1,8 trilhdo
em 2018.

O Brasil continua sendo um dos principais receptores de IED, no entanto, tem baixa
representatividade como pais investidor (VEIGA; RIOS, 2014, p. 66), principalmente quando
se tem em conta o tamanho de sua economia (COLLINS, 2013, p. 25). Baumann e Gongalves
(2015, p. 192) salientam que a economia brasileira se caracteriza por ‘“‘extraordinario
desequilibrio de estoque” de investimentos internacionais®®. Por sua vez, Veiga e Iglesias
(2002, p. 369) sustentam que “os investimentos no exterior das empresas brasileiras sdo
relativamente baixos, especialmente quando comparados com empresas coreanas ou de outros
paises do Sudeste asiatico ou com alguns paises latino-americanos”. Os rankings abaixo
apresentados, extraidos de relatorio da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD?, na sigla em inglés) mostram o0s vinte primeiros paises que

mais recebem e os que mais realizam IED.

% No original: “Part of the growth in FDI was due to corporate reconfigurations. These transactions often
involve large movements in the balance of payments but little change in actual operations. Discounting these
large-scale corporate reconfigurations implies a more moderate increase of around 15 per cent in global FDI
flows”. (p. 10)

2 A diferenca entre o ativo externo total de um pais e os seu passivo externo total é denominada pelos autores de
“Posi¢do de Investimento Internacional (PII)”. Baumann e Gongalves indicam que, em 2011, o Brasil detinha a
4% PPl mais negativa do mundo, atrds somente de dos Estados Unidos (centro do sistema monetério
internacional), da Espanha (a experimentar grave desestabilizagdo macroecondmica), e da Australia.

% United Nations Conference on Trade and Development.



Figura 1: Top 20 Economias receptoras, 2014 e 2015
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Figura 2: Top 20 Economias investidoras, 2014 e 2015
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Como se V&, o Brasil saiu da 4? posi¢do em 2014 para a 82 em 2015 como receptor de
IED. J& a auséncia do pais na lista dos 20 maiores investidores é indicativa da baixa
internacionalizacdo das empresas brasileiras. O forte crescimento de 38% de investimentos
brasileiros diretos em 2015 esconde uma relevante queda de investimentos em equity®® no
exterior. O aumento percentual néo teria ocorrido sem a redugéo da reversao de investimento
pelas afiliadas brasileiras no exterior, a fim de aliviar as dividas adquiridas em dolar — e
agravadas em razdo da forte desvalorizacdo cambial. Além disso, os nimeros brasileiros
acabam magquiados por analises mais abrangentes de paises emergentes (MEDEIRQOS, 2010,
p. 21), como no caso dos BRICS, os quais, em conjunto, responderam por apenas 1% dos
fluxos mundiais de investimentos ao exterior em 2002 para, dez anos depois, alcancar 9%
(CALDERON, 2014, p. 1). Os maiores responsaveis do aumento nesse periodo, no entanto,

foram China (54%) e Russia (40%), respectivamente.

Figura 3: Estoque de Investimento Direto dos BRICS e sua participacéo no estoque
mundial de investimentos diretos (em U$ Bilhdes e em percentual)
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Fonte: Unctad, FDI/MNE Database (www.unctad.org/fdistatistics)

%  Em conformidade com o Glossary of Tax Terms da OCDE (disponivel em
http://www.oecd.org/ctp/glossaryoftaxterms.htm#E) e para os fins deste trabalho, definiremos equity como o
direito de propriedade por parte de acionistas em uma determinada sociedade. Assim, quando um investidor
adquire, por exemplo, 20% das acdes de uma dada empresa, diz-se que ele faz investimento em equity, porque
esse direito lhe confere determinado poder de controle ou influéncia sobre as decisGes da mencionada empresa.
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Em que pesem os numeros relativamente timidos de investimentos brasileiros no
exterior, é preciso ressalvar que o histdrico recente demonstra um crescimento substantivo de
investimentos diretos. Segundo as estatisticas econdémicas dos capitais brasileiros no exterior,
divuldadas pelo Banco Central do Brasil (BCB)®', a partir dos anos 2000, o estoque de
investimento Brasileiros Diretos saiu de um patamar de quase US$ 50 bilhGes para alcancar
aproximadamente US$ 300 bilhGes, crescimento com taxa média nominal de 12,3% ao ano.
Mesmo quando descontada a inflacdo do dolar no periodo (33,90%), o crescimento continua
robusto, ao nivel de 10,3%. Pedro da Motta Veiga e Sandra Rios (2014, p. 66) salientam que
movimentos de internacionalizac¢do de empresas brasileiras existem desde meados dos anos
1960, mas o processo vivenciado nos anos 2000 se distingue por sua densidade e diversidade,
“em termos de numero de empresas e setores envovidos, bem como de destino dos
investimentos”. Analisando os ciclos historicos de investimentos brasileiros, os mesmos
autores pontuam que o Brasil, em 1990, respondia por 2% dos estoques globais de
investimentos no exterior e 28% dos estoques dos paises em desenvolvimento, mas essa
participacdo caiu para 0,63% e 5,5% em 2005, respectivamente (2014, p. 67).

Apesar da reducéo de 3,8% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2015 em comparacao
ao ano-base 2014, prevé-se que, no médio prazo, a reestruturacdo econdmica permita a
continuacdo da expansdo das empresas brasileiras fora do territério nacional, o que podera
possibilitar a desconcentracdo da carteira, jA que, segundo relatério do Banco Central do
Brasil sobre capitais brasileiros no exterior (BCB, 2015, p. 2), 59% dos ativos relacionados a
participacdo no capital sdo detidos por residentes que possuem acima de US$ 1 bilhdo
investidos no exterior, grupo constituido por apenas 33 declarantes. O mesmo relatorio expde
a outra face da moeda, identificando 11.309 investidores possuidores de menos de US$ 10
milhGes, os quais representam vultosos 88,5% do numero de declarantes, mas apenas
US$18,4 bilhdes — ou 7,1% - do total declarado para o estoque de IBD — participacdo no
capital, cerca de 7,1% do total declarado.

?" Disponivel em http://www4.bcb.gov.br/rex/cbe/port/cbe.asp. Acesso em 10.12.2016
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Figura 4: Estoque de Investimentos Brasileiros Diretos 2001-2015 (em US$ milhdes)
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Fonte: Historico Capitais Brasileiros no Exterior - Banco Central do Brasil. Elaboragéo prépria

E certo que aferir o grau de internacionalizacio das empresas brasileiras apenas pelos
valores referentes aos ativos mantidos no exterior € uma medida questionada por parte da
literatura. Resende, Almeida e Ramsey (2010, p. 98) sustentam a importancia de outras
variaveis, como o numero de empregados em outros paises e as vendas externas. Para os fins
deste trabalho, sera utilizado o primeiro parametro, dada a ligacdo direta com a mensuracdo
do seguro. Como se vera mais adiante, o0 numero de empregados ou 0 montante de vendas
externas ndo sdo variaveis contabilizadas em um célculo atuarial dessa natureza. Por uma ou
outra métrica, todavia, € inegavel que o crescimento da internacionalizacdo de empresas
brasileiras nos ultimos quinze anos é expressivo.

A confrontacdo dos dados faz o analista do tema levantar a seguinte davida: os
nlmeros cresceram em razdo da atuacao do governo brasileiro ou apesar da falta de atuacdo
do governo brasileiro? A resposta entre opcdes de branco ou preto parece situar-se mais em
algum tom de cinza. Nesse caso, as evidéncias sobre o histdrico de programas governamentais
e a propria percepcao do setor industrial indica que a atuacdo governamental para fomentar
investimentos brasileiros no exterior foi muito aquém do esperado, principalmente quando se
leva em consideracgdo a robusta rede desenvolvida para estimular o caminho inverso, ou seja,
a atracdo de investimentos estrangeiros ao Brasil. Pesquisa realizada pela Fundacdo Dom
Cabral (2015, p. 69) demonstra alto apetite das empresas consultadas para ampliar

investimentos no exterior. Aproximadamente 69% das empresas consultadas aumentaram
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investimentos no mercado internacional. Essa estratégia € especialmente importante em um

periodo de dificuldades politico-econémicas por que passa o Brasil:

Figura 5: Mudanca nas estratégias das empresas frente ao atual contexto politico-econémico brasileiro.
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sua estratégia no mercado
doméstico
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no mercado internacional e no
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B A empresa reduziu os investimentos
no mercado internacional e ampliou
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domeéstico

B A empresa reduziu os investimentos
no mercado internacional e manteve
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Fonte: Ranking FDC das Multinacionais Brasileiras 2015. domeéstico

Em que pese a o desejo de investir por parte dos industriais brasileiros, o sentimento
geral desse setor é no sentido de que ainda faltam diretrizes governamentais claras de fomento
a internacionalizacdo das empresas nacionais. Este € o tom do relatério internacional da

indUstria elaborado pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI, 2016, p. 23):

Os investimentos de empresas brasileiras no exterior apresentaram, a partir
do inicio do século, crescimento significativo, que levou o estoque de
capitais brasileiros no exterior a ultrapassar US$ 300 bilhdes em 2014. No
entanto, o investimento brasileiro no exterior, nos dltimos anos, tem sido
volatil e abaixo das demais economias emergentes.

Em grande medida, isso reflete o fato de que, de modo geral, as politicas
vigentes no Brasil incentivam a atracdo de investimentos externos, mas
desincentivam a internacionalizacdo,via investimentos, das empresas
brasileiras.
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Como destaca Andrade (2008, p. 143) o Brasil mantém verdadeiro sistema federal de
atracdo de investimentos, por considerar o tema uma Politica de Estado, transcendente a
mandatos politicos ou direcionamentos governamentais de uma ou outra inclinacdo
(BARRETO, 1999). Talvez o principal marco juridico moderno para fincar esse entendimento
tenha sido a Emenda Constitucional n® 06/1995, que revogou o artigo 171 da Constituigdo
Federal. Ap6s a entrada em vigor da emenda, a Carta de 1988 deixou de diferenciar “empresa
brasileira” e “empresa brasileira de capital nacional”.

No ambito governamental, Andrade (2008) recapitula a existéncia de Grupo de
Trabalho criado pela Portaria MP?® n. 8, de 20 de janeiro de 2000, cujo resultado levou &
criacdo da Rede Brasileira de Promogdo de Investimentos — INVESTE BRASIL, sob o
formato de agéncia, que tinha por escopo a busca e manutencdo do investimento estrangeiro
direto no pais (idem, p. 144). A agéncia teve fim em meados de 2004, mas foi substituida por
um sistema federal, criada pelo Decreto de 30 de agosto do mesmo ano?.

O Decreto acima mencionado instituiria a Comissdo de Incentivo aos Investimentos
Produtivos Privados no Pais, no ambito da Casa Civil da Presidéncia da Republica. Conforme

disposto em seu art. 1°, a finalidade precipua da Comissao seria a seguinte:

fomentar e incentivar o desenvolvimento de investimentos no Brasil,
mediante acOes que atraiam, facilitem e informem investidores privados
nacionais e estrangeiros a realizarem investimentos produtivos, em especial
nas areas e setores estratégicos para 0 desenvolvimento econdmico
sustentavel, que promovam novo padrdo de crescimento pautado na visdo de
investimentos de longo prazo com incluséo social e justica ambiental.

Somada a Comissdo, Andrade (2008, p. 144) cita a atuacdo da APEX-Brasil, criada
em 1997 no ambito do Sebrae Nacional, mas reformulada por meio do Decreto 4.584/03.
Interessante notar que, entre as atribuicbes da APEX-Brasil apresentadas em seu sitio oficial,
estdo a internacionalizacdo de negdcios brasileiros e a atracdo de investimentos externos para
0 pais. A internacionalizacdo de empresas brasileiras, contudo, se da por meio das
exportacbes de produtos de servigos, ndo havendo qualquer referéncia expressa ao

investimento brasileiro no exterior:

Entdo Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestdo, atualmente denominado como Ministério do

Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo.

% O mencionado decreto, publicado na p. 2 da Secdo 1 do DOU de 31/08/2004, ndo tem niimero especifico.
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A Agéncia Brasileira de Promocao de Exportacdes e Investimentos (Apex-
Brasil) atua para promover os produtos e servicos brasileiros no exterior e
atrair investimentos estrangeiros para setores estratégicos da economia
brasileira.

A Agéncia realiza acOes diversificadas de promo¢do comercial que visam
promover as exportacdes e valorizar os produtos e servigos brasileiros no
exterior, como missGes prospectivas e comerciais, rodadas de negécios,
apoio a participagdo de empresas brasileiras em grandes feiras
internacionais, visitas de compradores estrangeiros e formadores de opinido
para conhecer a estrutura produtiva brasileira entre outras plataformas de
negdcios que também tém por objetivo fortalecer a marca Brasil.

A Apex-Brasil coordena os esfor¢os de atracdo de investimentos estrangeiros
diretos (IED) para o Brasil com foco em setores estratégicos para o
desenvolvimento da competitividade das empresas brasileiras e do pais®.

Menciona-se também a atuacdo da Rede Nacional de Informagbes sobre o
Investimento (RENAI), gerida pela Coordenacdo-Geral de Programas para o0
Desenvolvimento Industrial e Investimentos da Secretaria do Desenvolvimento e
Competitividade Industrial do MDIC. A RENAI busca concretizar as oportunidades de
investimento estrangeiro no pais, por meio, basicamente, de trés agdes: a) fornecer ao
potencial investidor informacdes Uteis no processo de tomada de decisdo sobre investimentos
no Brasil; b) apoiar as estruturas federal e estaduais no desenvolvimento de atividades
voltadas a promocdo de inversdes produtivas; c¢) articular medidas de facilitacdo dos
investimentos no Pais.**

Por fim, em uma parceria do Ministério das RelacGes Exteriores (MRE), do
Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos (MDIC) e do Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento (MAPA), o governo federal mantém o portal
http://www.investexportbrasil.gov.br/, o qual, entre outras iniciativas relacionadas ao
comeércio exterior, proporciona um extenso leque de arquivos e informacdes relacionadas as
oportunidades de investimento no Brasil e possibilidades de incentivos, abrangendo alivios
fiscais, linhas de financiamento e acordos para evitar dupla tributacéo.

A participacdo ativa do Estado, por meio de politicas puablicas voltadas a
internacionalizacdo das empresas constituidas sob sua jurisdicdo, tende a gerar resultados
superiores em comparacao a paises sem politicas publicas téo claras (Coelho; Janior, 2012, p.
51). Apesar disso, ao contrario do que ocorre com a atracdo de investimentos estrangeiros
para o Brasil, do lado da promocdo dos investimentos brasileiros no exterior, ndo é possivel

dizer que h& verdadeiro sistema federal, instituido como Politica de Estado, com capacidade

%0 http://www.apexbrasil.com.br/quem-somos. Acesso em 15/12/2016.

3! http://investimentos.mdic.gov.br/conteudo/index/item/22. Acesso em 15/12/2016.
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duradoura, independentemente do governo do momento. Aparentemente, ndo ha, no governo
brasileiro, um entendimento claro e resoluto a respeito das ligacGes entre estratégias oficiais
de promocgdo a recepcdo e ao envio de investimentos diretos. Barreiras regulatorias sdo
elencadas por Collins (2013, p. 25) como um dos motivos pelos quais o Brasil apresenta
nameros ainda aquém de suas possibilidades no investimento ao exterior. Outra possibilidade
por ele levantada seria o fato de que as empresas brasileiras encontram no mercado doméstico
espaco suficiente para seus bens e servicos, o que enfraqueceria um dos principais fatores
propulsores a expansdo no estrangeiro. De todo modo, empresas brasileiras ja
transnacionalizadas costumam indicar que o investimento direto no exterior propicia uma
estratégia essencial de negdcios para atingir grau de competicdo com as empresas globais
operando dentro do Brasil (WHEATLEY, 2010, p.1).

Concordando com Wheatley, Collins (2013, pp. 26-28) cita trés razbes para a
necessidade de internacionalizagdo das empresas brasileiras. Em primeiro lugar, a partir da
década de 1990 as empresas brasileiras tiveram que confrontar a ardua concorréncia de novos
entrantes no mercado nacional, em decorréncia da privatizacao de estatais brasileiras a grupos
globais. Essa pressdao de fora para dentro teria gerado uma necessidade de sobrevivéncia, e
expandir a outros paises seria uma estratégia natural para diluir a concentracdo do mercado. O
aumento da competicdo no préprio mercado é lembrado por Sette Fortes (2011, p. 29) como
uma das principais caracteristicas do processo de globalizacéo.

Um segundo fator para a internacionalizacdo seria uma pressao interna, decorrente
das condicBes ainda insatisfatdrias existentes no Brasil. A infraestrutura pobre (portos,
rodovias, ferrovias etc.) e dificuldades regulatérias como, por exemplo, a imposicao de quotas
de producdo ou o complexo e pesado sistema tributério levariam empresas mais dinamicas a
expandir para os vizinhos no Mercado Comum do Sul (Mercosul) ou mesmo para paises fora
do continente, numa estratégia mais global®.

Uma terceira motivacdo seria 0 impeto de adquirir tecnologia e conhecimento no

exterior. O capital humano e tecnoldgico brasileiro ainda é comparativamente fraco,

%2 «0 (ltimo balango da sidertrgica Gerdau é um exemplo eloquente de um dos maiores problemas das empresas
brasileiras. Segundo o relatério, divulgado na semana passada, a Gerdau gerou no ano passado uma riqueza de
R$ 2,9 bilhdes no exterior, principalmente nos Estados Unidos. Dessa quantia, teve de separar R$ 672,8 milhdes,
ou 23,2%, para 0 pagamento de impostos. Ja no Brasil a empresa obteve uma receita de R$ 7,4 bilhdes. E pagou
R$ 3,1 bilhdes ao Fisco. Foram 47,6% de toda a riqueza que gerou aqui, mais que o dobro da taxa la fora. Essa
carga de impostos acarreta uma grande diferenga na distribuicdo de riqueza da Gerdau. No exterior, a empresa
pagou R$ 1,2 bilhdo a seus fornecedores e funcionarios. Trata-se de 41,9% do resultado financeiro. Aqui, a
empresa pagou R$ 1 bilhdo aos colaboradores - apenas 16,1% do resultado. Ou seja: la fora, 0s principais
beneficiarios do lucro da empresa sdo os trabalhadores. Aqui, é o governo”. In: E para ir embora? Revista
Epoca. Disponivel em http://revistaepoca.globo.com/Revista/Epoca/0,, EDR74906-6012,00.html. Acesso em
17/12/2016.
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particularmente em areas como engenharia, essencial para setores como o de energia ou de
alta tecnologia. Se a precéria preparacdo do trabalhador brasileiro é um problema para
empresas globais que aqui decidem investir, ndo é demais pensar que também seja uma razao
para que as empresas locais busquem se expandir para além do territorio. Ao identificar fases
no processo de internacionalizacdo das empresas brasileiras nas Ultimas décadas, Fortes
(2011, p. 31) relata que, nos anos 1990, empresas brasileiras comegaram a seguir um fluxo
inverso ao tradicional, abrindo filiais em paises desenvolvidos a fim de realizar “transferéncia
tecnoldgica reversa”, um processo consistente em aprender na filial para ensinar a matriz
conhecimentos de toda ordem.

As pressdes citadas, apesar de impactantes no circulo corporativo, aparentemente ndo
foram historicamente canalizadas para o ambiente governamental. Até a recentissima criacdo
do Comité Nacional de Investimentos (Coninv) — sobre o qual se falara mais adiante® —, ndo
se viam esferas do Estado oficialmente tocadas pelo contexto atual e articuladas para, de
maneira organizada, fomentar a internacionalizacdo de empresas nacionais. A estratégia ainda
precaria quanto aos investimentos brasileiros no exterior gera ndo apenas a perda de
oportunidades, mas, antes, um desequilibrio de competitividade das empresas nacionais,
porquanto elas sdo diretamente influenciadas pelas politicas claras de atracdo de investimento
estrangeiro. N&o se critica o fomento ao recebimento de capital externo. Esse incentivo
organizado, contudo, representa fonte de pressdo as empresas nacionais. Se, por um lado, as
empresas brasileiras que sofrem concorréncia internacional “dentro de casa” sdo obrigadas a
melhorar seus produtos e servicos, por outro, essa melhora tende a ocorrer em carater reativo,
e as empresas tém pouco incentivo governamental para aventuras empresariais fora do Brasil.
Uma vez que as estratégias empresariais sdo limitadas pelo espaco de atuacdo das empresas,
muitas vezes se veem empresas globais — com estratégias globais — competindo, com absoluta
vantagem, com empresas nacionais — com estratégias mais limitadas.

E preciso lembrar que politicas publicas de estimulo do investimento de firmas
domesticas no exterior tendem a encontrar dificuldade de apoio no préprio governo e em parte
do setor privado. Iglesias e Veiga (2002, p. 429), apontam que a posi¢ao critica a esse tipo de

politica é reforcada pelo fato de que

(...) os efeitos diretos (nimero de empregos nao criados no pais de origem da firma
internacionalizada ou montante da saida de capital) tm maior objetividade quando
comparados com a menor definicdo dos efeitos indiretos (criagdo de empregos e
investimento na rede de fornecedores domésticos da firma internacionalizada,
criacdo de novas exportagdes de pecas e bens intermediarios ou ingressos de lucros e
dividendos.

%% Conferir subsecdo 1.2.3 abaixo
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Em que pesem as posi¢Ges em contrério (e a vantagem de argumentacao objetiva em
que tais posicGes se amparam), o entendimento deste autor é o de que o governo brasileiro
precisa, sim, ter uma estratégia robusta de promocao de investimentos brasileiros no exterior.
Essa estratégia passaria, necessariamente, por trés acoes, as quais deveriam ser pensadas de
forma conjunta: a) o fomento a assinatura de tradados de investimento, com vistas a convergir
entendimentos sobre o tema e diminuir custos de transacao entre Estados de forma preventiva;
b) o aumento de iniciativas de financiamento a internacionalizacdo no exterior, 0 que
significaria um avanco em relacdo ao financiamento a exportacdo; ¢) mecanismos nacionais
de garantias, com o objetivo de compensar, de maneira tempestiva e eficaz, investidores
nacionais que sofram medidas governamentais do Estado receptor tendentes a afetar o
investimento. Como se mostrara a seguir, 0s dois primeiros pontos sdo objeto de iniciativas
ainda insuficientes por parte do Estado, enquanto o ultimo (objeto central desta dissertacdo)
nunca saiu do papel. Essas evidéncias reforcam a percepg¢do de que reformas sdo necessarias,
a fim de remover obstaculos internos que limitam a competitividade externa (MEDEIROS,
2010, p. 21).

1.2.1 Os tratados de investimento

O percurso atualmente seguido pelo governo brasileiro em relacdo aos tratados de
investimento sofreu uma mudanga de 180° em relagcdo aos primeiros passos tomados na
segunda metade da década de 1990. Naquela década, o Brasil chegou a assinar quatorze
tratados bilaterais de investimento, chamados de Acordos Bilaterais de Promocéo e Protecédo
Reciproca de Investimentos (APPI), na grande maioria dos casos com paises desenvolvidos, o
que reforcava a l6gica de um pais tradicionalmente importador de capital (COLLINS, 2013,
p. 37). Além disso, no &mbito do Mercosul foram firmados dois protocolos: a) o de Coldnia
(1993), a tratar de investimentos entre 0s paises membros da comunidade; b) e o de Buenos
Aires (1994), a cuidar dos investimentos realizados entre o Mercosul e paises extrabloco.
Foram contrapartes do Brasil nos mencionados acordos bilaterais os seguintes paises:
Alemanha, Chile, Cuba, Dinamarca, Bélgica e Luxemburgo, Italia, Finlandia, Republica da
Coreia, Franga, Portugal, Reino Unido, Paises Baixos, Suica e Venezuela.

Dos quatorze acordos, nenhum chegou a entrar em vigor. Na realidade, apenas seis
chegaram a tramitar perante o0 Congresso Nacional, etapa necessaria a ratificacdo de tratados
assinados pela Republica Federativa do Brasil. Apds a criagdo de um Grupo de Trabalho
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interministerial em 2002, o governo federal concluiu que a existéncia de problemas

envolvendo os tratados demandava a retirada de todos eles da pauta de internacionalizagéo de

nossa economia.

Medrado e Daudt (2015; p. 1) elencam trés razbes para a ndo entrada em vigor dos

APPIs:

(i) a clausula de livre transferéncia de recursos dos APPIs estava redigida de forma

(i) a

pouco favoravel aos interesses brasileiros. O Brasil ja tinha obrigacGes
assumidas perante o FMI e a OMC relativas a livre transferéncia de recursos,
e a adogdo de novas clausulas no ambito dos APPIs poderia limitar sua
autonomia para regular transferéncias e pagamentos internacionais;

clausula de indenizacdo por expropriacdo dos APPIs também causava
preocupacdo, pois conferia tratamento mais favoravel ao investidor
estrangeiro do que ao doméstico (indenizacBes seriam pagas de imediato, em
moeda conversivel e livremente transferivel aos investidores estrangeiros;
paralelamente, os arts. 182 e 184 da Constituicdo Federal previam hipoteses
de pagamento ndo imediato, na forma de titulos da divida publica ou da
reforma agraria) e porque a protecdo contra "medidas equivalentes a
expropriacdo” era considerada demasiadamente ampla, 0 que poderia
prejudicar a capacidade ordenatoria/regulatéria do Estado;

(iii) o mecanismo de solucdo de controvérsias autorizava o investidor estrangeiro a

acionar diretamente (em uma arbitragem internacional) o Brasil, com vistas a
discutir o adimplemento de obrigacGes assumidas no tratado. Havia temor de
um ndmero muito robusto de ac6es, e a experiéncia da Argentina, demandada
em inumeras arbitragens perante o ICSID, reforcava a necessidade de menor

exposicdo do Estado brasileiro.

O entrave politico & assinatura de tratados bilaterais de investimento levou o pais a

uma posicdo relativa extremamente desfavoravel no que diz respeito a protecdo juridica de

capitais externos, situacdo que certamente prejudicou tanto o envio quanto o recebimento de

investimentos, na medida em que o objetivo principal desses acordos — promover e proteger

investimentos estrangeiros (PANZINI; BIASUTTI, 2015, p. 60) impacta as duas direcdes do

fluxo. Tabela formulada ja em 2012 por Daniel Castelan (2012, p. 78) demonstrava a parca

articulacdo nacional no tema, quando comparada aos seus vizinhos sul-americanos:
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Tabela 1: América do Sul - Acordos Bilaterais de Investimento

Estoque de IED Acordos Bilaterais de Investimento
Pais % do PIB Assinados Ratificados Percentual de

Média 1990-2011 NGmero % NGmero % Ratificacao
Argentina 20,8 58 20,57 55 23,71 95
Chile 55,17 51 18,09 39 16,81 76
Peru 17,24 32 11,35 30 12,93 94
Uruguai 14,9 30 10,64 25 10,78 83
Venezuela 22,07 26 9,22 24 10,34 92
Paraguai 13,64 24 8,51 21 9,05 38
Bolivia 40,29 22 7,80 20 8,62 91
Equador 23,64 18 6,38 16 6,90 89
Brasil 17,13 14 4,96 0 0,00 0
Colémbia 17,91 7 2,48 2 0,86 29
Total 282 100,00 232 100,00

Fontes: UNCTADSTAT (2012) para estoque de IED e UNCTAD (2012b) para acordos. Elaboracéo: Castelan
(2012)

A reorientacdo do governo brasileiro em relacdo a tratados de investimento tem-se
consolidado desde o segundo mandato do governo Dilma, quando comecaram a ser assinados
os chamados Acordos de Cooperacdo e Facilitagdo de Investimentos (ACFI). Destaca-se 0
fato de que o Brasil foi o pais que mais fechou acordos de investimentos no ano de 2015,
Dos 20 acordos bilaterais assinados nesse ano e monitorados pela UNCTAD, o Brasil foi
parte em seis deles (com Angola, Chile, Colémbia, Malaui, México e Mogcambique), enquanto
a Republica da Coreia e 0 Japdo foram partes em quatro, e a China em trés. Recentemente, 0
Brasil tem avangado negociagOes para a assinatura de mais dois tratados bilaterais de
investimentos, desta vez com a india e com a Jordania. Os paises com 0s quais 0 Brasil tem

buscado selar acordos bilaterais sobre investimentos estao relacionados na tabela 2 abaixo:

% Hirsch contabilizava, ja em 2012, cerca de 2.600 tratados bilaterais em matéria de relacdes de investimento,
sem levar em consideracao outros tratados de natureza regional ou multilateral que também contém regras sobre
investimentos estrangeiros (2012, p. 10)
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Tabela 2: ACFIs negociados/assinados até 2016

Contraparte Ano de Assinatura
Angola 2015
Chile 2015
Coldmbia 2015
Malaui 2015
México 2015
Mocambique 2015
Peru 2016
india Ainda ndo assinado
Jordania Ainda ndo assinado

Fonte: SECEX/MDIC

A nova estratégia nacional confere especial atencdo a promocdo e a facilitacdo de
investimentos, bem como a prevencdo de disputas e a alternativas de arbitragem, em
substituicdo a regras tradicionais de “investment protection” e¢ de “investor-State dispute
settlement” (ISDS) (MEDRADO; DAUDT, 2015).

A énfase do Brasil no estabelecimento de acordos de cooperagédo e facilitacdo de
investimentos com outros paises em desenvolvimento — em cujos territorios as empresas
brasileiras sdo competitivas — é respaldada pela significativa participacdo dessas na¢cdes como
receptoras de IED, contabilizando US$ 765 bilhfes em 2015, 9% a mais que 2014.

A nova estratégia diplomatica brasileira ainda demanda tempo de maturagdo para
avaliacdo de resultados, afinal de contas o conjunto de acordos ainda € muito pequeno,
nenhum texto entrou em vigor e, 0 que é mais importante, a partir do momento em que 0s
tratados passarem a viger, suas clausulas ainda terdo de ser submetidas a “testes de fogo”.
Assim, em que pese a proficua producdo de acordos nos ultimos anos, € cedo para julgar a
iniciativa bem-sucedida.

Além da falta de “experiéncia normativa” dos textos, ¢ preciso destacar outro
problema, decorrente do fato de que o conceito chave de todos esses tratados ja assinados — 0
que a palavra “investimento” significa, para fins de alcance da norma — nao é univoco. Como
se vera na tabela 3 abaixo, o tratado firmado entre Brasil e Angola, por exemplo, prevé que as
definicBes de investimentos deverdo ser reguladas pelos ordenamentos juridicos internos de
cada pais. Outros tratados, como os assinados com Chile, Colémbia, México e Mogambique,
fazem referéncia expressa ao significado da palavra investimento, e vdo além, ao explicarem,

em artigos separados, 0 que o0 conceito de investimento abrange e o que ele ndo abrange:
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Tabela 3: Definicdo de Investimento em Acordos de Cooperacao e Facilitacdo de Investimentos assinados pelo Brasil

Contraparte Conceito de Investimento Investimento inclui Investimento n&o inclui
Angola as definicbes sobre investimento, - -
investidor e outras definicGes
inerentes a esta matéria serdo
reguladas pelos respectivos
ordenamentos juridicos das Partes
Chile investimento direto, ou seja, todo (a) uma empresa; (a) as operacbes de divida publica;
ativo de propriedade ou controlado, (b) acGes, capital ou outros tipos de participacdo no patrimdnio ou capital (b) uma ordem ou sentenca emitida em uma agédo
direta ou indiretamente, por um social de uma empresa; judicial ou administrativa;
investidor de uma Parte, estabelecido (c) titulos, debéntures, empréstimos ou outros instrumentos de divida de uma (¢) os  investimentos de  portfélio; e
ou adquirido de conformidade com o empresa, independentemente do prazo de vencimento inicial, mas ndo (d) as reclamagBes pecunidrias decorrentes
ordenamento juridico da outra Parte, incluindo, no caso do Brasil, um instrumento de divida ou um empréstimo a exclusivamente de contratos comerciais para a
no territério dessa outra Parte, que uma empresa do Estado que ndo desenvolva atividades econdmicas em venda de bens ou servigos por parte de um
permita exercer a propriedade, o condicdes de mercado e, no caso do Chile, um instrumento de divida emitido investidor no territdrio de uma Parte a um nacional
controle ou um grau significativo de por uma empresa do Estado ou um empréstimo a uma empresa do Estado; ou uma empresa no territorio da outra Parte ou a
influncia sobre a gestdo da (d) direitos contratuais, incluindo contratos de “turnkey”, construgio, gestdo, concessdo de crédito no ambito de uma transacgéo
producédo de bens ou da prestacdo de producdo, de concessdo, de partilha de receitas e outros contratos similares; comercial.
servicos no territério do Estado (e) licengas, autorizacOes, permissdes e direitos similares outorgados de
Anfitrido conformidade com a legislagio interna do Estado Anfitrido;
(f) direitos de propriedade intelectual tal como definidos ou referidos no
Acordo sobre Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual relacionados
ao Comércio da Organizagdo Mundial do Comércio (TRIPS).
(g) direitos de propriedade, tangiveis ou intangiveis, méveis ou imoveis, e
quaisquer outros direitos reais, como hipoteca, penhor, usufruto e direitos
similares;
Colémbia investimento direto de um investidor (a) uma sociedade, empresa ou associacdo; (a) as operagdes de divida publica;
de uma Parte, estabelecido ou (b) acOes, capital ou outros tipos de participagdes em uma sociedade ou (b) 0s  investimentos de  portfolio; e
adquirido de conformidade com as empresa; (©) os direitos de crédito decorrentes

leis e regulamentos da outra Parte,
que permita exercer, direta ou
indiretamente, controle ou grau
significativo de influéncia sobre a
gestdo da producdo de bens ou da
prestacdo de servigos no territorio da
outra Parte.

(c) bens méveis ou imdveis e quaisquer outros direitos de propriedade,
como hipoteca, encargo, penhor, usufruto e direitos semelhantes;
(d) a concessdo, licenca ou autorizacdo outorgada pelo Estado Anfitrido
ao investidor da outra Parte;
(e) direitos de propriedade intelectual tal como definidos ou referidos no
Acordo sobre Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual relacionados
ao Comeércio da Organizacdo Mundial do Comércio (ADPIC/TRIPS).

exclusivamente de contratos comerciais para a
venda de bens ou servicos por parte de um
investidor no territério de uma Parte a um nacional
ou uma empresa no territorio da outra Parte ou a
concessdo de crédito no ambito de uma transacao
comercial.
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Malaui

qualquer tipo de bem ou direito
pertencentes ou controlados direta ou
indiretamente por um investidor de
uma das Partes no territério da outra
Parte, com o propésito de estabelecer
relacbes econdmicas duradoras, e
destinado a producdo de bens e
Servicos

a) Quotas, agdes, e outra participacdo acionaria ("Equity") e instrumentos
da divida da empresa ou de outra empresa;
b) Empréstimos a empresas;
c) Propriedade mével ou imoével, bem como quaisquer outros direitos de
propriedade, tais como hipoteca, penhora, garantia, usufruto;
d) Créditos pecuniarios ou quaisquer obrigacdes derivadas de contrato com
valor econdmico;
e) O valor investido com base em direitos de concessdo ou em deciséo
administrativa, incluindo licencas para cultivar, extrair ou explorar recursos
naturais.

a) Titulos de divida emitidos por um governo ou
empréstimos  concedidos a um  governo;
b) Investimentos ~ de  portfolio; e
c) Créditos  pecuniarios  decorrentes
exclusivamente de contratos comerciais para a
venda de bens e de servicos por um nacional ou
empresa no territorio de uma Parte para uma
empresa no territério de outra Parte, ou concessao
de crédito em conexdo com uma transacdo
comercial, ou qualquer outra reivindicacdo
pecunidria que ndo envolva as situacdes
estabelecidas nas alineas (i) - (v) acima.

México

Investimento direto, ou seja, todo
ativo de propriedade ou controlado,
direta ou indiretamente, por um
investidor de uma Parte, estabelecido
ou adquirido de conformidade com o
ordenamento juridico de outra Parte,
no territorio dessa outra Parte, que
permita exercer a propriedade, o
controle ou um grau significativo de
influéncia sobre a gestdo da
producédo de bens ou da prestagéo de
servigos no territério do Estado
anfitrido

a) uma sociedade, empresa, participacfes societérias (“equity") ou outros
tipos de participagbes em uma  sociedade ou  empresa;
b) bens imoveis ou outra propriedade, tangivel ou intangivel, adquiridos ou
utilizados com o propésito de obter beneficio econémico ou para outros fins
empresariais;

c) instrumentos de divida de uma
(i) oquando a empresa é uma filial do

empresa:
investidor, e

(ii) quando a data de vencimento original do instrumento de divida seja de

pelo menos trés 3 anos,
mas ndo inclui um instrumento de divida de uma Parte, independentemente
da data original do vencimento;
d) empréstimos a uma empresa:

(i) quando a empresa é wuma filial do investidor, e

(ii) quando a data de vencimento original do empréstimo seja de pelo
menos trés 3) anos,
mas ndo inclui um empréstimo a uma Parte, independentemente da data
original do vencimento;
e) os direitos de propriedade intelectual tal como definidos ou se faca
referéncia no Acordo sobre Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual
da Organizacdo Mundial do Comércio relacionados ao Comércio (TRIPS);
f) o valor econdmico de concessdo, licenca ou autorizacdo outorgada pelo
Estado anfitrido ao investidor da outra Parte.

(i) titulos de divida emitidos por um Governo ou

empréstimos a um Governo;
(i) 0s investimentos de portfdlio, e
(iif)reivindicaces pecuniarias decorrentes

exclusivamente de contratos comerciais para a
venda de bens ou servigos por parte de uma
empresa nacional ou no territorio de uma Parte a
uma empresa no territério da outra Parte, ou a
concessdo de crédito no &mbito de uma transagao
comercial, ou quaisquer outras reivindicacGes
pecuniarias que ndo envolvam os tipos de ativos
referidos nas alineas a) - ) acima.
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Mogambique qualquer tipo de bem ou direito uma sociedade, empresa, participacdo societaria (“equity") ou outros tipos de  Nao ha exemplos no Tratado
pertencente ou controlado direta ou interesses numa sociedade ou empresa;
indiretamente por um investidor de
uma das Partes no territério da outra ii. propriedade mével e imével bem como quaisquer outros direitos de
Parte, com o propdsito de estabelecer propriedade, tais como hipoteca, penhora, garantia, usufruto e direitos
relacbes econdmicas duradouras e similares;
destinado a producdo de bens e
Servicos iii. 0 valor investido sob os direitos de concessGes de negdcios conferidas por
lei, por decisGes administrativas ou sob contrato, incluindo concessdes para a
procura, desenvolvimento, extracdo ou exploragdo de recursos naturais.

Fonte: Divisdo de Atos Internacionais do Ministério das Relacdes Exteriores (http://dai-mre.serpro.gov.br/pesquisa_ato_bil). Elaboragéo do autor.
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Em relacdo aos protocolos de Colbnia e Buenos Aires, assinados no ambito do
Mercosul, eles também ndo chegaram a entrar em vigor. Atualmente, discute-se a
possibilidade de que um novo Protocolo seja firmado como marco de cooperagéo e
facilitacdo de investimentos intrabloco. Em discurso® datado de 21 de dezembro de
2015 por ocasido da XLIX Reunido de Capula do Mercosul, a entdo presidente Dilma
Roussef indicou a proposta brasileira de dotar o bloco com um novo marco facilitador
para investimentos:

Para meu governo, o fortalecimento do Mercosul passa
necessariamente pela adocdo de formas mais ageis de cooperacao
comercial e de construcdo de cadeias produtivas intrarregionais.
Devemos resolver a questdo das assimetrias regionais, e isso s sera
possivel com a maior cooperacdo comercial e, sobretudo, com a
construcdo dessas cadeias.

A economia contemporanea, ela é dindmica. N&s precisamos
adaptarmos as mudancas sob pena de comprometer a competitividade
de nossas empresas e a atratividade de nossas economias para 0S
investidores. Foi com esse espirito que propusemos, recentemente,
dotar obloco de um protocolo de cooperagdo e facilitacdo de
investimentos. Esses investimentos trardo de volta o crescimento e 0s
empre3g605 e permitirdo que superemos as dificuldades econémica
atuais™.

A presidente fazia referéncia a iniciativa brasileira de apresentar ao bloco, em
setembro daquele ano, duas propostas seguintes a respeito de investimentos: a) mandato
negociador; b) protocolo de cooperacdo e facilitagdo de investimentos. A sugestdo da
delegacéo brasileira constou na Ata n° 03/2015 do Grupo Mercado Comum?®':

2.1. Propuesta de Protocolo de Cooperacién y Facilitacion de
Inversiones Intra-MERCOSUR

La Delegacion de Brasil circul6 por Nota DMSUL/24/2015, propuesta
de Proyecto de Resolucion “Mandato Negociador para Protocolo de
Cooperacion y Facilitacion de Inversiones Intra - MERCOSUR”
(Anexo XVIII - RESERVADO — MERCOSUR/XCIX GMC/DT
N° 30/15).

Asimismo, la Delegacion de Brasil presentd en este GMC el
documento “Protocolo de Cooperacion y de Facilitacion de

* Disponivel em http://www?2.planalto.gov.br/acompanhe-o-planalto/discursos/discursos-da-

presidenta/discurso-da-presidenta-da-republica-dilma-rousseff-durante-a-xlix-cupula-dos-estados-partes-
do-mercosul-e-estados-associados-assuncao-paraguai. Acesso em 22.12.2016.

% Discurso da Presidenta da Republica, Dilma Rousseff, por ocasido da XLIX Cupula dos Estados Partes
do MERCOSUL e Estados Associados — Assungdo, 21 de dezembro de 2015. Disponivel em
http://www.itamaraty.gov.br/pt-BR/component/content/article?id=12776. Acesso em 20.12.2016.

% Disponivel em http://www.mercosur.int/innovaportal/v/387/2/innova.front/busqueda-de-normativa.
Acesso em 20.12.2016.
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Inversiones Intra - MERCOSUR”, que consta como Anexo XVIII -
(RESERVADO — MERCOSUR/XCIX GMC/DT N° 30/15)

El GMC instruyo al SGT N° 12 “Inversiones” a analizar en su
proxima reunion los mencionados documentos. Al respecto, la PPPT
informd que convocara proximamente a dicho Subgrupo.

Apesar de 0s textos das propostas acima descritas constarem como reservados,

é possivel encontrar na rede mundial de computadores® minuta de resolucdo

estabelecendo um mandato negociador. A mencionada proposta estabelecia a seguinte

estrutura basica:

“l.  Objetivo — promover a cooperacdo entre os Estados Partes com
0 objetivo de facilitar e incentivar o investimento intrarregional, por
meio do estabelecimento de marco institucional para facilitar os
investimentos, de mecanismos para a mitigacdo de riscos e a
prevencéo de conflitos, e de uma agenda de cooperacao.
1. Ambito de Aplicacdo — o Protocolo aplicar-se-a4 a todos 0s
investimentos estrangeiros diretos realizados antes ou depois de sua
entrada em vigor.
2. Obrigacdes de Nao Discriminacdo — o Protocolo contera
disciplinas sobre Tratamento Nacional e Clausula da Nagdo Mais
Favorecida.
3. Expropriacdo Direta — o texto contera disciplinas sobre
Expropriacdo Direta e ndo utilizarda o conceito de expropriagdo
indireta, que pode limitar a formulacéo de politicas publicas.
4, Transparéncia — Os Estados Partes deverdo assegurar a
transparéncia de todas as medidas que afetem os investimentos e que
sejam administradas de maneira razoavel, objetiva e imparcial, em
conformidade com seus respectivos ordenamentos juridicos.
5. Transferéncias — Os Estados Partes permitirdo a livre
transferéncia dos fundos relacionados com o investimento, sem
demora, em moeda de livre uso ou de acordo com a taxa de cdmbio
em vigor na data da transferéncia.
6. Responsabilidade Social Corporativa — Os investidores dos
Estados Partes e seus investimentos se esforgardo para atingir o mais
alto nivel possivel de contribui¢do ao desenvolvimento sustentavel do
Estado anfitrido e das comunidades locais onde se instalem, por meio
da adocdo de um alto grau de préaticas socialmente responsaveis, cm
base nos principios e normas voluntarias contidos no texto do
Protocolo.
7. Governanca Institucional
a) Pontos Focais ou “ombudsmen” — 0s Estados Partes
designardo um Ponto Focal Nacional ou “Ombudsman”, que
terd como funcéo principal dar apoio aos investidores da outra
Parte em seu territorio.
b) Comité conjunto — o SGT 12 atuard como Comité
Conjunto para a Administracdo do Protocolo.
8. Troca de Informagdes entre as Partes — Os Estados Partes
trocardo informagGes sobre oportunidades de negécio, procedimentos

% XCIX Reunién Ordinaria Del Grupo Mercado Comin — Acta n® 03/15. Anexo XVIII. Reservado.
Asuncién, 22 y 23 de setiembre de 2015. Disponivel em GMC_2015 ACTAO03_ANE18_ES DT30
_ProtocoloCoopFacilitaci#U00f3nInversionesMERCOSUR_R.pdf. Acesso em 20.12.2016.
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e requisitos para investimentos, em especial por meio do SGT 12 e de
seus Pontos Focais Nacionais.

9. Prevencdo de Controvérsias — Os pontos Focais ou
“Ombudsmen” atuardo articuladamente entre si e com o SGT 12 de
forma a prevenir, gerir e resolver as controvérsias entre as Partes.

10. Solucdo de Controvérsias entre as Partes — Caso a
controvérsia nao seja resolvida pelo sistema de prevengdo de
controvérsias, os Estados Partes poderdo discutir o tema através do
sistema de solucdo de controvérsias do Protocolo de Olivos.

11. Agenda para Maior Cooperacdo e Facilitacdo de
Investimentos — O SGT 12 desenvolvera e discutird sob o protocolo
uma Agenda para Maior Cooperacdo e Facilitagdo de Investimentos
nos temas relevantes a promog¢éo e ao incremento dos investimentos
intrarregionais.

1.2.2 Iniciativas de financiamento a internacionalizacdo

O apoio governamental aos investimentos brasileiros no exterior por meio de
mecanismos facilitadores de financiamento configura pilar crucial no processo de
expansdo da economia brasileira para além das nossas fronteiras (COLLINS, 2013, p.
29). A percepcdo da importancia desse pilar ndo é nova no ambiente académico.
Analisando pesquisa de 1995 realizada pelo BNDES com 30 grandes grupos
exportadores, Roberto Magno Iglesias e Pedro da Motta Veiga (2002, p. 404) relatam
que mais de 66% das firmas apontaram como o principal problema para a
internacionalizacdo a dificuldade de obter financiamento no Brasil para a unidade no
exterior.

As dificuldades para financiamentos de longo prazo e de maior risco ndo dizem
respeito somente ao tema dos investimentos no exterior. Shapiro (2010b), em livro
derivado de sua tese de doutorado, trata do da importancia de bancos publicos, como o
BNDES, no processo de viabilizacdo do financiamento de longo prazo em economias
em desenvolvimento. Por sua vez, tratando especificamente do financiamento publico as
exportacOes brasileiras, Ana Rachel Freitas da Silva (2014) apresenta argumentos que se
coadunam com os de Schapiro. Segundo Ana Rachel, o financiamento publico a
exportacdo, sob a otica desenvolvimentista, permite o direcionamento de projetos e o
seu acompanhamento pelo poder publico.

Com efeito, assim como o financiamento € crucial para o desenvolvimento de
fatores econémicos domeésticos, ele também tem funcdo essencial no processo de
internacionalizacdo sustentvel de uma economia, seja por meio das exportagdes, seja

por meio dos investimentos no exterior. A expansdo do financiamento as exportagoes
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brasileiras, por exemplo, poderia gerar uma maior diversificacdo da pauta exportadora.
Como ressalta Medeiros (2010, p. 21) o aumento das exportagdes requer uma “mudanca
do perfil da pauta de exportagdo, com aumento da presenca de bens de capital, de
manufaturados com maior tecnologia e valor agregado e inclusdo de extensa lista de
servicos comercializados no comércio mundial”. Note-se que essa reformulacdo do
perfil internacional passa pela maturacdo de produgdes de longo prazo e ciclos
econdémicos mais extensos do que o tradicionalmente exigido para uma pauta de
exportacGes que se concentrem no setor primario, cujos produtos sdo, em geral, pagos a
vista ou em curto prazo.

A racionalidade acima apresentada pode ser estendida também para o estudo
dos investimentos externos. Transnacionalizar uma empresa exige longo prazo de
maturacdo de um investimento, maior conhecimento sobre o mercado estrangeiro e,
muitas vezes, conformidade com outro modelo regulatorio. Isso exige um compromisso
financeiro mais conservador, uma vez que os resultados de curto prazo podem ser
deficitarios. Pensar e planejar com um horizonte mais largo é, portanto, fundamental.

Basicamente, o funding pode ser de quatro tipos: a) proprio, quando a empresa
aloca recursos seus no longo prazo, concedendo crédito (prazo) para um comprador de
bens ou servigos ou atuando sem expectativa de retorno no curto prazo, em relagcdo aos
investimentos; b) privado via mercado de capitais, por meio de alocagdes pulverizadas
como emissdo de debéntures ou a emissdo de acdes; ¢) privada via sistema bancario,
com a realizacdo de operacGes de empréstimo; d) publico, normalmente por meio de
fundos de financiamento ou por linhas préprias de bancos publicos, mecanismos pelos
quais a empresa geralmente tem acesso a recursos menos onerosos. Aproveitando-nos
dos subsidios tedricos de Schapiro — com os quais concordamos -, é de se concluir que
acOes relevantes de internacionalizacdo econémica via investimentos também seriam,
no Brasil, fortemente influenciadas por diretrizes do governo brasileiro, amparado em
recursos publicos, por meio de bancos de desenvolvimento®®.

No ambito das exportacbes de bens e servigos, é possivel citar dois modelos

publicos relevantes de financiamento no Brasil. O primeiro é o Programa de

% Quanto ao financiamento de investimentos de longo prazo, Mattos (2015, p. 333) destaca que a
relevancia do papel dos bancos estatais se deve ao “baixo nivel da poupanga doméstica como fonte de
recursos mais barata (ndo referenciada na Taxa SELIC — Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia)
para empréstimos por meio dos bancos privados, permanecendo 0s recursos subsidiados do Tesouro e do
Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT (referenciados na Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP),
repassados especialmente ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES e a
caixa Econdmica Federal — CEF, como as principais fontes de recursos para empréstimos de longo
prazo”.
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Financiamento as ExportacGes de financiamento direto ou equalizacdo (consistente no
pagamento, pelo Tesouro Nacional & instituicdo financeira, da diferenga a maior entre os
encargos pactuados com o tomador e 0s custos da captacdo dos recursos) (MEDEIRQOS,
2010, p. 23; CASTRO, 2015, p. 61). O Proex aloca recursos do Tesouro Nacional,
devidamente inscritos no Orcamento Geral da Unido. Instituido em 1991, atualmente o
programa é disciplinado pela Lei n°® 10.184/2001. O segundo é o BNDES ExIm, linha
de financiamento do BNDES para diferentes modalidades a seguir listadas*:

)} Pré-embarque: financiamento a producdo nacional de maquinas,
equipamentos, bens de consumo etc;

i) Pré-embarque Empresa Ancora: financiamento de exportacoes
efetuadas por trading companies, empresas comerciais exportadoras e
outras empresas que participem da cadeia produtiva e que adquiram a
producédo de outras empresas para exportagéo;

i) Pré-embarque Empresa Inovadora: financiamento a empresas que
produzam bens de capital e servicos de tecnologia da informacéo (TI)
desenvolvidos no Brasil;

iv) Pés-Embarque bens: financiamento a exportacdo de bens nacionais e
servicos a eles associados.

V) Pds-embarque Servicos: financiamento a exportagdo de servicos
nacionais (construcdo civil, engenharia, tecnologia da informacéo etc),
com bens de fabricacdo nacional utilizados e/ou incorporados ao
empreendimento;

Vi) Exim Aeronaves: financiamento a exportacdo de aeronaves e motores
aeronauticos civis, bem como partes, pecas e servigos associados — todos de
fabricacdo nacional,

vii)  Exim Automatico: financiamento & exportagdo de bens e servi¢os nacionais,
por intermédio de agente financeiro no exterior, que aprova a operacdo de
crédito (papel semelhante ao do agente financeiro no Brasil, em operagdes
indiretas da empresa com 0 BNDES).

J& no tocante a internacionalizacdo de empresas, ndo ha& nenhum fundo

governamental com as mesmas caracteristicas do Proex, por exemplo. No ambito do

0 Retirado  de: http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/BNDES-

Exim/lut/p/z1/04_iUIDg4tKPAFJABpSAOfpReYlImemJdJZn5eYk5-

hHEkVFmM8V4WPs4eliY GPUuSGWWY Gj gGBhsYeQaFGFqGm-
15gjQj9IBPwW64iA60Aqh1PEkUZFVs66fpRBY kIGhgZeWn5-hFOfiuwbquFZm5-gXZ UZEAskhAcQ!!/.
Acesso em 21.12.2016.
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BNDES, é possivel identificar praticas de uma politica voltada a projecédo internacional
de empresas nacionais além das exportacdes de bens e servigcos: muito presente nos
ultimos anos do governo Lula e nos primeiros anos do governo Dilma, essa politica
ficou conhecida como “Campedes Nacionais™*".

Ana Alem e Claudio Cavalcanti (2005, p. 69) relatam que, até 2002, 0o BNDES
— cuja atuacéo era entdo disciplinada pelo Decreto n° 104, de 22 de abril de 1991 — ndo
dispunha de uma politica especifica para impulsionar investimentos brasileiros no
exterior e promover a internacionalizacdo das empresas nacionais. A partir de meados
daquele ano, a diretoria do Banco langou recomendaces, e o Estatuto do BNDES foi
alterado. O novo Estatuto®’ autorizava, em seu art. 9°, I, que o BNDES poderia
“financiar investimentos realizados por empresas de capital nacional no exterior, sempre
que contribuam para promover exporta¢cdes”. Veja-se que a autorizacdo estava
diretamente vinculada ao aumento de exportagdes. Ap6s nova alteracdo do Estatuto
realizada em 2007*, o Estatuto do BNDES passou a prever, no mesmo dispositivo, que
o banco podera “financiar a aquisicdo de ativos e investimentos realizados por empresas
de capital nacional no exterior, desde que contribuam para o desenvolvimento
econémico e social do Pais”. A linha de financiamento voltava-se a formacdo de
conglomerados que pudessem competir em escala global, e isso incluia o financiamento
a aquisicdo de concorrentes no exterior, abertura de filiais em outros paises ou de
empresas voltadas a produc¢do de insumos para a matriz.

Ao tratarem da politica do BNDES de apoio a internacionalizacdo de empresas

brasileiras, Baumann e Gongalves (2015, p. 208) escrevem que

[...] h& que se destacar as linhas de financiamento do BNDES de apoio a
internacionalizagdo da producdo do setor de servicos (inclusive, a construcao
civil). OS recursos do BNDES (BNDESPar, BNDES Participacdes S.A.)
também sdo usados para fortalecer a base de capital de empresas que tém
estratégias de internacionalizacdo. As principais empresas que se
beneficiaram dos recursos do BNDESPar estdo em diferentes segmentos,
com destaque para empresas na agroindustria, construcdo e bens de capital
(Hiratuka e Sarti, 2010, p. 286-287). Vale mencionar que, no ranking das
empresas brasileiras com investimento no exterior elaborado pela Fundagéo
Dom Cabral (2014, p. 33), a JBS (setor de alimentos) é a primeira colocada
em todo o periodo de 2010-2013. Em 2009, o BNDESPar tinha participacdo
de 13% no capital da JBS (Hirotuka e SArti, 2010, tabela 13). A Marfrig
(também do setor de alimentos) é outra empresa com elevado indice de

* A respeito do debate entre politica industrial e defesa da concorréncia, com foco no tema dos
“campedes nacionais”, conferir Carvalho e Castro (2012).

“2 Decreto n° 4.418, de 11 de outubro de 2002.

* por forca do Decreto n° 6.322, de 21 de dezembro de 2007.



51

transnacionalidade (quinta posicdo do ranking da Fundacdo Dom Cabral) e 0
BNDESPar tem 14,6% do capital dessa empresa.

Em 2013, contudo, a politica do BNDES de apoio a internacionalizacdo de
empresas foi severamente reduzida, no auge da crise politica gerada pela Comissédo
Parlamentar de Inquérito (CPI do BNDES), em razdo do baixo apelo que a politica
recebia dos formadores de opinido e, 0 que é mais importante, devido a escassez de
recursos que passou a prejudicar as operagdes do banco, uma situacdo maior que
envolvia as relagdes da instituicdo financeira com programas do Tesouro Nacional.
Assim, atualmente, tampouco é possivel afirmar a existéncia de uma politica forte, pelo

lado do financiamento, voltada a internacionalizacdo de empresas.

1.2.3. O Comité Nacional de Investimentos (Coninv): uma nova politica para a

recepgao e o envio?

Um fato relevante a merecer mencéo, ainda que ndo tenha produzido resultados
concretos até a finalizacdo do presente trabalho, foi a criacdo, no ambito da Camara de
Comércio Exterior (CAMEX), do chamado Comité Nacional de Investimentos
(Coninv), por forca da Resolugdo n°® 124, de 13 de dezembro de 2016. De acordo com
suas regras regimentais, o Coninv foi criado com a finalidade de “formular propostas e
recomendacdes a CAMEX voltadas ao fomento e a facilitacdo de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED) no Pais e de Investimentos Brasileiros Diretos no Exterior

(IBDE)” (art. 1°). Compdem o Comité as seguintes autoridades (art. 2°):

| - Secretério-Geral das Relagdes Exteriores;
Il - Secretario-Executivo da Casa Civil da Presidéncia da Republica;
111 - Secretario-Executivo do Ministério da Fazenda;

IV - Secretario-Executivo do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento;

V - Secretario-Executivo do Ministério da IndUstria, Comércio
Exterior e Servigos;

VI - Secretario-Executivo do Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao;

VII - Secretario-Executivo Adjunto do Programa de Parcerias de
Investimentos da Presidéncia da Republica; e

V111 - Secretario-Executivo da CAMEX.
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Além dos membros acima referidos, o Presidente da Agéncia Brasileira de
Promogdo de Exportagdes (APEX-Brasil) e o Presidente da Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (ABDI) também participam do Comité, mas sem direito a
voto.

Embora o Coninv tenha dedicado, em seu regimento interno, atencédo
equivalente a atracdo de investimentos externos e a promocdo de investimentos
brasileiros no exterior, ndo houve, ainda, qualquer resultado em termos de propostas de
politicas pablicas para o tema dos investimentos diretos. Nao ha referéncia expressa a
matéria de seguros e garantias. Todavia, no que concerne a matéria de fomento e
facilitacdo de investimentos brasileiros diretos no exterior (art. 7°), estdo entre as
competéncias do Coninv as seguintes acdes: submeter a consideracdo da CAMEX
propostas de estratégia brasileira de apoio a internacionalizacdo de empresas brasileiras;
submeter a consideracdo da CAMEX propostas de politicas, medidas e mecanismos de
apoio a internacionalizacdo das empresas brasileiras; manter didlogo com o setor
privado, inclusive por intermédio do Conselho Consultivo do Setor Privado (Conex),
sobre a internacionalizacdo das empresas brasileiras, em especial no que tange as suas
expectativas, necessidades e dificuldades na matéria; e propor a CAMEX medidas de
coordenagdo de iniciativas dos diversos 0rgdos governamentais que tenham
competéncia na dindmica de internacionalizagdo de empresas, bem como acompanhar
sua execucdo. De todo modo, avaliacdes sobre o Coninv demandardo tempo de
operacionalizacdo do Comité, a fim de que se possa concluir sobre a efetividade da

atuacdo deste 6rgao.
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2. REGIMES DE SEGURO DE INVESTIMENTO

2.1 O seguro de investimento

Segundo Zlatko Salcic (2014, p. 98), o seguro de investimento para
investimentos externos “¢ o seguro ou a garantia fornecida a um investidor contra
perdas de investimento realizado em um pais estrangeiro, resultantes de expropriacéo,
nacionalizacdo, guerra, motins, distarbios civis, restricdes sobre transferéncias de
fundos e outros eventos politicos™**. H& varios tipos de seguro de investimento, mas o
objeto deste trabalho cinge-se aos investimentos voltados a cobertura de riscos politicos,
conhecidos como Political Risk Insurance, ou simplesmente PRI.

No ambito do Banco Mundial, a agéncia responsavel por prover essa espécie
de garantia é a Multilateral Investment Guarantee Fund (MIGA), que define risco
politico da seguinte forma:

Political risks are associated with government actions with deny
or restrict the right of an investor/owner i) to use or benefit from
his/her assets; or ii) which reduce the value of the firm. Political
risks include war, revolutions government seizure of property
and actions to restrict the movement of profits or other revenues
from within a country®.

O seguro de investimento varia de pais a pais em relacdo aos prémios cobrados,
a duracdo do investimento e ao alcance da cobertura. Em trabalho realizado sob os
auspicios da OCDE, Kathryn Gordon (2008, p. 92) realizou pesquisa qualitativa sobre
as caracteristicas das instituicdes publicas e privadas que ofereciam esse tipo de
produto, e identificou padrdes significativos a respeito desse tipo de seguro, em relacao
a outros riscos passiveis de protecdo por seguro.

Segundo Gordon (2008, p. 93), um “risco seguravel” (insurable risk) ¢ um
conceito que compreende trés condi¢des técnicas, a fim de garantir a lucratividade no
longo prazo de quem prové o seguro: i) avaliacdo (assessability), consistente na
necessaria quantificacdo da probabilidade e da severidade das perdas; ii) aleatoriedade

(randomness), a indicar que a frequéncia da ocorréncia do evento deve ser imprevisivel

* No original: “The ECA cover for foreign investments is insurance or a guarantee provided to an
investor for a loss of investment made in a foreign country, resulting from expropriation, nationalisation,
war, riots, civil disturbances, restrictions on transfer of funds and other political events”.

** Disponivel em: https://www.miga.org/Documents/Glossary_of Terms_Used_in_the_Political_Risk_
Insurance_Industry.pdf. Acesso em 10.02.2017.
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quando o seguro € provido, e essa mesma ocorréncia deve ser independente da vontade
do segurado; iii) mutualidade (mutuality), a qual significa que mdltiplas pessoas
expostas ao risco devem integrar uma comunidade de risco dentro da qual esse risco é
dividido e diversificado.

Como exemplo, um seguro de automdvel com cobertura contra risco de
incéndio respeita as trés condi¢cdes acima, pois, em tese: i) as empresas conseguem
quantificar a frequéncia de carros incendiados, bem como mensurar o valor das perdas;
i) o evento nao é previsivel e, respeitada a boa-fé, ndo ha razdo para o segurado
incendiar seu préprio veiculo; iii) a companhia firma contratos com pessoas de perfis
diferentes e riscos diferentes, de modo que tende ao impossivel a hipotese de que todos
os carros do portfolio, ou uma parcela significativa dele, sejam incendiados. As
condi¢cdes acima também valem para a grande maioria dos riscos que conhecemos,
como o risco de acidente, de roubo/furto de veiculos, de doenga, de vida etc.

Os riscos politicos, por sua vez, tendem a se afastar das condi¢bes acima
relacionadas. Em primeiro lugar, o pais receptor dos investimentos tem participacéo,
direta ou indireta, na ocorréncia de sinistros como os citados por Salcic (2014). Além
disso, a maneira como os investidores se relacionam com o Estado receptor pode ter
efeito sobre a ocorréncia ou ndo do evento seguravel. Assim, investidores que tenham
uma relagdo pouco amistosa com governos locais, regionais ou nacionais podem sofrer
retaliacGes como rescisdes arbitrarias de contratos ou embargos excessivos a execucao
de suas atividades. Assim, sinistros de natureza politica ndo sdo eventos absolutamente
involuntarios De igual modo, eventos como expropriacdo podem ser dificeis de
caracterizar, principalmente quando se trata de atos conhecidos como ‘“expropriacéo
indireta>*. Por fim, eventos politicos protagonizados por um pais (como as guerras, por
exemplo) podem levar de arrasto dezenas, centenas ou até mesmo milhares de contratos

segurados.

* A chamada expropriagio indireta (“creeping expropriation”) consiste em uma derivagdo importante do
conceito de expropriacdo. Segundo PANZINI e BIASUTTI (2015, p. 62) a expropriacdo indireta ocorre
“quando hé perda de valor do investimento ou privagdo do investidor de controlar sua propriedade por
forga de uma medida néo discriminatéria e que ndo visava o beneficio do Estado”. O efeito final de atos
com essa natureza acaba por ser, também, expropriatério. Sornarajah (2010, p. 375) lista dez categorias
de expropriacdo indireta: 1) venda forcada de propriedade; 2) venda forcada de participacdo em um
investimento; 3) medidas de nacionalizagdo progressiva; 4) tomada de controle de um investimento; 5)
inducdo de outrem a tomada fisica de propriedade; 6) falha ao prover prote¢do quando houver
interferéncia na propriedade de um investidor estrangeiro; 7) decisbes administrativas que cancelam
licencas necessarias a atuacdo do investidor estrangeiro; 8) tributacdo exorbitante; 9) expulsdo do
investidor estrangeiro de maneira contraria ao direito internacional; 10) atos de ameaca, tais como
congelamento de contas bancérias.
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Assim, a ldgica diversa do regime do seguro de investimentos contra riscos
politicos implica o desenvolvimento de embasamentos econdmico e juridico proprios ao

regime.

2.1.1. Historico das ECAs

Rodrigo de Azeredo Santos sumariza o inicio das operagdes internacionais de
apoio as exportacdes via instrumentos garantidores do Estado (SANTOS, 2011, p. 187):

O primeiro programa de seguro e crédito a exportacdo foi oferecido
pela Federal of Switzerland, uma empresa privada, em 1906. Treze
anos mais tarde, a Gra-Bretanha langou o primeiro programa publico
de crédito a exportacdao, em 1919. Com o0 sucesso dos programas suico
e inglés, varios paises europeus langaram 0s seus proprios programas
de apoio financeiro as exportagdes, incluindo a Bélgica (1921), a
Dinamarca (1922), Holanda (1923), Finlancia (1925), Alemanha
(1926), Austria e Italia (1927), Franca e Espanha (1928) e a Noruega
(1929). Nos anos 30, outros paises estabeleceram programas de apoio
financeiro as exportagGes, como o0 Japdo (1930) e os EUA (1934).

Com o aumento das entidades publicas e privadas exercendo essa atividade, em
1934 foi criada a International Union of Credit and Investiment Insurers (Unido de
Berna) para compartilharem informacGes e experiéncias na concessdo de créditos a
exportacéo.

Na década de 1950, durante a retomada do crescimento apds a segunda guerra
mundial, percebeu-se que a atuacdo governamental estava reduzindo artificialmente os
precos das exportacbes desses paises. Essa pratica caracterizava subsidios as
exportacOes, que estavam distorcendo o comércio internacional. A respeito das garantias
(objeto de discussdo deste trabalho), esses subsidios envolviam a cobranca de prémios
de seguro insuficientes para cobrir as perdas de longo prazo das seguradoras publicas,
gerando prejuizos assumidos pelos Estados (MORAVCSIK, 1989, p. 177).

Assim, em 1963 foi estabelecido um grupo no ambito da OCDE para discutir
regras comuns sobre créditos a exportacdo (OECD, 2011, p. 38). S6é em 1976 houve um
consenso sobre essas regras, que ensejaram o Arrangement on Officially Supported
Export Credits de 1978. Esse arranjo € um acordo de cavalheiros e costuma ser revisto
periodicamente, sempre que houver demanda. No ano seguinte, 1979, ocorreu a Rodada
Toquio do General Agreement on Tariffs and Trade (GATT), ocasido na qual se criou a

lista de subsidios proibidos e se previram dois tipos de subsidios em créditos a



56

exportacdo: (i) cobrar prémios insuficientes para cobrir as perdas de longo prazo; e (ii)
prover financiamento com taxas inferiores ao custo de captacdo dos Estados e que
fugissem das taxas praticadas internacionalmente.

Até a década de 1990, a concessdo de créditos oficiais a exportacdo
concentrava-se nos paises desenvolvidos. Os paises em desenvolvimento, no entanto,
comecaram a replicar essa pratica para fomentar suas exportacdes, com a vantagem de
ndo terem que observar as regras da OCDE no arranjo sobre créditos a exportagéo,
justamente por ndo serem membros efetivos da Organizacdo. Essa liberdade dos paises
em desenvolvimento foi contestada no ambito das disputas entre Brasil e Canada na
OMC entre 1997 e 2006*" sobre o apoio as exportaces do setor aeronautico. Depois
dessa disputa, ficou claro que os paises ndo concederiam subsidios proibidos a
exportacdo se seguissem o arranjo da OCDE.

Atualmente, a presenca de ECAs no ambito dos BRICS e outros paises em
desenvolvimento tem levado a uma revisdo sobre as regras internacionais de crédito a
exportacdo. A ECA chinesa, Sinosure, € hoje a maior seguradora de créditos a
exportacdo do mundo em termos de volume de negdcios, com uma exposicdo de USD
396,97 bilhdes em 2013 - ao passo que em 2003 a exposicdo da empresa era de USD
5,71 bilhdes.

No Brasil, assim como na maior parte dos paises industrializados, o mercado
segurador privado ndo dispbe de capacidade para absorver os riscos que advém da
integralidade dessas operacdes. De modo geral, as transacdes de longo prazo (e, por
conseguinte, de valor elevado) e aquelas afetadas por riscos politicos e extraordinarios
costumam ser garantidas por Agéncias de Crédito a Exportacao (ECAS), as quais muitas
vezes utilizam fundos publicos. E interessante notar, contudo, que o apoio oficial
brasileiro a exportacdo foi iniciado somente na década de 1960, com pelo menos
quarenta anos de atraso em relacdo a primeira onda de criacdes de ECAs em outras
partes do mundo. A Lei n°® 5.025, de junho de 1966, criou tanto 0 Conselho Nacional de
Comércio Exterior (CONCEX) quanto o Fundo de Financiamento a Exportacdo
(FINEX). O FINEX deu lugar ao Programa de Financiamento as Exportacdes (PROEX)

em 1991, programa existente até os dias atuais. A primeira lei geral sobre Seguro de

*" Por disputas, compreendem-se os casos Brazil — Export Financing Programme for Aircraft (DS46),
Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircraft (DS70), e Canada — Export Credits and
Loan Guarantees for Regional Aircraft (DS222). Para saber mais sobre os casos, conferir Daniel Roberto
Pinto (2013, pp. 45-84), José Serrador Neto (2013, pp. 281-312) e Marcus Vinicius Ramalho (2013, pp.
649-668)
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Crédito a Exportacdo, por sua vez, data de 1965*, sendo depois revogada pela
legislacdo aplicavel atualmente vigente, a Lei n°® 6.704/1979 (e alteraces posteriores).
Baumann e Gongalves (2015, p. 131) tambem citam a Comissdo para Concessdo de
Incentivos Fiscais e Programas Especiais de Exportacdo, chamada Befiex, criada em

maio de 1972. Conforme comentam os autores (idem, p. 131),

As empresas cujos projetos eram aprovados pela comissdo tinham
direito a importar com reducédo ou isen¢do de tributos bens de capital e
partes, pecas, componentes, matérias-primas e  produtos
intermediarios, dentro de certos limites. Esses incentivos eram
cumulativos as facilidades do mecanismo de drawback e a todos os
demais incentivos as exportagdes.

Especificamente quanto aos investimentos, a estratégia de implantacdo de
regimes de seguros de investimentos no exterior ganhou forca nos anos 1980 e 1990, em
decorréncia da criacdo de agéncias especializadas criadas nos paises desenvolvidos. De
acordo com a UNCTAD (1999, p. 5),

Nos anos 1980 e 1990, em um esforgo para promover investimento no
exterior, muitos paises desenvolvidos liberalizaram seus quadros
regulatérios e iniciaram programas para facilitar o investimento no
exterior. Tais programas variam enormemente em estrutura e escopo,
mas trés areas principais de intervencdo podem ser percebidas: (1) o
fornecimento de informacdo e de assisténcia técnica em apoio ao
investimento no exterior; (2) regimes financeiros e incentivos fiscais;
e (3) sequro e garantias de investimento. Para executar essas
atividades, a maioria dos paises desenvolvidos estabeleceu agéncias e
instituicGes para cada um desses servi¢os. Em contraste, paises em
desenvolvimento geralmente ndo contam com essas agéncias ou tém
apenas um modelo institucional mais modesto em apoio ao
investimento no exterior. Eles confiam mais nos servigos fornecidos
por instituicdes regionais e globais. (grifos nossos) *

“8 Lei n° 4.678, de 16 de junho de 1965.

* No original: “In the 1980s and 1990s, in an effort to promote outward investment, many developed
countries liberalized their regulatory frameworks and launched programmes to facilitate outward
investment. Such programmes vary widely in structure and scope, but three main areas of intervention can
be distinguished: (1) the provision of information and technical assistance in support of outward
investment; (2) financial schemes and fiscal incentives; and (3) investment insurance and guarantees. In
order to carry out these activities, most developed countries have established agencies and institutions for
each of these services. In contrast, developing countries often have no such agencies or have only a more
modest institutional set-up in support of outward investment. They rely more on services provided by
regional and global institutions”.



58

2.1.2. Embasamento econdmico do seguro de investimento. O papel das ECAs

e as falhas de mercado

A compreensdo do fundamento econémico que justifica a atuacdo
governamental na promoc¢édo da internacionalizacdo dos investimentos de empresas de
um determinado pais exige a compreensdo das chamadas Agéncias de Crédito a
Exportacdo (Export Credit Agencies — ECA, no inglés), cujo surgimento remonta aos
primeiros anos do século passado. Em especial, a importancia de entender como
funcionam as ECAs decorre do fato de que os seguros de investimento atualmente
existentes no mundo ou sdo um produto especifico dentre uma variedade maior de
seguros ofertados por essas mesmas ECAs, ou séo o principal objeto de promocdo de
uma agéncia propria e especializada em investimentos, mas com a mesma — ou muito
similar — funcdo de uma ECA voltada para operacdes de crédito.

O foco inicial das chamadas ECAS era o financiamento direto a exportacdo e o
seguro de crédito a exportacdo. Esses servicos eram ofertados em razdo da existéncia de
“falhas de mercado”. Em outras palavras, havia a percep¢ao de que o mercado privado
ndo detinha recursos ou o apetite necessario para financiar ou garantir operacfes
importantes para diversos setores econémicos. Nao € outra a percep¢do de Rodrigo
Azeredo Santos. Para o diplomata brasileiro (SANTOS, 2011, p. 14), ha uma “falha de
mercado” no contexto do financiamento de projetos de médio e longo prazos, em razao
do baixo interesse por parte do setor financeiro privado, que prefere atuar nas operacdes
de curto prazo, sem riscos prolongados. Dai ser necessaria a intervencdo do setor
publico, “pela via nacional ou multilateral, de modo a tornar disponiveis instrumentos
financeiros que viabilizem projetos de longa maturagdo”. Por exemplo, Allen e Viscusi
(1976, p. 160) indicam o montante das perdas possiveis como uma barreira importante a
entrada de seguradores privados nesse nicho econémico.

A atividade de seguro de crédito j& conta com significativa participacdo no
comércio global. De acordo com Andreas Klasen (2014, p. 26), as ECAs, junto com as
seguradoras privadas, responderam por 11% do comércio global em 2013. O autor
salienta que a atividade das ECAs é especialmente importante nos mercados
emergentes, onde elas preenchem o espa¢o deixado por seguradoras privadas e pelos
bancos.

Além da atuacdo em situagdes nas quais se identificam “falhas de mercado”,

Chauffour, Saborowski e Soylemezoglu salientam outras duas justificativas para o
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estabelecimento de ECAs: (i) elas tém importante papel ao ajustar termos de crédito
para externalidades ndo financeiras (efeitos de “spillover™° da economia doméstica,
custos de seguranca nacional, externalidades ambientais) surgidas das falhas dos
mercados domésticos ndo financeiros; (ii) elas compensam o apoio injusto de outros
governos a seus exportadores (2010, p. 10). A importancia de atuar em situacdes de
falhas de mercado é assim resumida por Anders Grath (2012, p. 125):

O objetivo primeiro de uma Agéncia de Crédito de Exportacdo é
complementar 0 mercado de seguros privado ao assumir riscos de
crédito que este setor é incapaz de ou relutante a aceitar, a termos
competitivos.®

Ademais, ainda que ndo se demande uma analise mais detida para os fins desta
dissertacdo, é importante destacar a existéncia de estudos econométricos analisando os
mercados austriaco (BADINGER; URL, 2012) e alemdo (KLASEN, 2014), ambos a
indicar que a atuacdo das ECAs afeta positivamente o volume exportado pelos paises,
em especial ao desempenhar o papel de redutor de volatilidades do financiamento ao
comeércio internacional.

Atualmente, percebe-se uma tendéncia de aperfeicoamento dos modelos de
seguros como fomento a internacionalizacdo dos paises (via exportacbes ou
investimentos no exterior), principalmente apos a adogdo das “Commercial Interest
Reference Rates” (CIRR) pelos paises membros do chamado Arrangement on Officially
Supported Export Credits da OCDE. Conforme expde Santos (2011, p. 187), as CIRR
introduziram um piso para as taxas de juros cobradas no financiamento as exportacdes,
de modo a disciplinar a atuacdo daquelas agéncias e evitar praticas abusivas de
competicdo comercial. O mesmo autor identifica, portanto, um redirecionamento das
politicas publicas dos paises desenvolvidos, que passam a concentrar esfor¢co no campo

do seguro de crédito e garantias, em razdo da limitacdo em termos de financiamento.

% Qs efeitos de “Spillover” podem ser livremente traduzidos como efeitos de respingamento oOu
transbordamento. O termo é aplicado na teoria econdmica de modo geral, indicando a existéncia de
beneficios ndo diretos derivados de uma determinada agdo econdmica. A respeito dos efeitos “spillover”
em favor de micro, pequenas e médias empresas em matérias de investimento externo direto, ver Khee
Giap Tan e Kong Yam Tan (2015, pp. 3-7)

51 No original “The primary objective of an ECA is to supplement the private insurance market by
assuming credit risks which this sector is unable or unwilling to accept at competitive terms”.
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2.1.3 Embasamento juridico dos seguros via ECAS

Os seguros providos por ECAs, sejam eles voltados a protecdo de crédito ou a
protecdo de investimentos, constituem contratos firmados entre, de um lado, o Estado, e
de outro, um exportador, um investidor ou uma instituicdo financeira. Por conterem
elementos de direito pablico e de direito privado, a natureza desses contratos € hibrida, e
0 embasamento da atuacdo do Estado com essa atividade engloba justificativas de
carater interno e internacional. Afinal de contas, um contrato de seguro de investimento

no exterior é parte de um regime nacional voltado para atividades internacionais.

2.1.3.1 A nova protecdo diplomatica?

Como foi mencionado na introducdo, as primeiras solugBes juridicas
desenvolvidas pelo direito internacional para prevenir prejuizos ao investimento no
estrangeiro e, quando ndo possivel, restaurar danos, envolveram a nocdo de protecdo
diplomatica.

José Carlos de Magalhaes lembra que as primeiras controvérsias relativas aos
efeitos juridicos decorrentes de vicissitudes que afetassem investimentos estrangeiros
eram resolvidas por atuacdo unilateral dos Estados (2012, p. 114). A resolucdo
unilateral dos Estados indica, nesse contexto, a prevaléncia do Estado mais forte®?, mas
isso ndo impediu o desenvolvimento de respostas juridicas que viessem a proteger o
Estado hospedeiro do investimento da intervencdo armada por parte de paises mais
poderosos militarmente.

A solucdo de maior reconhecimento, ainda que ndo sujeita a aclamacao geral,
foi o dispositivo chamado de “clausula Calvo”, cujo nome homenageia 0 jurista

argentino Carlos Calvo®. A referida clausula impunha ao investidor estrangeiro a

52 Esse tipo de agdo estatal ficou conhecido como “diplomacia das canhoneiras” ou “gunboat diplomacy”.
Raymond Aron (2002, p. 116) relata a capacidade persuasoria dessa medida: “ao envio de um vaso de
guerra ao porto de um pais que ndo pagava suas dividas, desprezava 0s compromissos assumidos ou
nacionalizada uma concessdo feita a companhia estrangeira, para simbolizar a capacidade e a decisdo de
coagir, se necessario com o emprego das armas. Bastava o simbolo: a passagem a a¢do nunca chegava a
ser necessaria. Chamando a ordem, o pais mais fraco cedia”.

53 A Clausula Calvo ndo foi, na realidade, uma clausula proposta por Carlos Calvo. Segundo sustenta
Tumbarini (2002), a clausula derivou de principios de direito internacional apresentados pelo jurista em
sua obra Derecho Internacional tedrico y practico, de 1868, quais sejam: (i) os Estados soberanos gozam
do direito de liberdade contra qualquer sorte de interferéncia por parte de outros Estados; (ii) os
estrangeiros tém os mesmos direitos que os nacionais, e em caso de pleitos ou reclamagdes, terdo a
obrigacgdo de esgotar os recursos internos perante os tribunais locais, sem pedir protecdo ou intervencao



61

renuncia a protecdo diplomatica por seu pais de origem, em caso de disputas
envolvendo o Estado hospedeiro e o investidor, relativamente ao investimento
realizado. A renuncia baseava-se no principio do tratamento igualitario que deveria ser
conferido a investidores nacionais e estrangeiros em uma dada jurisdicdo. A
responsabilidade internacional do Estado hospedeiro, a justificar a protecao diplomatica,
somente encontraria guarida em caso de denegacdo de justica, e 0s paises latino-
americanos compreendiam esse conceito como a “inexisténcia de tribunais regulares no
pais ou negligéncia na administracdo da justica” (MAGALHAES, 2012, p. 118). Pesava
contra a clausula calvo o argumento de que os investidores ndo tinham o direito a
rendncia de protecdo diplomatica de seus Estados, na medida em que essa prerrogativa
seria prépria destes, e ndo de seus nacionais.

Para Magalhdes, a clausula calvo teve o importante efeito de repelir, em certo
sentido, a aplicacdo, na America Latina, de regimes pouco equilibrados constantes em
tratados assinados entre paises europeus e nagdes do Oriente, pois esses textos
conferiam tratamento e jurisdicdo especiais aos estrangeiros (2012, p. 118). A discusséo
a respeito da controvérsia entre tratamento nacional e protecdo diplomatica, no entanto,
perdeu efeito ao longo do século XX, em razdo do declinio da “intervencdo direta e
coercitiva dos paises mais fortes, em defesa dos interesses de seus nacionais no exterior,
como ocorria no século XIX” (2012, p. 119).

Em que pese a diminuicdo da frequéncia da intervencao direta como forma de
protecdo diplomatica, note-se que o século XX assistiu a uma transformacédo do modelo
de protecdo, pelo Estado, de interesses financeiros de seus nacionais no exterior. No
tocante aos investimentos, 0 movimento mais notavel foi justamente o de criacdo de
regimes de seguro de investimentos por agéncias governamentais. Ou seja, a protecao

diplomatica passou a ser contratualizada.

diplomética de seu pais de origem. A articulagdo desses principios levou outros juristas e autoridades a
negar a interferéncia de Estados estrangeiros para cobrar créditos em favor de nacionais seus, decorrentes
de danos sofridos em durante guerra civil, atos de subelevacéao ou fatos congéneres. Na forma de clausula,
a negativa de investidores estrangeiros de pedir protecdo diplomética de seus paises de origem,
contrapondo-se a doutrina de direito internacional prevalecente no século XIX, no sentido de que um ato
contra um cidaddo de um pais era um ato contra o préprio pais, a justificar a intervencdo estatal.
Tamburini cita que o primeiro caso com referéncia as ideias de Calvo ocorreu no México em 1873.
Segundo afirma, o entdo ministro de relagdes exteriores mexicano Lafragua “dirigid una nota al
embajador norteamericano Foster sosteniendo que México no era responsable de los dafios causados a
las propiedades extranjeras como opinaba el jurista argentino Calvo. Foster contesté que Calvo no era
un autor aceptado internacionalmente. Sera la primera manifestacion de disentimiento por parte de los
Estados Unidos que a partir de aqui, se demostraran unos feroces adversarios de la doctrina Calvo. Por
otro lado los internacionalistas sudamericanos lucharon sin descanso para que las ideas de Calvo fuesen
aceptadas universalmente y fuesen parte del derecho internacional”.
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A época da protecdo diplomatica, o investidor nacional instava o seu Estado de
origem a assumir como sua a pretensdo pelos danos sofridos no Estado hospedeiro. A
participacdo do Estado na defesa dessa pretensdo, contudo, dependia justamente do
tamanho da empresa investidora afetada e de sua capacidade de mobilizar o governo de
seu Estado a protegé-lo. Ao assumir essa prerrogativa, o Estado ndo exercia uma
atividade econdmico-financeira, mas, sim, para tentar reaver prejuizos de seus
nacionais. O contrapeso dessa balanca seria, no mais das vezes, o custo politico-
diplomatico da empreitada.

O seguro de investimentos, por sua vez, transmuda a prerrogativa do Estado,
atuando por meio da longa manus das ECAs, em um negdcio, na medida em que as
entidades que prestam esse servigco o fazem seguindo preceitos atuariais que buscam, no
longo prazo, reforcar a sustentabilidade econdmica do regime. A protecdo estatal ndo é
concedida, mas contratada, envolvendo a cobranca de prémio e eventual apresentacdo
de contragarantias. Além disso, ainda que os Estados indenizem seus nacionais pelos
danos sofridos, as clausulas contratuais podem permitir que o investidor ceda, a
Garantidora/Seguradora, seus ativos no estrangeiro. Ao subrogar-se em direitos que
antes eram do investidor, as ECAs podem buscar o direito de regresso contra o Estado
hospedeiro dos investimentos, 0 que, em caso de sucesso, propriciard a reducdo dos
custos gerados pelo pagamento da indenizagdo. Assim, por exemplo, se uma refinaria
coberta pelo seguro é nacionalizada pelo Estado hospedeiro, sem indenizacdo, o
contrato de seguro permitird que a empresa prejudicada seja imediatamente indenizada
no valor dos seus ativos perdidos, e as pretensfes sobre esses ativos passardo a agéncia
garantidora, que buscara monetiza-los a fim de pleitear uma devolucdo pelo Estado
estrangeiro, o que diminuira as perdas da seguradora.

A logica contratual pode assumir varias facetas, a depender do risco coberto.
Um outro caso corrente € o de ndo convertibilidade de divisas, problema atualmente
comum em paises com restricdo de ddlares em razdo de constrangimentos de comércio.
A titulo de ilustracdo, a queda do preco do petréleo atinge severamente a reserva de
divisas de alguns paises dependentes deste produto em sua pauta exportadora, como
Venezuela e Angola. Essa dificuldade de converter divisas pode, no limite, impedir que
a empresa segurada retire seus lucros e dividendos do pais hospedeiro dos
investimentos. Caso isso ocorra em Angola, por exemplo, caberd a agéncia seguradora
indenizar, em moeda forte, o investidor que se encontra com valores em moeda local

ndo convertidos (no caso de Angola, o Kwanza). A Overseas Private Investment
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Corporation (OPIC), agéncia americana responsavel por seguros de investimento para
empresas americanas, costuma aproveitar moedas locais “presas” em favor de estruturas
burocraticas ja instaladas naquele mesmo pais. Assim, despesas locais realizadas pela
embaixada americana podem ser liquidadas com montantes em Kwanza cuja conversdo
ndo foi realizada por investidor segurado (GORDON, 2008, p. 105). Esse é um caso de
atuacdo pro-negocios — e muito inteligente — na utilizacéo, pelo Estado, do mecanismo
do seguro de investimentos.

Com efeito, comparando-se a protecao diplomatica tradicional com o seguro de
investimentos, percebe-se que o seu objetivo primordial das protecdes oferecidas é
semelhante: trazer para o Estado do investidor as pretensdes deste a respeito dos
prejuizos financeiros causados por razfes ndo comerciais no Estado hospedeiro.
Basicamente, nos dois casos, a relacdo deixa de ser investidor-Estado e passa a ser
Estado-Estado. S&o muitos, contudo, os beneficios da contratualizagdo para essa
substituicdo de partes: (i) para o investidor, os valores sdo ressarcidos ex ante, ou seja,
ndo h& necessidade de que o seu Estado de origem ganhe uma disputa arbitral com o
Estado hospedeiro para que haja indenizacgdo; (ii) para o Estado garantidor, 0s custos
politicos da “substituicdo de pecas” sdo significativamente menores, pois se trata de
uma substituicdo prevista contratualmente. A mesma OPIC, por sinal, utiliza o
mecanismo conhecido como prior notification, consistente no envio prévio de
notificacdo ao Estado hospedeiro, informando-o que um dado projeto americano esta
garantido pela agéncia (GORDON, 2012, p. 102). E uma forma eficaz de, ja
diplomaticamente, apresentar credenciais prévias caso haja algum problema; (iii) ainda
para o Estado garantidor, a cobranca de prémios dos segurados, a boa gestdo do
mecanismo de recuperacdo de indenizacGes e a correta calibragem atuarial do portfolio
permitirdo um regime autossustentavel, sem necessidade de aportes constantes do
orcamento estatal. Conforme se vera a seguir, 0s dados mais atuais a respeito da gestdo
desse tipo de seguro sugerem uma forma inteligente de intervencdo do Estado na
economia, a envolver, a um sd tempo, a promocdo de internacionalizacdo de sua
economia, a diminuicdo de custos politicos com outros Estados e a obtencdo de

superdvits financeiros na prestacdo dessa atividade.
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2.2 Atualidades do seguro de investimento

Segundo o World Investment Report 2016 da UNCTAD (2016), existem,
atualmente, mais de cem agéncias de apoio ao investimento no exterior. Os paises
desenvolvidos concentram 57% dessas agéncias. Quando categorizados os tipos de
apoio, contudo, nota-se que 27 das 34 instituigdes catalogadas que oferecem seguros ou
garantias ao investimento — isto é, quase 80% — se encontram nos paises desenvolvidos.
Das sete agéncias restantes, seis estdo situadas em paises em desenvolvimento,
enquanto apenas uma, a saber, a MIGA/Banco Mundial, é multilateral. Entidade ja
mencionada neste trabalho, a Overseas Private Investment Corporation (OPIC) é uma
agéncia independente criada em 1971, que oferece seguro de investimento contra riscos
politicos para mais de 150 paises, incluindo paises atualmente considerados de alto
risco® como Republica Democratica do Congo, Iraque, Afeganistdo e Paquistdo®.
Como esse tipo de apoio visa somente a pessoas juridicas norte-americanas (US
persons), 0 pais confere vantagens competitivas a suas empresas, que podem avaliar

com outra perspectiva oportunidades em mercados emergentes.

Figura 6: Agéncias de apoio ao investimento no exterior, divididas por categoria,

grupo de pais e instituicdo regional ou multilateral.
. - 01 OlAs
® Development Finance Institutions

B |nvestment Guarantee Schemes

57 OlAs

28 OlAs
16 OlAs

Developed Developing and Regional or Total
Economies Transition Economies Multilateral
Fonte: UNCTAD World Investment Report 2016

> Para efeitos deste trabalho, sio compreendidos como “pais de alto risco” aqueles cuja classificagdo de
risco pela OCDE seja 6/7 ou 7/7. Para acessar o0 Country Risk Classification:
http://www.oecd.org/tad/xcred/cre-crc-current-english.pdf.

% Para saber mais: https://www.opic.gov/what-we-offer/political-risk-insurance.
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Segundo a Berne Union, organizacdo internacional que congrega 82
companhias oriundas de 73 paises, voltadas para o seguro de crédito a exportacdo e para
0 seguro de investimento, as operacBes desta Ultima modalidade tém crescido
paulatinamente. O registro histérico de operacdes, para o periodo 2011-2015, indica que
aproximadamente US$ 100 bilhGes de novos investimentos estrangeiros diretos foram

segurados por ECAs e seguradoras privadas vinculadas a associacao.

Figura 7: Novos Investimentos Segurados — 2011-2015
(Em MilhGes de Délares)
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Fonte: http://www.berneunion.org/statistics/

O aparentemente baixo percentual de investimentos segurados é relativizado
pelo fato de que essas operacdes garantidas estdo concentradas justamente em paises em
desenvolvimento ,devido aos riscos politicos existentes. Esses paises foram
recipiendarios de quase US$ 800 bilhdes em investimentos em 2015. O quadro abaixo
indica que os paises em desenvolvimento tém maior peso relativo como destinatarios
dos fluxos de investimento segurados. Importante notar que, apesar de o senso geral
indicar que o Brasil ndo é um pais hostil aos investimentos estrangeiros, 0s nimeros
indicam um relevante apetite dos investidores estrangeiros pela protecdo de
investimentos realizados no Brasil, 0 que indica uma percepcdo cautelosa em relacdo

aos atos brasileiros de natureza politica.
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Figura 8: Paises recipiendarios de investimentos segurados — Top 10 - 2015 (em US$ milhdes)
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Fone: http://www.berneunion.org/statistics/

Uma dimensdo mais precisa é fornecida pela comparacdo entre 0s numeros
apresentados no grafico acima e o historico de investimentos recebidos pelos paises

indicados na Tabela n° 4 abaixo:

Tabela 4: Comparativo percentual investimentos segurados 2014-2015 (em US$ milhdes)

A B C D E D/B E/C
. . . . Percentual Percentual
Investimentos Investimentos Investimentos Investimentos . . . .
. . . investimentos investimentos
Pais recebidosem recebidosem seguradosem segurados em d d
2014 2015 2014 2015 segurados - segurados
2014 2015
Cazaquistao 8,406 4,021 10,386 11,095 123,55% 275,93%
China 128,5 135,61 6,74 5,875 5,25% 4,33%
Brasil 73,086 64,648 5,84 5,183 7,99% 8,02%
é’*arua;'tz 8,012 8,141 1,155 4,698 14,42% 57,71%
Indonésia 21,866 15,508 4,82 4,477 22,04% 28,87%
Uzbequistéo 626 1,068 4,245 4,268 678,11% 399,63%
ILEJS;?SS: 106,614 379,894 5,288 3,897 4,96% 1,03%
Russia 29,152 9,825 41 3,516 14,06% 35,79%
india 34,582 44,208 2,486 3,107 7,19% 7,03%
Turquia 12,134 16,508 2,308 2,869 19,02% 17,38%

Fonte: Berne Union Statistics, Unctad Word Investment Report 2016. Elaboragdo do autor
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Os casos em que o percentual de investimentos segurados em um ano
ultrapassa 100% sugerem a contratacdo de seguros para investimentos ja existentes, ou
seja, ndo relacionados a um fluxo financeiro ocorrido no mesmo ano, ou Mesmo 0 caso
de reinvestimentos de lucros. Os dados, portanto, ndo sdo suficientes para que se
caracterize qual pais tem o maior percentual de investimentos segurados, embora possa
indicar algumas na¢6es com alto risco politico, considerando o fluxo de investimentos e
o fluxo de investimentos segurados. N&o se pode deixar de notar também que, da lista
dos paises com 0 maior montante de investimentos segurados, apenas o0s Estados
Unidos podem ser considerados, claramente, um pais desenvolvido®™. Ademais, a
relacdo investimento recebido/investimento segurado é bem mais baixa que a relagdo
encontrada para os outros paises presentes na lista. Isso reforca a ideia de que sdo 0s
paises em desenvolvimento o foco principal dessa politica.

O Brasil ainda néo oferece aos investidores nacionais no exterior 0 seguro de
investimento. A necessidade de mudar esse panorama vem sendo consistentemente
levantada nos ultimos tempos, de modo a demandar do Estado uma postura mais
proativa e coincidente com o apetite dos empresarios nacionais de aumentar o grau de
internacionalizacdo de nossa economia, que € muito baixo. A titulo de exemplo, o
percentual de empresas exportadoras ainda é pequeno quando comparado com a média
mundial. Conforme relatado pelo Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos
no Plano Nacional de Exportacbes 2015-2018 (p. 1), a participacdo brasileira no
comércio mundial ainda ndo é proporcional ao tamanho de sua economia. O Brasil
historicamente apresenta niveis baixos de internacionalizagdo, caracteristica
especialmente grave em situacbes de dificuldades econdmicas internas como a

atualmente vivenciada. Nesse sentido, o documento citado sublinha (p. 1):

O Brasil é a sétima maior economia do mundo, mas sua participacao
no comércio internacional ainda ndo traduz essa posi¢cdo. A
representatividade do comércio exterior de bens e servicos na
economia brasileira — 27,6% do PIB em 2013 — também é
relativamente moderada. Nas seis maiores economias do mundo, a
média desse indicador alcanca 53,4% do PIB. Paises emergentes do
grupo do BRICS também apresentam maior espago do comércio
exterior em suas economias: Africa do Sul (64,2%), india (53,3%),
Russia (50,9%) e China (50,2%)1. Conclui-se, portanto, que o
comércio exterior brasileiro possui considerdvel potencial para
crescimento, com beneficios imediatos e relevantes para a economia”

% Apesar de ndo dispormos de dados sobre esse ponto, é razoavel pensar que parte significativa dos
investimentos segurados nos EUA visem a cobrir riscos comerciais, uma modalidade de seguro ndo
tratada neste trabalho.
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Além disso, é preciso destacar que as empresas brasileiras, em razdo de seu
nivel de competitividade, tendem a encontrar maior facilidade concorrencial em outros
paises em desenvolvimento (VIEITAS; ABOIM, 2013) até porque os niveis regulatorios
costumam ser menores, situacdo que permite uma adaptacdo de custos menos onerosa.
Um outro fator relevante é a proximidade geogréfica e a similaridade cultural:
pesquisa®’ realizada pelo Instituto Dom Cabral com as principais empresas
transnacionais brasileiras demonstra que, na maioria dos casos, as primeiras iniciativas
de internacionalizacdo das empresas entrevistadas direcionam-se aos mercados da

América do Sul, conforme se vera na tabela abaixo:

Figura 9: Regifes da primeira subsidiaria no exterior

B América do Sul
2,0% B América do Norte

[ Europa

M Asia

m Africa

Fonte: Ranking FDC das multinacionais brasileiras 2016

Por sua vez, o gréafico a seguir indica quais paises receberam as primeiras
subsidiarias e franquias das empresas entrevistadas, e 0 nimero de empresas que

iniciaram a operacéo internacional em cada um desses paises:

5 Participaram da pesquisa 64 empresas, das quais 50 multinacionais brasileiras que atuam no exterior,
notadamente por com unidades proprias, e outras 14 empresas brasileiras que atuam no exterior por meio
de franquias, principalmente.
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Figura 10: Paises da primeira subsidiaria no exterior
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Fonte: Ranking FDC das multinacionais brasileiras 2016

O panorama acima apresentado reforca a ideia de que ha uma tendéncia de
expansao das empresas brasileiras para outros paises em desenvolvimento, muitos deles
nossos vizinhos na América do Sul®®. Nesse sentido, pensar na cobertura de riscos
politicos e extraordinarios para investimentos brasileiros realizados nesses paises
converge com o apetite das empresas e ndo significa, necessariamente, uma revolugédo
na politica ja praticada pelo governo brasileiro em relacéo a outros negdcios. Afinal de
contas, 0s riscos politicos e extraordinarios ja podem ser cobertos pelo governo
brasileiro nas operacGes de Seguro de Crédito a Exportacdo para qualquer tipo de
exportacdo (por exemplo, mercadorias), ndao importando o produto exportado, pais
importador, o tamanho da empresa ou 0 prazo da operagédo (art. 8°, 882° e 8° da Lei n°
6704/79). J& no caso de eventual criagdo de seguro de investimentos, em vez de a lei
especificar quais riscos politicos e extraordinarios impeditivos do recebimento do
crédito pelo exportador/banco financiador serdo cobertos, ela explicitaria em quais
hipoteses os investimentos despendidos pela empresa estariam cobertos.

%8 Baumann e Gongalves (2015, p. 207) indicam que a preferéncia de realizar investimentos em paises da
prépria regido € uma caracteristica ndo so brasileira, mas situacdo comum em paises em desenvolvimento
que se internacionalizam.
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Mesmo que a criacdo de um seguro de investimentos implicasse o aumento do
escopo do apoio oficial & internacionalizagdo da economia brasileira, ndo se
ultrapassaria a regra bésica da atuacdo do governo nesse tipo de atividade: correcdo de
falhas de mercado. Ademais, a experiéncia internacional também indica que 0s riscos
dessa politica publica podem ser administrados de maneira prudencial. A titulo de
exemplo, cita-se o Relatorio Financeiro da OPIC (2015, p. 5) — j& mencionada neste
trabalho® — relativamente ao ano de 2015 ressalta que, em apenas dois® dos 44 anos
fiscais da Agéncia, indenizou-se mais do que se arrecadou®. O mesmo relatério indica
que um saldo operacional acumulado de mais de US$ 5,5 bilhdes desde o inicio das
atividades da agéncia®. O programa de seguros da agéncia apresentou resultados
expressivos nos dois Ultimos anos, com receita liquida operacional média de mais de
US$ 158 milhdes®.

Tabela 5: Receita Operacional do Programa de Seguro de Investimento - OPIC/EUA

Statement of Net Cost

Overseas Private Investment Corporation - For the years ended September 30, 2015 and 2014

(In Thousands) 2015 2014

Insurance Program

Gross Costs

Operating Costs 32.824 32.429
Insurance Claim Recovery -60.492 -26.059
Total Gross Costs -27.668 36.370
Less: Earned Revenue -162.660 -162.432
Net Insurance Program Costs -190.328 -126.062
Fonte: OPIC Finnancial Report
2015

%9 A esse respeito, conferir Subsecdo 3.1.3.1
% O mencionado Relatério ndo indica quais S&0 esses anos.

81 No original: “Risks - As a lender and insurer in developing countries, OPIC faces and manages the
possibility that a significant credit or insurance event affecting multiple transactions could trigger net
losses in OPIC’s portfolio. While unlikely, it is possible that these events could result in costs exceeding
collections in a future fiscal year. However, only two of the Corporation’s 44 years resulted in the
Corporation expending more cash than it collected”.

%2 No original:” By charging fees and focusing on sustainable projects, OPIC operates at no net cost to the
Treasury or tax-payer Since the agency’s establishment in 1971, OPIC has generated cumulative results
of operations of $5 5 billion” OPIC, op. cit, p. 7.

% OPIC, op. Cit, p. 19.
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A Berne Union, ao consolidar resultados dessa politica no mundo, infelizmente
ndo divulga o montante dos prémios arrecadados em operagdes de seguro de
investimento, situagdo que impede a realizacdo do céalculo de sinistralidade — ou loss
ratio — consistente na divisdo do montante de indenizacdes pagas pelo montante de
prémios arrecadados. Apesar disso, € possivel mensurar o default historico do periodo
2011-2015, correspondente ao percentual das indenizagOes pagas sobre a exposi¢do
total concretizada. As duas figuras abaixo demonstram uma taxa de default baixissima,
sempre menor que 0,1% no periodo analisado. Ou seja, a cada US$ 1 bilhdo em
exposicdo (dados da figura 11 abaixo), paga-se menos de US$ 1mi em sede de
indenizagOes (dados da figura 12 abaixo), valor consideravelmente abaixo da renda

esperada com prémios futuramente arrecadados.

Figura 11: Exposi¢do em Seguro de Investimento 2011-2015
(Em Milhdes de Dolares)
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Fonte: Berne Union Statistics

Figura 12: Pagamento de indenizag¢des por ano 2011-2015 (em US$ milhdes)
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Fonte: Berne Union
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3. A AJPE E 0S REGIMES DE SEGURO DE INVESTIMENTOS

No Brasil, a consagrada obra — de inquestionavel contribuicdo académica — “A
Ordem Econdmica na Constituigdo de 1988”, de Eros Roberto Grau, traz uma
curiosidade interessante. Conquanto influencie, direta ou indiretamente, a quase
totalidade da producdo de textos académicos no Brasil sobre direito econdémico, a obra
traz como referéncias bibliograficas apenas dois autores da area da economia: (i) Adam
Smith, pai da economia moderna e consultado por sua seminal “Uma investigacio sobre
a natureza e a causa da riqueza das nagées”; (ii) Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo,
economista brasileiro — apesar de ter-se graduado em Direito —, consultado por seu
artigo “O desafio da perestroika”, de 1989 e por prefacio escrito para o livro “Crise e
Trabalho no Brasil”, de 1996, coordenado por Carlos Alonso Barbosa de Oliveira e
Jorge Matoso. Naturalmente, a escassa referéncia a textos econdémicos influencia a
orientagé@o e a linguagem do singular trabalho do ex-ministro do STF. Essa evidéncia
ndo indica falha na obra, pois ha imenso valor académico no recorte exclusivamente
juridico de qualquer tema de interesse do direito, inclusive o econémico, para fins
didaticos ou simplesmente por escolha epistemolégica®. Antes, essa constatacdo apenas
alerta que a interdisciplinaridade corriqueiramente presumida ao se falar no direito
econémico ndo necessariamente encontra respaldo na pratica da producao bibliografica.
Mais importante que isso, demonstra que a analise da economia pelo direito nédo
implica, por vias automaticas, a anélise da justica econémica.

N&o é sem razdo, nesse sentido, o comentario de Marcus Faro de Castro (2013,
p. 99-103). Observando a historia juridica brasileira, o professor pontua que 0s juristas
sempre se preocuparam em defender a validade e a coeréncia formal de certas ideias
juridicas, mas nunca exploraram explicitamente as conexdes entre argumentos legais e
seus contextos econdmicos e politicos. A auséncia de efetiva interdisciplinaridade é
especialmente importante quando se tem em mente que instituicbes e vocabularios
juridicos muito frequentemente tém papel importante ao promover ou inibir
transformacdes que afetam a maneira pela qual a economia, as demandas sociais e as
instituicOes politicas se entrelacam na formacédo de politicas publicas (Castro, 2013, p.

62). No campo dos investimentos internacionais, que muito frequentemente pdem em

% Alis, o proprio professor Eros Grau reconhece, ja nas primeiras linhas do capitulo inicial da obra, que
o direito deixou de prestar-se a harmonizacdo de conflitos e a legitimacéo do poder, passando a funcionar
com o instrumento de implementacdo de politicas pablicas — para ele, também uma forma de reforgar a
legitimac&o de poder (GRAU, 2015, p. 15).
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choque perspectivas culturais, juridicas e econémicas radicalmente diferentes, as
imbricacGes de fatores extralegais para a formagdo do que possa ser percebido como
justo tornam-se ainda mais especiais.

Diante do que se expds, busco apresentar uma diferenca entre o que entendo
como analise juridicizada de politicas econémicas, e a analise juridica de politicas
econdmicas. Dentro daquela categoria (analise juridicizada) compreendo ndo somente
as reflexdes realizadas no ambito dos tribunais, mas todo estudo de casos concretos que
encontre exclusivo suporte nas leis e normas juridicas vigentes, com insuficiente
atencdo para os contextos politicos e econémicos que influenciam e sdo influenciados
pela norma analisada. A analise juridicizada tende a analisar o caso — identificando suas
caracteristicas especificas — a fim de classificad-lo na posicdo mais adequada possivel
dentro do ordenamento considerado em seu aspecto formal. Nesse tipo de anélise, ainda
que a ideia de justica seja um norte, ndo é claramente possivel inovar. O analista limita-
se a considerar a Constituicdo e/ou o direito internacional, as normas legais e
infralegais, os principios gerais e a interpretacdo possivel desse conjunto — seja a dos
doutrinadores, a dos antigos julgados ou a sua propria.

A anélise juridica, por sua vez, tem como norte o ideal de justica, concebida
como a fruicdo empirica de direitos humanos e fundamentais. A andlise juridica,
portanto, atenta para as consequéncias praticas das normas. Assim, varios detalhes do
ordenamento ddo suporte a analise juridica, mas ndo a limitam, de modo que o analista
podera sugerir inovacdes juridicas que pavimentem com maior eficacia um caminho
mais justo para a estruturacdo das relagdes sociais. Ao criticar a concepg¢ao candnica do
“direito como ciéncia”, prevalecente na academia brasileira, Marcus Faro chama
atencdo para a necessidade de que a atuagdo do jurista ndo seja somente a de “guardido
da ordem presente”. Para o citado professor (CASTRO, 2012, p. 18), ¢ preciso dar
importancia a outra fun¢do do jurista, qual seja, a de “facilitador da mudanca, uma
fung¢do orientada para a inovacao e para o futuro”.

Apresentadas as primeiras ideias acima, € possivel afirmar que instrumentos de
promocdo de internacionalizagdo da economia, como o0 seguro de investimentos, fazem
parte do que entendemos por politica econbmica, na medida em que representam atos
governamentais favoraveis a consecucdo de objetivos macroecondmicos do governo,

com a diminuicdo do déficit da balanca de rendas, 0 aumento da projecdo comercial do
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pafs, a sua insercdo mais qualificada nas cadeias globais de valor®®, notadamente, por
meio da melhoria da competitividade do empresario nacional. Outros exemplos de
elemento de politicas econémica com esse propésito sdo o seguro de crédito a
exportacdo®, o Proex-financiamento, o Proex-equalizacdo®’ e o Reintegra®. Todos eles,
de uma maneira ou de outra, buscam encorajar o empresario nacional a lancar-se para
além das fronteiras brasileiras por meio de incentivos securitarios, financeiros ou
tributérios. Nesse sentido, sdo instrumentos que podem ser classificados como
integrantes de uma politica de carater produtivista, muitas vezes chamada de politica

industrial®®

. Além disso, por buscarem primordialmente a melhoria da competitividade
do empresario brasileiro, todos os programas citados acima baseiam-se necessariamente
em analises relacionais, isto €, na parametrizacdo de incentivos em compara¢do com 0
que outros paises oferecem. Do contrario, seria impossivel medir se a competitividade €
ou ndo atingida.

Em termos de projecdo econdmica internacional, a competitividade sempre
poderda ser afetada por elementos de ordem soberana. De um lado, temos as “regras do
jogo” tradicionalmente conhecidas, como os custos tributarios (diretamente estipulados

pelo governo), os custos bancarios (influenciados pela taxa de juros basica da economia

e pelo risco-pais) e os custos trabalhistas (vinculados a ordem social estabelecida no

% A respeito da atuacdo das agéncias de crédito a exportacdo em face das novas tendéncias de comércio
mundial (notadamente, as cadeias globais de valor), conferir a pesquisa de Daniel Koldyk, Lewis M.
Quinn and Todd Evans (2015), realizada sob os auspicios da Export Development Canada (EDC).

%o Seguro de Crédito a Exportacéo (SCE) é espécie de seguro ofertado pela Unido, com base na lei n°
6.704, e tem a finalidade de garantir as opera¢des de crédito a exportagdo contra 0s riscos comerciais,
politicos e extraordinarios que possam afetar: (i) a producéo de bens e a prestacdo de servicos destinados
a exportacdo brasileira; (ii) as exportacdes brasileiras de bens e servicos; (iii) - as exportac@es estrangeiras
de bens e servicos, desde que estejam associadas a exportacdes brasileiras de bens e servicos ou
contenham componentes produzidos ou servigos prestados por empresas brasileiras, com o
correspondente compartilhamento de risco com agéncias de crédito a exportacdo estrangeiras,
seguradoras, resseguradoras, instituicdes financeiras e organismos internacionais

®7 A respeito do Proex Financiamento e do Proex equalizagdo, ver subsego 2.2.1 acima.

% O Regime Especial de Reintegracio de Valores Tributarios para Empresas Exportadoras
(REINTEGRA) é regulamentado pelo Decreto n° 8.543, de fevereiro de 2015. O regime tem o objetivo de
devolver, parcial ou integralmente, o residuo tributario remanescente na cadeia de producdo de bens
exportados.

% Schapiro (2010a, p. 428) conceitua a politica industrial da seguinte forma: “Trata-se, assim, de uma
politica dirigida imediatamente ao fomento do setor produtivo e mediatamente ao fortalecimento da
competitividade nacional, motivada pela percepcdo de que os agentes privados podem ser carentes de um
impulso governamental para empreenderem determinadas atividades industriais, que se mostram, no
entanto, estratégicas para uma dada economia”.
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pais). Ndo restam duvidas de que esses fatores sdo matéria de interesse estatal e
influenciam o ganho ou a perda de competitividade de determinada empresa com
investimentos no estrangeiro. Por outro lado, ha fatores relacionados especificamente a

protecdo de “direitos de producio”’®

, COMO 0 acesso a mercados por meio de tratados
comerciais (também negociados pelo governo), o estabelecimento de pontos focais para
facilitar a interlocugdo entre governo e investidores (por meio de tratados de
investimento, também negociados Estado-Estado) ou mesmo pela implantacdo de
regimes legais nacionais de protecdo ao risco soberano, como é o caso do seguro de
investimento. Além disso, outros aspectos da concorréncia menos aparentes do ponto de
vista governamental sdo objeto intenso de planejamento estatal: a titulo de ilustracdo,
citam-se a politica de inovagcdo das empresas, significativamente impactada por
estimulos fiscais e financeiros oferecidos pelo governo, e 0 acesso a matérias primas,
também dependente de quais regras o0 governo estabelecera envolvendo temas como o
meio-ambiente e a exploracdo de minas, jazidas ou outros recursos soberanos. No
limite, basta pensarmos em quantas guerras (ou seja, decisdes governamentais de
beligerancia) foram travadas com o objetivo de obter acesso facilitado a ativos naturais
de alto valor produtivo (carvao, petréleo).

Veja-se que a competitividade dos setores privados depende enormemente de
pacotes governamentais. Consequentemente, 0s governos tambeém concorrem entre Si
para desenhar e implementar as politicas que sustentem a competitividade global dos
investimentos estrangeiros de empresas nacionais. Essa concorréncia, conforme ja
citado alhures, encontra em alguns casos pardmetros normativos estabelecidos
internacionalmente, a fim de que os auxilios estatais ndo atinjam niveis nos quais o
empresario nao tera risco algum e serd subsidiado em todos os seus custos. S&do

exemplos desses parametros internacionais as regras estabelecidas pela Organizacdo

0 Castro (2014, p. 44) identifica os “direitos de produgdo” (em contraste com o que designa como
“direitos de cosumo”) nos seguintes termos: “[ A] produg@o econdmica e a troca comercial giram em torno
da fruigdo, pelos atores econdémicos, de “direitos de produgdo”, que se referem a direitos enquanto
sustentaculos juridicos de atividades relacionadas a produgdo econémica e a troca [comercial]. ’Direitos
de consumo‘, por outro lado, sdo uma referéncia para as praticas que adquirem significado (cultural,
moral, religioso, etc.) a partir de atividades mediante as quais 0s atores expendem — e ndo se engajam
intencionalmente na producdo ou troca comercial de — produtos e servigos. Portanto, os “direitos de
produg@o” sdo sempre equivalentes a uma forma de ‘propriedade comercial’, enquanto os ’direitos de
consumo* podem ter a forma de diversos tipos de propriedade ndo comercial (individual ou coletiva) e
também do que sdo frequentemente chamados ‘direitos sociais’ ou ‘direitos econdmicos, sociais e
culturais’ (DESCs). Tanto os direitos de produgdo quanto os direitos de consumo séo formas de direitos
fundamentais e humanos, presentes nas constitui¢des nacionais e em tratados internacionais.”
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Mundial do Comércio (OMC) e o Arrangement on Officially Supported Export Credits
da OCDE™.

O que se propde como exercicio neste trabalho é a comparacéo dos diferentes
regimes normativos, que serdo mapeados com o uso da metodologia da Analise Juridica
da Politica Econdmica (AJPE). Diferentes paises utilizam diferentes regimes, e nédo
parece haver um critério comum preciso para mensurar o grau de protecdo ao investidor
beneficiado por cada regime. Nesse sentido, é preciso atentar para um fato de enorme
importancia, porém pouco discutido: sem uma criteriosa comparacgédo entre as medidas
de protecdo aos investimentos oferecidas pelos diversos paises, ndo ha como assegurar
que um regime de seguro de investimentos eventualmente lancado pelo governo
brasileiro seja eficaz e capaz de atingir os objetivos a que se propde. Afinal de contas,
em termos empiricos, concorrentes internacionais de empresas brasileiras podem
usufruir de um maior grau da protecdo ofertada pelos regimes nacionais de seguro de
investimento de seus paises, e isso redundaria em uma situacao injusta, em detrimento

da efetividade dos direitos de empresarios brasileiros.

3.1 Metodologia da AJPE

Segundo Castro, “a AJPE considera a politica econdmica como conjunto de
regras politicamente instituidas que organizam a producdo, a troca e 0 consumo na vida
social” (CASTRO, 2009, p. 22). Talvez a principal contribuicdo da AJPE no ambito do
estudo das relagBes entre direito e economia seja aquela mencionada por Albério Junio
Rodrigues Lima, para quem a AJPE “inverte a logica de se pensar o direito sob
fundamentos econémicos, realizando uma analise de como as decisGes de ordem
econdmica afetam a frui¢do de direitos fundamentais e direitos humanos™ (2014, p. 80).

O procedimento analitico proposto por Castro para a analise posicional envolve
0 cumprimento de oito etapas, a saber: “a) identificacdo de politica publica ou
econdmica (ou componente de politica pablica ou econémica sujeita a controveérsias. b)
Especificacdo de direito fundamental correlato. ¢) Decomposicéo analitica do(s) direito
(s). d) Quantificacdo [da fruicdo] dos direitos analiticamente decompostos. e)
Elaboracéo de indice de fruicdo empirica (IFE). f) Escolha ou elaboracéo de “padrao
de validacéo juridica’ (PVJ). g) Avaliacdo dos resultados em termos de verificacdo da

™ Versdo completa e atualizada do Acordo por ser encontrada no seguinte sitio eletrénico:
http://www.oecd.org/officialdocuments/displaydocument/?doclanguage=en&cote=tad/pg(2017)1. Acesso
em 10/02/2017.



77

efetividade ou falhas ou auséncia de efetividade. h) Na hipotese de falha ou auséncia de
efetividade, elaborag¢do de recomendacoes de reformas” (CASTRO, 2009, p. 41-45).
Passaremos a explorar cada uma dessas etapas a seguir.

3.1.1 Identificacdo de politica publica ou econdmica (ou componente de politica

publica ou econdmica) sujeita a controveérsias

A politica econdmica a ser estudada é o conjunto de regras adotadas pelo estado
brasileiro para estruturar o seguro de investimento no exterior. A seguir sera utilizada a
expressao “politica de seguro ao investimento no exterior” (PSIE). No Brasil, por ainda
ndo existir regime ou conjunto de regras em vigor nessa area, a PSIE ¢ ainda “de lege
ferenda”, ou seja, tem atualmente a feicdo de proposta de politica publica. Em 2016, um
Projeto de Lei de Conversdo instituindo o seguro de investimento, cuja relatoria
pertencia ao Senador Douglas Cintra (PTB-PE) chegou a ser aprovado no Congresso
Nacional, mas a iniciativa foi vetada pela Presidéncia da Republica no mesmo ano.

Interessante notar que a construcado juridica do seguro de investimento recebeu
duas iniciativas em ambito legislativo: a primeira iniciativa contou com participacdo
direta do governo federal (ou parte dele) e outra por parte do mencionado Senador da
Republica (Douglas Cintra), ndo por acaso suplente do entdo Ministro de
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), Armando Monteiro Neto. O
apoio do Senador Douglas Cintra a causa dos investimentos brasileiros no exterior
indica percepc¢do e absorcdo das propostas realizadas pela Confederagdo Nacional da
Industria (CNI), organizacdo que congrega 0s principais atores privados afetados pelas
politicas publicas do MDIC. Assim, é possivel dizer que as vozes da CNI encontraram
ressonancia legislativa em um Senador da base do governo a época (Senador Douglas
Cintra), de modo articulado com o principal ministério responsavel pelas politicas
voltadas a industria nacional como um todo.

A construcdo juridica do modelo se daria por caminhos paralelos. A proposta
governamental previa uma autorizacdo legislativa do modelo de seguro por Lei
Complementar, tendo em vista a sua vinculagcdo a um fundo garantidor. Em razdo da
tramitacdo do Projeto de Lei Complementar n® 257/2016, a tratar do pacto entre Estados
e Uni&o e da consequente alteracdo da Lei Complementar n® 101/2000, conhecida como
a Lei de Responsabilidade Fiscal, encontrou-se oportunidade para propor a alteragéo do

art. 40, 88°, Il, com a seguinte mudanca:
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Tabela 6: Proposta de Mudancga do PLC a Lei Complementar n° 101/2000

De:

Para:

Art. 40. Os entes poderdo conceder garantia
em operacBes de crédito internas ou externas,
observados o disposto neste artigo, as normas
do art. 32 e, no caso da Unido, também os
limites e as condi¢fes estabelecidos pelo
Senado Federal.

§ 8% Excetua-se do disposto neste artigo a
garantia prestada:

()

Il - pela Unido, na forma de lei federal, a
empresas de natureza financeira por ela
controladas, direta e indiretamente, quanto as
operacOes de seguro de crédito a exportacéo.

Art. 40. (...)

§ 80 Excetua-se do disposto neste artigo a garantia
prestada:

()

Il - pela Unido, na forma de lei federal, a empresas de
natureza financeira por ela controladas, direta e
indiretamente, bem como a entidades privadas
nacionais e estrangeiras, Estados estrangeiros,
agéncias oficiais de crédito a exportagdo e organismos
financeiros multilaterais quanto as operacdes de
garantia de crédito a exportacdo, de seguro de crédito
a exportacado, e de sequro de investimento, hip6teses
nas quais a Unido estd autorizada a efetuar o

pagamento de indenizagbes de acordo com o
cronograma de pagamento da operagdo coberta
(destaque nosso)

Perceba-se que a Unido aproveitava a oportunidade de agenda para incluir ndo
somente o0 seguro de investimento, mas também outros temas de interesse da gestdo do
Fundo de Garantia a Exportacdo, tais como: (i) compartilhamento de risco; (ii) garantia
de crédito a exportacdo; (iii) autorizacdo explicita de pagamento parcelado de
indenizacgdes. Essas alteracdes, contudo, ndo serdo objeto do presente trabalho.

O maior objetivo do Projeto de Lei Complementar seria instituir o seguro de
investimento no “vocabuldrio” de garantias prestadas pela Unido, a fim de que ndo se
alegasse sua auséncia de previsdo na chamada Lei de Responsabilidade Fiscal’?. A
forma de execucdo e seus limites, no entanto, seriam objeto de nova lei federal, a ser
posteriormente elaborada e discutida.

Durante a tramitacdo da Medida Provisoria n® 701/2015, o relator da Comisséo
Mista, Senador Douglas Cintra (PTB/PE), apresentou emenda com proposta de
alteracdo das Leis n° 6.704, de 26 de outubro de 1979, n® 9.818, de 23 de agosto de 1999
n® 11.281, de 20 de fevereiro de 2006. Em seu Parecer n° 10/2016-CN, o Senador
sustentou o seguinte:

Ja a criacdo do seguro de investimento, por meio das alteragdes nos
arts. 1° e 4° da Lei n° 9.818, de 1999, e nos art.s 2° e 4° da Lei n°
11.281, de 2006, e da inclusdo dos arts. 10 a 16 no texto do PLV, tem
por finalidade estimular a internacionalizacdo de empresas brasileiras,
por meio da concessdo de garantias ao investimento brasileiro em
empresas novas ou ja constituidas em outros paises. A cobertura sera

"2 Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6704.htm
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL_03/_Ato2004-2006/2006/Lei/L11281.htm
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limitada aos riscos politicos e extraordinarios do pais alvo dos
investimentos, de modo que o risco comercial ordinario permanecera
com o empresario. Trata-se de passo fundamental para modernizar o
arcabouco normativo brasileiro, ante o0 cenario de crescente
globalizacio, adequando-o as melhores préaticas internacionais’.

O parecer da Comissdo Mista™® foi apresentado em 12/04/2016 e aprovado
03/05/2016 pelo Plenario da Camara dos Depurados. A Medida Provisoria n® 701 de
2015 entdo seguiu ao Senado na forma do Projeto de Lei de Conversdo’ n° 7 de 20186,
no qual constava, entre outras alteragfes, a incluséo do seguro do investimento no
exterior. A parte do projeto relativa ao seguro de investimento, todavia, foi vetada pela
Presidéncia da Replblica em 31 de maio de 20167, sob a justificativa de elevar
“sobremaneira o risco potencial do FGE e, com isso, podendo gerar possiveis impactos
fiscais relevantes a Unido”.

N&o héa davidas, portanto, de que havia controvérsia em relacdo a proposta legal,
tendo em vista que a iniciativa ndo deixou de contar com o apoio de parte do governo,
mas terminou por ser vetada pela Presidéncia da Republica. Esse veto, no entanto, teve
natureza menos meritoria e mais acautelatoria, pois a fundamentacéo apresentada dizia
respeito ao “risco potencial” de tornar financeiramente insustentdvel o Fundo de
Garantia a Exportacdo, ja responsavel por lastrear as operacfes de seguro de crédito a
exportacdo, e indicado, no projeto de lei, para lastrear também as operacfes de seguro
de investimento no exterior. Ao que parece, 0 proprio governo nao gozava de
informacBes suficientes a respeito do impacto da medida, de modo que se achou

prudente veta-la, o que ndo invalida o valor da iniciativa’’. As caracteristicas do Projeto

" Parecer n° 10 de 2016 — CN. Disponivel em http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_pareceres
_substitutivos_votos;jsessionid=C56CD81872C8CDFA3EB3F2D13442C8B4.proposicoesWeb1?idPropo
sicao=2058404. Acesso em 15/08/2016.

" Conforme disposto no art. 62, § 9° da Constituigio Federal, “Cabera a comissio mista de Deputados e
Senadores examinar as medidas provisorias e sobre elas emitir parecer, antes de serem apreciadas, em
sessdo separada, pelo plenario de cada uma das Casas do Congresso Nacional”.

7> Sempre que o contetdo de uma Medida Proviséria é alterado durante a tramitacdo congressual, o texto
modificado passa a receber 0 nome de Projeto de Lei de Conversdo. A esse respeito, conferir:
http://www2.camara.leg.br/comunicacao/assessoria-de-imprensa/medida-provisoria. Acesso em
10.02.2017.

® Proferido por meio da Mensagem de Veto n° 304, de 31 de maio de 2016. Disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2016/Msg/VEP-304.htm. Acesso em 01/02/2017.

" Também é razoével considerar que o cenario politico instavel e pouco amistoso de 2015 e 2016 — com
processo de impeachment contra a entdo presidente Dilma Vana Rousseff, a ascensdo ao cargo do entéo
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de Lei vetado serdo analisadas abaixo, no topico “Indice de Frui¢io Empirica (IFE)” e
servirdo de pardmetro para a comparacao de um possivel regime brasileiro de seguro de

investimento no exterior com outros regimes ja existentes, adotados em outros paises.

3.1.2 Especificacao de direito fundamental correlato

Ao tratar da especificacdo do direito fundamental, Castro (2009, p. 50) levanta
a necessidade de que a natureza de producéo ou de consumo do direito seja identificada,
na medida em que ha diferentes dimensdes de analise a serem consideradas, a depender
de um outro tipo de direito. Castro (idem) ainda estipula que os “direitos de produgido”
correspondem as “formas de propriedade com funcdo [priméria] produtiva”, que
contrastam, portanto, com a propriedade civil, dotada de funcdo primaria de consumo.
A ideia aqui sustentada € a de que o seguro de investimento (ou sua auséncia) impacta a
fruicdo de um direito de producdo, a saber, a dimensdo internacional da prépria
liberdade de iniciativa da atividade empresarial.

Com efeito, em um mundo globalizado, de continua e aprofundada intersecéo
entre agentes externos, a avaliacdo da livre concorréncia, principalmente no plano
internacional, deve compreender a avaliagdo da paridade de instrumentos juridicos e
financeiros oferecidos pelo Estado ao produtor nacional, em comparacdo com oS
mesmos instrumentos de que dispdem seus concorrentes internacionais. Como falar em
livre concorréncia quando, por exemplo, o financiamento tomado por um empresario
nacional tem taxas de juros quatro, cinco vezes maiores que aquele tomado pelo seu
concorrente no exterior, em se tratando de operagdes que sejam cursadas na mesma
moeda, tenham o mesmo prazo e precifiquem risco semelhante? Do mesmo modo,
como falar em promocdo de internacionalizacdo da economia, quando os investidores
nacionais ndo desfrutam de direitos garantidos para investidores de outros paises?

Confirmando a projecdo internacional de uma politica que busca garantir
competitividade, Gordon (2008, p. 112) trata da missdo declarada pelas agéncias
governamentais que oferecem o seguro do investimento. Sobre isso, relata que 13 das
16 agéncias pesquisadas apresentam, como missdo institucional, a “promog¢do de
competitividade externa das entidades nacionais”. As trés agéncias a completar a lista —

Delcredere (Bélgica), COFACE (Franca) e OPIC (EUA) apenas nao explicitam essa

vice-presidente Michel Temer, a mudanca de rumos na politica econdmica e a reforma ministerial —
contribuiu para o insucesso da iniciativa legal.



81

missao, situacdo que ndo significa que a promocdo de competitividade ndo seja um

aspecto de fato levado em conta na realiza¢éo da politica publica.

3.1.3 Decomposicdo analitica do(s) direito(s)

A decomposicdo analitica do direito sugere o levantamento de aspectos
relevantes da politica publica posta em discussdo. No presente caso, o foco deve recair
sobre aspectos de protecdo que possam favorecer a fruicdo de direitos de producdo em
conexd@o com a implementacdo de um seguro de investimento no exterior. Assim, a
decomposicgdo exige a identificacdo de caracteristicas relevantes da politica focalizada,
que podem influenciar a fruicdo do direito de producéo (no presente caso, a propriedade
comercial de empresarios brasileiros), considerada a existéncia de um regime de seguro
de investimento, tendo em vista ainda que tal regime pode ser mais, ou menos, protetor
que outro, no sentido de garantir mais, ou menos, a efetividade do direito de iniciativa
privada (ou propriedade comercial).

Tendo em vista os critérios acima, foram escolhidas trés dimensdes relativas a
diferentes niveis de protecdo do seguro de investimento. O primeiro nivel de protecédo
refere-se a elegibilidade do investimento protegido, a depender da nacionalidade da
empresa contratante. O segundo refere-se aos tipos de risco cobertos pelo seguro de
investimento. O terceiro aborda elementos de conformidade com parametros
socioambientais, trabalhistas e éticos, a fim de que o Estado se abstenha de promover
atividades de seus nacionais que firam bens juridicos cuja protecdo é internacional ou é
legitimamente valorizada como politica local. Essas dimensfes s&o listadas na divisdo

abaixo.

12 Dimensao: E (Elegibilidade)

Elegibilidade de empresas nacionais E.

Elegibilidade empresas estabelecidas em territorio nacional E.

Elegibilidade de subsidiarias estrangeiras de empresas nacionais | E,

22 Dimensao: R (Tipos de Riscos cobertos)

Risco de inconvertibilidade e restri¢cdes de transferéncia R.
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Risco de confisco ou expropriacdo direta R.
Risco de confisco ou expropriacdo indireta R.
Risco de ndo cumprimento de obrigacdes do governo hospedeiro (empréestimos, R.

clausulas contratuais etc)

Risco de Guerra e outros eventos de violéncia politica

&

Risco de Terrorismo

&

Risco de variacdo cambial decorrente de leis internas do pais hospedeiro

u|lo|lo|

9

Riscos extraordinarios ou force majeure

32 Dimenséo: C (Compliance)

Compliance social®

[y

Compliance ambiental

Compliance anticorrupcéo

]

olololo

~

Compliance trabalhista

3.1.4 Quantificago dos direitos analiticamente decompostos’

O presente trabalho ndo dispde de dados que possam distinguir o peso atual de
cada um desses aspectos. Assim, € impossivel aferir quantas empresas nacionais
gostariam de utilizar o seguro, em comparacao a empresas estrangeiras estabelecidas em
territorio nacional, por exemplo. Além disso, embora haja, por exemplo, dados sobre o
montante de indenizacdes pagas por membros da Berne Union em virtude de cobertura

de riscos de quebra de contrato®, também n&o se mostra factivel mensurar niveis de

"8 Segundo a pesquisa de Gordon (2008), o compliance social diz respeito & avaliagdo de impacto e de
eventual deslocamento de comunidades locais afetadas pelo investimento.

A quantificacdo refere-se a fruicdo empirica do direito subjetivo considerado. O tratamento da
quantificacdo e seu emprego na andlise juridica, nos termos da AJPE, seguem indicacfes fornecidas pela
sociologia histérica da quantificagdo, em especial Alain Desrosiéres. Segundo este autor, toda
quantificacdo realizada para fins praticos — por exemplo, em estatisticas — pressupde a estipulagdo de
convengdes sociais. Este ¢ o sentido da frase: ‘quantificar é convencionar, depois medir’ (Desrosiéres,
2008, 10). De um modo geral, no que se segue estdo explicitadas as convengdes subjacentes as
mensuracdes originalmente realizadas neste trabalho. Além disso, naturalmente sdo indicadas as fontes
(trabalhos) de mensuracOes feitas por outros autores e aproveitadas neste trabalho. Para uma discusséo
das relacGes entre a quantificagdo e seu emprego no direito, ver discussdo em Castro (2016).

% \fer, a esse respeito, dados da Figura 12, na Segdo 2.2 acima.
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protecdo, j& que os dados disponibilizados pela Berne Union sdo parciais e
consolidados, de modo que néo é possivel determinar qual regime protegeu qual risco.
Em razdo desse obstaculo de depuragdo, o exercicio proposto é o de
quantificar, de maneira binaria — com valores 0 (zero) (em caso de inexisténcia ou
auséncia de informacédo sobre sua existéncia) ou 1 (um) (em caso de existéncia) — 0s
atributos especificados nas varidveis, uma simplificagdo conhecida como modelo
simples de uso variavel dummy (MISSIO; JACOBI, 2007, p. 112). Sendo assim, a
pontuacdo maxima que um regime pode receber é 3 para elegibilidade, 8 para niveis de
protecdo e 4 para conformidade. Esses valores serdo somados, de modo que sua

compreensdo analitica pode ser descrita pelas seguintes notacfes matematicas:

(I) (E):E1+E2+E3
(II) (R):R1+R2+R3+R4+R5+R6+R7+Rg
(iii) (C)=Cy+Cy+Cs+Cy

3.1.5 A Elaboracdo de indice de fruicdo empirica (IFE) e a Elaboracdo de

“padréo de validagdo juridica™ (PVJ)

Dois passos da metodologia da AJPE sdo, aqui, tratados conjuntamente, em
razdo da intensa articulacdo matua. O indice de fruicdo empirica (IFE) deve permitir a
caracterizacdo, em numeros, dos aspectos de fruicdo do direito pesquisado. No caso
presente, tal caracterizacdo serve também o propdsito de comparar 0 regime proposto
com outros ja existentes, nos aspectos indicados na decomposicdo analitica. Assim, 0
exercicio que se propde € que a iniciativa legal vetada seja caracterizada sob o prisma
das trés primeiras dimensdes somadas. O mesmo exercicio serd realizado para um
conjunto de regimes estrangeiros existentes, e as respostas serdo relacionadas em
ranking préprio.

O padrdo de validacdo juridica (PVJ), por sua vez, sera considerado uma
projecdo equivalente a um IFE “otimizado”. Ou seja, caso todas as valora¢fes gerem o
resultado 1, o resultado maximo de 15 pontos. Isso indicaria que um regime de seguro
de investimento com esse resultado maximo seria aquele que protegeria a liberdade de
iniciativa do investidor de seu pais da maneira abrangente, estabelecendo condic¢Ges
desejaveis de competitividade internacional do investimento. Para o calculo do IFE

temos que
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() IFE=(E+R+C)
(i) IFEmax=(3+8+4)=15

(iii)  IFEmax = PVJ

3.1.6 Avaliacdo dos resultados em termos de verificacdo da efetividade ou

falhas ou auséncia de efetividade

Para avaliar os diferentes tipos de regime de seguro de investimentos, este
trabalho se beneficia enormemente da catalogacdo realizada por Kathryn Gordon (2008)
sob os auspicios da OCDE. A época, foram analisadas diferentes caracteristicas de
regimes geridos por agéncias estatais. Apenas as caracteristicas ja quantificadas acima
serdao explicitadas aqui, na medida em que outras caracteristicas trabalhadas por Gordon
ndo impactam necessariamente a fruicdo do direito de producéo apresentado, mas dizem
respeito apenas ao modelo de gestdo do regime (natureza juridica da agéncia,
monitoramento, transparéncia etc). Os dados colhidos por Gordon foram checados, para
fins de atualizacdo, nos sitios oficiais das mencionadas agéncias e nos relatérios
financeiros por elas publicados. Em alguns casos, artigos especificos sobre um ou outro
regime também foram consultados para identificacdo de uma dada caracteristica de
regime.

Todos os procedimentos de quantificacdo e mensuracdo tém o carater de um
exercicio para fins de demonstrar como a anélise juridica pode se dar de modo diferente
de abordagens mais convencionais; portanto, Varias convencgdes necessitam ser
estabelecidas. Quando as caracteristicas das trés dimensdes (elegibilidade, riscos
cobertos e compliance) ndo estavam explicitamente identificadas no texto legal,
considerou-se ausente a caracteristica.

Para fins de calculo do IFE, apresenta-se o teor da legislacdo vetada:

“Art. 6° A Unido podera conceder seguro de investimento no exterior
contra riscos politicos e extraordinarios.

()

Art. 7° S&o suscetiveis de cobertura os investimentos brasileiros no
exterior, definidos como a participacdo, direta ou indireta, por parte de
empresa brasileira, em empresa constituida fora do Brasil, com o
objetivo de estabelecer relagdes econdémicas de longo prazo.
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81° A cobertura podera incluir os empréstimos obtidos junto a
instituicbes financeiras, nacionais ou estrangeiras, para a realizacdo
dos investimentos.

§2° o0 regulamento desta lei dispora sobre as espécies de investimentos
brasileiros diretos no exterior passiveis de cobertura, bem como o
prazo minimo dos investimentos para fins do caput.

Art. 8° Consideram-se riscos politicos e extraordinarios a ocorréncia,
isolada ou cumulativa, das seguintes situacdes:

I — ato ou decisdo de autoridades estrangeiras que resultem na
desapropriagdo, nacionalizacdo, confisco, sequestro, requisicdo, ou
outras medidas de efeito equivalente, desde que haja comprovacdo de
prejuizo financeiro;

Il — a rescisdo contratual pelo governo do pais de destino, sem culpa
do garantido, esgotados 0os mecanismos acordados de solucdo de
controvérsias;

111 — decisGes politicas ou dificuldades econdmicas no pais estrangeiro
gue resultem na impossibilidade de transferéncia e convertibilidade de
divisas, inclusive a moratéria geral decretada por autoridades
estrangeiras;

IV — guerra, revolucdo ou motim no pais estrangeiro.

Art. 9° As operagBes de seguro de investimento no exterior com
garantia da cobertura da Unido ndo se aplicam as limitagdes contidas
no art.9° da Lei n® 5.627, de 1° de dezembro de 1970, nem as
disposicOes do Decreto-Lei n® 73, de 21 de novembro de 1966.

Art. 10° Nas operagdes de seguro de investimento no exterior ndo
serdo devidas comissfes de corretagem.

As informacdes contidas nos artigos acima podem ser analisadas a luz das
dimensGes apresentadas na subsecdo 3.1.3 deste trabalho. As respostas encontradas, por
sua vez, sdo pontuadas em conformidade com o ja mencionado uso da variavel dummy.
Assim, O resultado dessa andlise pode ser sintetizado na tabela 7 a seguir, e permite

encontrar o Indice de Fruicdo Empirica (IFE) para o projeto de lei vetado.
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Tabela 7: Calculo do Indice de Fruicdo Empirica (IFE) - Projeto de Lei vetado

Dimensdes PL dispd&e sobre o Assunto? Resultado
Empresas Nacionais (E;) Sim 1
Empresas estrangeiras estabelecidas no territério .
' Sim 1
nacional (E,)
Subsidiérias estrangeiras de empresas nacionais x
Né&o 0
(Es)
Elegibilidade (E) final - 2
Cobertura contra risco de inconvertibilidade e .
- . Sim 1
restricBes de transferéncia (R;)
Cobertura contra risco de confisco ou .
R Sim 1
expropriacao direta (R,)
Cobertura contra Expropriacéo Indireta (Rs3) Né&o 0
Cobertura contra ndo cumprimento de obrigacdes
do governo hospedeiro (empréstimos, clausulas Sim 1
contratuais etc) (Ry)
Cobertura contra Guerra e eventos congéneres de sim 1

violéncia politica (Rs)
Cobertura contra Terrorismo (Rg) Sim 1

Cobertura contra variagdo cambial decorrente de
leis internas do pais hospedeiro (R-)

Néo 0

N&o (apesar de falar em riscos

Copertura contra riscos extraordinarios ou force extraordi_nérios no caput _d_o art. 0
majeure (Rg) 8°, esse risco ndo é especificado
nos incisos)

Nivel da Protecdo de Riscos (R) final - 5
Compliance Social (C,) Né&o 0
Compliance Ambiental (C,) Néo 0
Compliance anticorrupcéo (Cs) Néo 0
Compliance trabalhista (Cy) Né&o 0
Conformidade (C) final - 0
IFE - 6

Fonte: Elaboracdo propria

Apos verificacdo do IFE brasileiro — vale lembrar que se trata de uma analise
baseada em um projeto de lei —, busca-se a compara¢do com 0s regimes ja existentes,
catalogados por Gordon (2008) e atualizados quanto as caracteristicas objeto de

avaliacdo neste trabalho.



Tabela 8: Célculo do Indice de Frui¢io Empirica - regimes estrangeiros
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DimensGes/  pp o (australia) OEKB (Austria)  Deicredere COFACE Pvl\ﬂlgr/rig;er SACE (taliay ~ ATRADIUS - ehc canada)
agéncia (Bélgica) (Franca) (Alemanha) (Holanda)
E: Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
E, Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Néo (0) N4o consta (0) Sim (1) N4o consta (0)
Es Né&o (0) Néo (0) Sim (1) Né&o (0) Sim (1) Sim (1) Né&o (0) Sim (1)
(E) final 2 2 3 2 2 2 2 2
Ry Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
R, Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Rs Néo consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
R, Nao consta (0) Sim (1) Sim (1) Né&o consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Rs Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Re Nao consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0)
R, N&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0)
Rg Nao consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Sim (1) Né&o consta (0)
(R) final 3 5 5 5 6 7 6 5
C, Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Né&o consta (0)
C, Sim (1) Sim (1) Sim (1) N4o consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Cs Nao consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1) N&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Sim (1)
Cy Sim (1) Né&o consta (0) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Né&o consta (0)
(C) final 3 3 4 2 1 1 4 2
IFE estrangeiro 8 10 12 9 9 10 12 9
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Dgeé?]i?f/ OPIC (EUA)  ECGC (India) ECIC ggg icado  \Exp(Japao)  KEIC (Coreia) (ER(;%E/SSEOF) sinosure (China) ™ ',&53] g?;;\co
E: Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
E, Né&o (0) Né&o (0) Né&o (0) Né&o (0) Né&o (0) Sim (1) Né&o (0) Sim (1)
Es Sim (1) Né&o (0) Né&o (0) Né&o (0) Né&o (0) Sim (1) Né&o (0) Sim (1)
(E) final 2 1 1 1 1 3 1 3
Ry Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
R, Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
R3 Sim (1) Nao (0) Sim (1) Né&o consta (0) Nao consta (0) Né&o consta (0) Nao consta (0) Sim (1)
R, Sim (1) Nao consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Rs Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Rs Sim (1) N&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1)
R, Né&o Consta (0) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) N&o consta (0) N&o consta (0)
Rg Né&o (0) N&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0) N&o consta (0) N&o consta (0)
(R) final 6 4 5 6 4 4 4 6
C, Sim (1) Nao consta (0) Nao consta (0) Sim (1) Nao consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
C, Sim (1) Nao consta (0) Nao consta (0) Sim (1) Nao consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
Cs Sim (1) N&o consta (0) N&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Né&o consta (0) Né&o consta (0)
C, Sim (1) N&o consta (0) N&o consta (0) Né&o consta (0) Né&o consta (0) Sim (1) Sim (1) Sim (1)
(C) final 4 0 0 2 0 4 3 3
IFE estrangeiro 12 5 6 9 5 11 8 12

Fonte: Gordon (2008): Elaboracédo propria
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Ao ranquearmos os IFEs encontrados, o resultado é o seguinte:

Tabela 9: Ranking dos IFEs encontrados nas tabelas 7 e 8

Posicao Agéncia/Pais IFE
1° Delcredere/Bélgica 12
1° Atradius/Holanda 12
1° OPIC/EUA 12
1° Miga/Banco Mundial 12
20 ECGD-UKEF/Reino Unido 11
3° OEKB/Austria 10
3° SACE/ltalia 10
40 Coface/Franca 9
40 PWC-Euler Hermes/Alemanha 9
40 Nexi/Japdo 9
40 EDC/Canada 9
50 Sinosure/China 8
50 Efic/Australia 8
6° Brasil*(projeto vetado) 7
7° ECIC/Africa do Sul 6
8° KEIC/Coréia 5
80 ECGC/india 5

Elaboracéo prépria

O projeto brasileiro, caso resultasse em lei, decerto traria beneficios aos
investidores nacionais, ja que permitiria a contratacdo de um seguro antes inexistente. No
entanto, com base na analise comparativa acima, realizada de acordo com a metodologia da
AJPE, é possivel assumir que o regime brasileiro ndo proporcionaria condi¢des de suficiente
efetividade do direito de propriedade comercial de investidores brasileiros, de modo a tornar
0S Seus investimentos competitivos, consideradas as condicGes de que se beneficiam
investidores estrangeiros, notadamente aqueles dos paises desenvolvidos. Conforme indica a
analise acima, a fruicdo do direito de producdo atinge degrau mais elevado no caso das
politicas de paises estrangeiros em decorréncia dos seguintes fatores: (i) os critérios de
elegibilidade costumam ser mais amplos (protegem-se tanto o made in como o made by), (ii)
uma variedade maior de riscos é coberto e (iii) a concessao do seguro passa pela aprovagdo
de alguns parametros de responsabilidade, tais como medidas anticorrupcdo e critérios
socioambientais ou trabalhistas.

Naturalmente, se, de um lado, cada variavel existente representa um nivel a mais de
fruicdo no direito de producdo, tambeém € certo presumir que esse aumento de fruicdo pode

implicar um aumento do custo de gestdo do seguro. Por exemplo, a realizacdo de
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procedimentos de compliance demanda equipe técnica especializada e custo operacional. E
razoavel crer, também, que cada aumento de custo estrutural na gestdo do seguro implicaria
uma majoragdo nos custos da agéncia e, consequentemente, uma necessidade de incluséo
desse passivo no modelo geral de precificacdo do risco. Simplificando: havendo maiores
custos, maior devera ser o prémio cobrado do investidor.

Tomando por pressuposto que a cobranca do prémio ndo deve ser de tal monta que
inviabilize a contratacdo do préprio seguro, este autor ndo defende a reformulacdo geral do
projeto de lei, a fim de que ele atinja um IFE = 15. As alteracfes devem, sim, ocorrer, mas
de maneira pontual, a fim de conferir ao seguro brasileiro caracteristicas institucionais
capazes de proporcionar, aos empresarios nacionais que investem no estrangeiro, um nivel
de fruicdo equivalente aos existentes em outros paises para empresarios estrangeiros. O que
se prop0e, entdo?

Em primeiro lugar, que o governo brasileiro também estenda a possibilidade de
contratacio do seguro a subsidiarias brasileiras localizadas no exterior. E preciso reconhecer
a importéncia de filiais brasileiras no exterior e alcancar essas unidades com o apoio oficial.
Afinal de contas, elas trocam informacgdes, técnica e conhecimento com as unidades
nacionais, bem como, muitas vezes, importam produtos e servi¢os nacionais. Essa extensdo
geraria um custo marginal pequeno em relagéo as possibilidades indiretas de ganhos.

Além disso, o Brasil poderia explicitar, em lei, a protecdo contra riscos de
expropriacdo indireta®. Os atos populistas de nacionalizacéo, embora ainda ocorrentes, tem
sido (até o presente) menos e menos frequentes. Sem embargo, crescem as variedades de
atos governamentais que, ainda que ndo busquem expropriar diretamente uma empresa
estrangeira, causam a ela severa diminuicdo do valor®®, como politicas tarifarias
discriminatorias e regimes de compras publicas, entre outros. A iniciativa brasileira de, no
ambito do Mercosul, negociar no sentido de afastar a proibicdo de expropriacéo indireta®
baseia-se na garantia de liberdade de politicas publicas. Esse entendimento, todavia, ndo
representa, por si s6, um argumento robusto para que o governo brasileiro decida por ndo

reconhecer a existéncia desse tipo de expropriacdo. A respeito das expropriacdes diretas, por

81 A respeito das expropriacdes indiretas, ver nota de rodapé n. 34 acima.

82 Como exemplo da expropriagio indireta do tipo “nacionalizagio progressiva” (indigenization), Laura-
Cristiana Spitaru-negurd e Mihai Spataru-Negurd (2012, p. 825) citam o caso da politica pdblica malaia
Bumiputra, de natureza étnica, que determinou que as empresas deveriam ter quotas étnicas em seus quadros
de participacdo acionaria de acordo com as racas delimitadas pelo governo nacional, cabendo aos estrangeiros
percentagem restrita nessa participacao.

8 A esse respeito conferir subsecéo 1.2.1.
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exemplo, o préprio Estado brasileiro cuida de suas hipéteses na Constituicdo Federal®®, o
que permite concluir que ela é considerada, em determinados casos, um direito soberano.
Nem por isso ela deixa de ser um risco passivel de cobertura.

Também €é importante notar que o Projeto de Lei vetado, apesar de falar em riscos
extraordinarios, nao trata, de fato, desse tipo de eventos. Assim, enquanto a nocao de
poltical risk congrega as hipdteses de eventos extraordinarios, como maremotos, terremotos,
entre outros, a legislacdo brasileira faz distingdo expressa entre riscos politicos e riscos
extraordinarios. Eventual lei, portanto, teria de tratar especificadamente de cada assunto.

Ademais, o governo brasileiro ndo deveria omitir-se com respeito a regimes de
trabalho analogos a escravidao, desmatamentos desmedidos, deslocamentos ndo planejados
de populacdes ou enriquecimento ilicito de agentes oficiais estrangeiros. Essas praticas
(inclusive em muitos casos por forca de compromissos internacionais) devem ser repelidas
ndo somente nas esferas especificas de negociacdo multilateral, mas devem também ser
combatidas por esforcos de dissuasdo, ou a0 menos evitadas de maneira unilateral, a fim de
que o pais ndo ganhe uma imagem de exportador de corrupcao ou de trabalho escravo, por
exemplo.

Caso todas as alteracdes sugeridas fossem implementadas, o IFE nacional mais que
dobraria, saltando de 6 para 13. Mesmo sem atingir o PJV indicado, o regime brasileiro seria
certamente competitivo em comparagdo com 0S mecanismos nacionais mais robustos de
seguro de investimento. Essas sugestdes sdo indicadas no Apéndice deste trabalho, em

forma de minuta de projeto de lei.

8 A Constituicdo Federal prevé a tomada da propriedade pelo Estado em caso de interesse pablico (art. 5°,
XXIV — “a lei estabelecera o procedimento para desapropriagdo por necessidade ou utilidade publica, ou por
interesse social, mediante justa e prévia indenizacdo em dinheiro, ressalvados 0s casos previstos nesta
Constitui¢do”) e como forma de penalidade (Art. 243. “As propriedades rurais e urbanas de qualquer regido
do Pais onde forem localizadas culturas ilegais de plantas psicotropicas ou a exploragdo de trabalho escravo na
forma da lei serdo expropriadas e destinadas a reforma agraria e a programas de habitacdo popular, sem
qualquer indenizacdo ao proprietario e sem prejuizo de outras sangdes previstas em lei, observado, no que
couber, o disposto no art. 5° ©)
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CONCLUSAO

Conforme descrito na Introducdo, este trabalho buscou tratar do tema do seguro de
investimento, sugerindo a possibilidade de sua criacdo no ordenamento juridico brasileiro.
Para avaliar como um tal seguro poderia oferecer protecdo equivalente aquela ofertada por
regimes estrangeiros de seguro de investimento, o trabalho seguiu a metodologia designada
Anélise Juridica da Politica Econdmica.

No primeiro capitulo deste trabalho, buscou-se abordar o tema dos investimentos
diretos — definidos como a transferéncia de recursos da unidade matriz (parent firm) de uma
empresa multinacional para uma unidade receptora (host firm) em outro pais, com a
finalidade de obter controle ou propriedade sobre ativos fora do pais de origem. Ao
tratarmos das raz@es pelas quais empresas investem fora de seu pais de origem, verificamos
uma diversidade de fatores: sdo exemplos de determinantes para a internacionalizacdo de
uma empresa a busca de novos mercados, a internalizacdo de custos de transacdo, a
desoneracdo de barreiras tarifarias, a aproximacdo de matérias primas e o aumento de
eficiéncia.

Apresentadas as linhas gerais sobre o conceito de investimentos diretos, o primeiro
capitulo também demonstrou que o Brasil € um importante receptor de investimentos
externos, posicionando-se comumente na lista dos dez paises que mais hospedam
investimentos ano a ano. As Ultimas décadas, no entanto, testemunharam um enorme
crescimento de investimentos brasileiros realizados no exterior. Especificamente nos ultimos
15 anos, o estoque de investimentos brasileiros diretos no exterior saiu de um patamar de
quase US$ 50 bilhdes para alcancar aproximadamente US$ 300 bilhdes, crescimento
seguramente robusto, mas ainda ndo compativel com o tamanho da economia brasileira.

Como causa do desequilibrio acima mencionado, procurou-se argumentar que a
estrutura governamental desenhada para fomentar a internacionalizacdo de empresas
brasileiras ainda € muito menos robusta do que aquela desenhada para estimular o caminho
inverso, a saber, o conjunto de politicas publicas voltadas a atracdo de investimentos
estrangeiros ao Brasil. O trabalho indica que uma politica de promocéo de investimentos no
exterior deveria calcar-se em, pelo menos, trés pilares: a) o fomento a assinatura de tratados
de investimento, que estabelecam mecanismos mutuos de facilitacdo e diminuir custos de
transacdo entre Estados de forma preventiva; b) o aumento de iniciativas de financiamento a
internacionalizacdo no exterior, o0 que significaria um avango em relacdo ao financiamento a

exportacdo; c) o estabelecimento de mecanismos nacionais de garantias, com o objetivo de
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compensar, de maneira tempestiva e eficaz, investidores nacionais que sofram medidas
governamentais emanadas do Estado receptor e tendentes a afetar negativamente o
investimento.

A respeito dos tratados de investimento, somente muito recentemente, a partir do
segundo governo Dilma, o Brasil consolidou uma orientacdo a respeito do tema, a qual
culminou no modelo de tratado intitulado Acordo de Cooperacdo e Facilitagdo de
Investimentos (ACFI). Esse modelo tem sido utilizado nos ciclos mais recentes de
negociacdo bilateral. Apesar do esforco do governo brasileiro, o numero de acordos
assinados — apenas sete, ate o fechamento deste trabalho — ainda é insuficiente quando
considerada a diversidade de paises em relagdo aos quais o Brasil projeta interesses
econdmicos. Ademais, algumas contrapartes ndo sao economicamente representativas para a
estratégia nacional. Por fim, nenhum dos acordos ja vigora, uma situacdo a demonstrar a
precariedade desse alicerce estatal para uma boa politica de promocao de investimentos.

Em relagdo aos mecanismos de financiamento, discutiu-se que o modelo brasileiro
de financiamento de longo prazo tem participa¢do predominante de bancos publicos. Apesar
de ter havido, notadamente nos anos 2000, um ciclo importante de apoio do principal banco
de desenvolvimento brasileiro a internacionalizacdo de empresas brasileiras, os Gltimos anos
indicaram um redimensionamento — a menor — dessa politica.

Ao final do primeiro capitulo, ressalva-se a cria¢do, no final de 2016, do chamado
Comité Nacional de Investimentos (Coninv) no d&mbito da Camara de Comércio Exterior
(CAMEX). O comité visa formular “propostas e recomendagbes a CAMEX voltadas ao
fomento e a facilitacdo de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED) no Pais e de
Investimentos Brasileiros Diretos no Exterior (IBDE)”. Apesar de as atribui¢cdes do Coninv
abrangerem explicitamente, politicas de promoc¢édo de investimentos brasileiros no exterior,
sua criacdo recente ainda ndo permite analisar o possivel sucesso dessa iniciativa
governamental.

No segundo Capitulo, tentou-se abordar, de maneira interdisciplinar, o tema
especifico do seguro de investimento no exterior, objeto central desta dissertacdo. Conforme
se buscou demonstrar, diversos paises criaram, no ambito de agéncias especializadas e pelo
menos desde a decada de 1970, os seguros de investimento no exterior, com a intencéo de
corrigir falhas de mercado. Esse seguro consiste numa garantia fornecida a um investidor
contra perdas de investimento realizado em um pais estrangeiro, resultantes atos de natureza
politica ou extraordinaria. Defendeu-se que esses seguros podem ser considerados como um

novo modelo de “protecao diplomatica”, modalidade de atuacdo estatal conhecida no Direito
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Internacional como a protecdo que um pais oferece em favor de um nacional seu que se
encontre em litigio em outro Estado, de maneira que a relagdo da disputa deixe de ser
investidor-Estado e passe a ser Estado-Estado.

Em razdo do seu nivel de competitividade, as empresas brasileiras tendem a
encontrar maior sucesso em suas tentativas de internacionalizacdo em outros paises em
desenvolvimento. Nesses casos, é possivel encontrar amarras regulatérias mais frouxas e
uma concorréncia menos severa, a permitir que as empresas entrantes se adaptem com
menos dificuldade a um novo mercado. Esses atrativos, no entanto, sdo relativizados pela
constatacdo de que os paises em desenvolvimento apresentam maiores riscos politicos a
iniciativas empresariais de outros paises. Segundo dados da Berne Union, associacdo de
agéncias de crédito a exportacdo e de seguros de investimentos, a maior parte das
indenizacdes pagas em contratos de seguros de investimentos no periodo 2011-2015 foi
destinada a reparar sinistros de natureza politica ocorridos justamente em paises em
desenvolvimento.

Em 2016, o Congresso Brasileiro prop0s a cria¢do, durante a tramitacdo de uma
Medida Proviséria, de um seguro de investimentos brasileiros no exterior, o qual seria
lastreado em um fundo puablico ja existente para lastrear operacGes de crédito a exportacéo, o
Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE). A iniciativa, apesar de contar com 0 apoio do
Congresso, foi vetada na fase de sancdo presidencial. A mensagem de veto n° 304, de 31 de
maio de 2016, indicava que o seguro de investimentos elevaria “sobremaneira 0 risco
potencial do FGE e, com isso, podendo gerar possiveis impactos fiscais relevantes a Unido”.

Conforme se exp0s no Capitulo 3 do trabalho, a tentativa malsucedida de criacao de
um seguro de investimento no exterior indica divergéncia a respeito desse instrumento de
politica econbmica. Essa iniciativa estatal, ainda que ndo transformada em lei, pode ser
avaliada no que se refere a efetividade dos direitos (propriedade comercial dos investidores),
caso fosse instituido. Para fins dessa andlise, o autor se valeu da metodologia e do marco
tedrico fornecidos pela chamada “Analise Juridica da Politica Econémica (AJPE)”, a qual
“considera a politica econbmica como conjunto de regras politicamente instituidas que
organizam a produgdo, a troca e o consumo na vida social” (CASTRO, 2009, p. 22).

No desenvolvimento do Capitulo 3, fez-se uso do procedimento analitico proposto
por Castro para a “andlise posicional” de uma determinada politica econdmica, consistente
nas seguintes etapas: “a) identificacdo de politica publica ou econémica (ou componente de
politica publica ou econdmica sujeita a controvérsias. b) Especificagdo de direito

fundamental correlato. ¢) Decomposicdo analitica do(s) direito (s). d) Quantificagdo dos
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direitos analiticamente decompostos. e) Elaboracdo de indice de fruicdo empirica (IFE). f)
Escolha ou elaboracdo de “padréo de validacdo juridica™ (PVJ). g) Avaliacdo dos resultados
em termos de verificacdo da efetividade ou falhas ou auséncia de efetividade. h) Na hipotese
de falha ou auséncia de efetividade, elaboragdo de recomendagdes de reformas” (CASTRO,
2009, p. 41-45).

A politica econdbmica estudada é o conjunto de regras adotadas pelo estado
Brasileiro para estruturar o seguro de investimento de empresas brasileiras no exterior. No
Brasil, por ainda ndo existir regime ou conjunto de regras em vigor nessa area, a PSIE é
ainda “de lege ferenda”, ou seja, tem atualmente, a feigdo de proposta de politica publica.

Ao tratar da especificacdo do direito fundamental, Castro (2009, p. 50) levanta a
necessidade de que a natureza de producdo ou de consumo do direito seja identificada, na
medida em que ha diferentes dimensdes de analise a serem consideradas, a depender de um
outro tipo de direito. Castro (idem) ainda estipula que os “direitos de produgdo”
correspondem as “formas de propriedade com fungdo produtiva”, que contrastam, portanto,
com a propriedade civil, dotada de funcdo priméaria de consumo. O presente trabalho
argumentou que o seguro de investimento (ou sua auséncia) impacta a fruicdo de um direito
de producdo, a saber, o direito de propriedade comercial de titulares brasileiros, que se
reflete na configuracdo institucional da propria liberdade de iniciativa da atividade
empresarial, no contexto da economia internacional.

No que concerne a decomposi¢do analitica do direito, foram selecionados aspectos
de protecdo que possam favorecer a fruicdo de direitos de producdo em conexdo com a
implementacdo de um seguro de investimento no exterior. Assim, a decomposigéo exigiu a
identificacdo de caracteristicas relevantes da politica focalizada, que pudessem influenciar a
fruicdo do direito de producdo (a propriedade comercial de empresarios brasileiros),
considerada a existéncia de um regime de seguro de investimento. Conforme dito ao longo
do trabalho, um regime pode ser mais, ou menos, protetor que outro, no sentido de garantir
mais, ou menos, a efetividade do direito de iniciativa privada (ou propriedade comercial).
Nesse sentido, foram identificadas trés dimensdes relativas a diferentes niveis de protecao
do seguro de investimento: a elegibilidade do investimento, os tipos de risco cobertos pelo
seguro e a conformidade com parametros normativos socioambientais, trabalhistas e éticos.
Essas dimensdes foram detalhadas na subsecdo 3.1.3 deste trabalho.

O indice de fruicdo empirica (IFE) permitiu a caracterizacdo, em numeros, dos
aspectos de fruicdo do direito pesquisado, tanto em relacdo a proposta legal vetada no

ordenamento brasileiro, quanto em relagcdo a outros quatorze regimes estrangeiros Por sua
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vez, 0 padrdo de validacdo juridica (PVJ) foi considerado uma projecdo equivalente a um
IFE “otimizado”. Todos os procedimentos de quantificacdo e mensuracdo tiveram o carater
de um exercicio para fins de demonstrar como a analise juridica pode se dar de modo
diferente de abordagens mais convencionais. Os resultados encontrados indicaram uma
disparidade relevante entre a proposta de regime brasileiro e 0s regimes ja estabelecidos em
outros paises.

De acordo com os resultados encontrados nas tabelas 7, 8 e 9 deste trabalho, o
regime brasileiro, caso aprovado nos moldes propostos pelo Congresso Nacional, nédo
proporcionaria a mesma fruicdo de direito de que gozam outros investidores estrangeiros,
notadamente aqueles dos paises desenvolvidos. Notou-se que a fruicdo do direito de
producdo atinge degrau mais elevado no caso das politicas de paises estrangeiros porque 0s
critérios de elegibilidade costumam ser mais amplos ha uma variedade maior de riscos
cobertos e a concessdo do seguro passa pela aprovacdo de alguns pardmetros de
responsabilidade, tais como medidas anticorrupcdo e critérios socioambientais ou
trabalhista.

Em sede de sugestdes, mostrou-se que o Projeto de lei poderia ser modificado, a
fim de aumentar a fruicdo de direitos de producdo por parte do investidor brasileiro.
Medidas pontuais na elegibilidade de contratacdo do programa, nos tipos de riscos passiveis
de cobertura e na necessidade de comprovagéo de conformidade socioambiental, trabalhista
e anticorrupcdo permitiria que um regime brasileiro alcancasse niveis de protecdo
equivalentes aos oferecidos pelos governos estrangeiros.

Como ultimo comentario, frisamos que a presente pesquisa de modo algum teve o
objetivo de exaurir o tema. Ao contrario, espera-se que sua leitura permita a abertura de
novas frentes de pesquisa a respeito do seguro de investimento. Varias possibilidades de
investigacao tedrica surgem, seja no &mbito do direito (como o estudo da proposta do regime
sob a Otica empresarial, pesquisas sobre entendimentos de litigios de investimentos em casos
arbitrais etc.) ou mesmo sob outros campos tedricos, como o das relagBes internacionais (a
internacionalizacdo de empresas e a projecdo dos interesses brasileiros no exterior), ou
mesmo os da economia e das financgas (estudos microeconémicos sobre eventuais impactos,
beneficios e desafios financeiros para a implantagdo de um regime de seguro de

investimentos), entre outros.
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APENDICE: MINUTA DE PROJETOS DE LEI

Projeto de Lei vetado

Minuta ap6s AJPE

Art. 6° A Unido podera conceder seguro
de investimento no exterior contra riscos
politicos e extraordinarios.

(-..)

Art. 7° S8o suscetiveis de cobertura 0s
investimentos brasileiros no exterior,
definidos como a participacdo, direta ou
indireta, por parte de empresa brasileira,
em empresa constituida fora do Brasil,
com o objetivo de estabelecer relacdes
econdmicas de longo prazo.

81° A cobertura poderd incluir os
empréstimos obtidos junto a instituicdes
financeiras, nacionais ou estrangeiras,
para a realizagdo dos investimentos.

82° o0 regulamento desta lei dispora sobre
as espécies de investimentos brasileiros
diretos no exterior passiveis de cobertura,
bem como o prazo minimo dos
investimentos para fins do caput.

Art. 8° Consideram-se riscos politicos e
extraordinarios a ocorréncia, isolada ou
cumulativa, das seguintes situagoes:

| — ato ou decisdo de autoridades
estrangeiras que resultem na
desapropriacdo, nacionalizacdo, confisco,
sequestro, requisi¢cdo, ou outras medidas
de efeito equivalente, desde que haja
comprovacao de prejuizo financeiro;

Il — a rescisdo contratual pelo governo do
pais de destino, sem culpa do garantido,
esgotados 0s mecanismos acordados de
solugdo de controvérsias;

Il — decisGes politicas ou dificuldades
econdbmicas no pais estrangeiro que
resultem na impossibilidade  de
transferéncia e convertibilidade de divisas,
inclusive a moratdria geral decretada por
autoridades estrangeiras;

IV — guerra, revolugdo ou motim no pais
estrangeiro.

Art. 9° As operacbes de seguro de
investimento no exterior com garantia da
cobertura da Unido ndo se aplicam as
limitacbes contidas no art.9° da Lei n°
5.627, de 1° de dezembro de 1970, nem as

Art. 6° A Unido poderé conceder seguro
de investimento no exterior contra riscos
politicos e extraordinarios.

()

Art. 7° S8o suscetiveis de cobertura 0s
investimentos brasileiros no exterior,
definidos como a participacdo, direta ou
indireta, por parte de empresa estabelecida
no Brasil ou subsidiaria estrangeira de
empresa  brasileira, em  empresa
constituida fora do Brasil, com o objetivo
de estabelecer relacdes econbémicas de
longo prazo.

81° A cobertura podera incluir os
empréstimos obtidos junto a instituicdes
financeiras, nacionais ou estrangeiras,
para a realizagdo dos investimentos.

82° o0 regulamento desta lei dispora sobre
as espécies de investimentos brasileiros
diretos no exterior passiveis de cobertura,
bem como o prazo minimo dos
investimentos para fins do caput.

Art. 8° Consideram-se riscos politicos e
extraordinarios a ocorréncia, isolada ou
cumulativa, das seguintes situagoes:

| — ato ou decisdo de autoridades
estrangeiras que resultem, direta ou
indiretamente, na desapropriacao,
nacionalizagdo,  confisco,  sequestro,
requisicdo, ou outras medidas de efeito
equivalente, desde que haja comprovagéo
de prejuizo financeiro;

Il — a rescis@o contratual pelo governo do
pais de destino, sem culpa do garantido,
esgotados 0s mecanismos acordados de
solucdo de controvérsias;

1l — decisBes politicas ou dificuldades
econbmicas no pais estrangeiro que
resultem na impossibilidade  de
transferéncia e convertibilidade de divisas,
inclusive a moratoria geral decretada por
autoridades estrangeiras;

IV — guerra, revolu¢do ou motim no pais
estrangeiro.

V - catéstrofes naturais, tais como
ciclones, inundacdes, terremotos, erupgoes




disposicdes do Decreto-Lei n® 73, de 21
de novembro de 1966.

Art. 10° Nas operacdes de seguro de
investimento no exterior ndo serdo
devidas comissdes de corretagem.

vulcanicas e maremotos.

Art. 9° Ndo sera concedida cobertura para
investimentos sem a avaliagdo de
conformidade em  matérias  social,
ambiental, trabalhista e anticorrupgéo, nos
termos do regulamento.

Art. 10 As operacBes de seguro de
investimento no exterior com garantia da
cobertura da Unido ndo se aplicam as
limitacbes contidas no art.9° da Lei n°
5.627, de 1° de dezembro de 1970, nem as
disposicdes do Decreto-Lei n® 73, de 21
de novembro de 1966.

Art. 11 Nas operacbes de seguro de
investimento no exterior ndo serdo
devidas comissfes de corretagem
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