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Resumo: Buscou-se identificar convergéncias e conflitos no estabelecimento da relacéo
obrigacional entre Estado e investidor estrangeiro no que concerne a atragdo e ao avanco de
politicas regulatérias. Foram aspectos centrais da pesquisa: 0 contexto de transformacdes
globais relativo ao investimento externo e o contetdo obrigacional de instrumentos ratificados
entre nacbes parceiras. A pesquisa caracterizou-se como qualitativa, de método dedutivo e
técnica descritiva, com recurso a analise bibliogréafica. Concluiu-se pela necesséria revisdo do
regime internacional para modificar o conteldo obrigacional dos acordos de investimento,
reforcando o direito regulatério quando nédo direcionado a fins protecionistas.
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THE STATE BETWEEN THE PRESERVATION OF THE RIGHT TO REGULATE
AND THE ATTRACTION OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT:
CONVERGENCES AND CONFLICTS

Abstract: The aim was to identify convergences and conflicts in the establishment of the
juridical relation between state and foreign investor with regards to the attraction and
advancement of regulatory policies. The central aspects were: the context of global
transformations linked to foreign investment and the legal content of instruments ratified
among partner nations. The research was characterized as qualitative and conduced through
deductive method, descriptive analysis and bibliographic review. We conclude that a review
of the international regime is in order to modify the legal content of investment agreements,
reinforcing the right to regulate when not aimed at protectionist goals.
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Treaties; Economic Cooperation.
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INTRODUCAO

O investimento estrangeiro desempenha, na atualidade, um papel central na
formalizagdo de relagdes econdmicas entre as nagOes do globo e conecta, por instrumentos
internacionais, agentes privados e governos centrais com o escopo de conferir, de um lado, a
melhor destinagdo para o capital externo e, de outro, aplica-lo de modo a trazer beneficios em
grande medida reciprocos a investidores, empreendimentos e Estados.

Nesse cenario, a atracdo do investimento estrangeiro — pela participacdo dos paises
numa competicdo estabelecida internacionalmente entre suas jurisdi¢es para conformarem o
mais rentavel e propicio dos campos de investimento — é amplamente questionada pelos
efeitos que produz na ordem interna e sobre a manutencdo do poder regulatorio estatal. Nos
ultimos anos, a protecdo do meio ambiente, quando regulada de maneira mais efetiva pelo
pais anfitrido de investidores estrangeiros, ensejou disputas arbitrais por meio das quais
aqueles foram acusados de violar os acordos econdmicos entabulados.

Diante do referido cenério, apresenta-se o seguinte problema de pesquisa: existe um
quadro de convergéncias e conflitos entre a atracdo do investimento estrangeiro direto e a
persecucdo de um arcabouco regulatério mais efetivo em relacdo ao bem-estar humano no
dominio do pais receptor? Trabalha-se com a hipotese de que tal quadro existe, devido a
conformacdo do campo de investimento pelo prospecto receptor dos agentes estrangeiros
como atrativo dos pontos de vista econdmico e legal. O objetivo geral do estudo visa discutir
a posicdo na qual se encontra a nacdo que deseja apresentar-se como economicamente
promissora para o desenvolvimento e o lucro das atividades dos investidores estrangeiros.
Especificamente, o0s objetivos assim foram enumerados: elucidar o contexto das
transformacdes globais relativo ao investimento externo; explorar tipologias e o contetido
obrigacional basilar de instrumentos internacionais ratificados entre nacdes parceiras; e
apresentar (des)arranjos entre o avanco regulatério e a protecdo da propriedade e das
expectativas dos agentes do investimento. Nesse impeto, o artigo conta com trés secOes
debrucadas sobre os temas aqui apontados, nessa ordem.

Comp6em o marco teorico do escrito produgdes da United Nations Conference on
Trade and Development — UNCTAD (Conferéncia das Nagdes Unidas para o Comércio e
Desenvolvimento) e da Organization for Economic Co-operation and Development — OECD

(Organizacdo para a Cooperagdo Econémica e Desenvolvimento). Além dos apontamentos
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organizacionais, as reflexdes sobre transnacionalizagdo da oferta de capitais e seus
desdobramentos encontraram amparo em autores como David Held, David Harvey, Jorge
Vifiuales, M. Sornarajah e Christine C6té, aléem das contribui¢des de Zachary Elkins, Andrew
Guzman e Beth Simmons.

O presente trabalho é justificado pelo crescente nimero de acordos internacionais de
investimento concluidos desde o inicio do novo milénio e, igualmente, pelo expressivo
conjunto de casos levados a tribunais internacionais por meio da arbitragem nos quais o
Estado e o investidor estrangeiro contendem a violacdo do pacto celebrado em virtude do
aperfeicoamento da regulacdo nacional aplicavel a atividade do empreendedor. Assim, as
implicacdes dessa dindmica séo de investigagao oportuna na seara do direito internacional.

Quanto a natureza trata-se de pesquisa pura e quanto a abordagem do problema
classifica-se como qualitativa. Em relacdo ao método de abordagem, a pesquisa é dedutiva,
pois a partir das premissas estabelecidas forneceram-se razdes suficientes a favor da
concluséo, especialmente quanto as dificuldades de regulacéo dos investimentos no &mbito da
globalizacdo. Em relacdo aos fins foi utilizado o método descritivo, j4 que havia um forte
propdsito em tracar um panorama dos investimentos internacionais. Os meios foram
bibliogréficos, tanto utilizando documentacdo de Organismos Internacionais quanto obras
doutrinarias nacionais e estrangeiras. As obras bibliogréaficas na versdo Kindle trouxeram a
indicacdo de ‘posicao de leitura’, ao invés da indicagdo de pagina. Os resultados foram

expostos exclusivamente em forma de textos.

1 O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO E AS TRANSFORMACOES GLOBAIS

H& muito sdo discutidas teorias que buscam expor com precisdo 0s contornos das
transformacdes vivenciadas pelas sociedades estabelecidas pela reunido de sujeitos naturais,
elementos fisicos, fatores culturais e ficcbes do pensamento humano — para citar alguns dos
componentes em constante comunicacdo. No universo teorico, veio a receber destaque a
abordagem que constitui as interacdes entre organizagdes naturais e juridicas como cada vez
mais intensas e realizadas no plano global.

Nessa senda, a globalizagdo é melhor definida como o processo a incorporar
reorganizacdes no espaco onde se perpetuam relagGes sociais e transagdes, que da lugar a

redes e fluxos de atividades entre continentes e regies, permeadas pelo exercicio do poder. E
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central para o debate das causalidades e efeitos desse processo o estudo das tendéncias
concernentes ao papel relegado as figuras estatais, porquanto sdo no minimo trés correntes
explicitando divergéncias substanciais quanto aos cenarios possiveis do exercicio do poderio
estatal: a hiperglobalista, a cética e a transformacionalista. Para os hiperglobalistas, o poder
dos governos nacionais, a evidéncia, passa por declinio ou erosdo; para os céticos, seu poder é
reforcado ou aumentado; e para os transformacionalistas, é reconstituido ou reestruturado
(HELD et al, 1999).

Sob a 6tica da corrente menos extremada, a reconstituicdo ou reestruturacao do poder
das autoridades governamentais centrais se d& em determinados dominios nos quais as
transformac6es no cenario global impdem novos custos e beneficios atrelados a escolhas e
instrumentos politicos, sendo certo que essa perspectiva é tanto mais comedida quanto mais
conscienciosa do amplo quadro de interacGes entre governos e outras formas de manifestacédo
de poder por ndo objetivar a simples validagdo de reducdes como o “aumento ou [...]
diminui¢ao da autonomia absoluta ou das escolhas dos Estados” (HELD et al, 1999, p. 443).

O dominio econdmico, em virtude da manifestacdo do poder de seus agentes e da
miriade de efeitos carreada por suas préaticas, é arena classica de embates entre a defesa da
autonomia privada para determinar a oportunidade e 0os meios pelos quais realizar a expansao
mercadoldgica e a sujeicdo de atores comerciais a limitagcbes impostas no interesse de
entidades estatais.

Argumenta-se que o fendmeno da globalizacdo precisa sempre ser adjetivado sob
pena de que uma analise meramente superficial dos acontecimentos e de seus impactos
conduza a erro. Assim, com o acréscimo do adjetivo econébmico ao termo globalizacgdo,
sustenta-se o surgimento da globalizacdo econdmica entre 1850 e 1914, a qual sofreu enorme
reversao entre 1914 e 1945 (KEOHANE, 2002).

Para que ndo se transmita a ideia de aderéncia ao movimento de abertura pelo
otimismo universal e alargado, frisa-se ter sido historicamente forgosa a participacdo de
economias em desenvolvimento e coloniais no processo, no caso daqueles, por exigéncia das
nacOes ricas, no caso desses, pela inexisténcia de alternativa (STELZER, 2018). Nesse
particular, afirma-se: “as politicas de livre mercado ‘laissez-faire’ ndo tinham de triunfar
necessariamente no século XIX. Mas, uma vez que triunfaram, a evolugéo do capitalismo
tomou um sentido especifico e ndo necessariamente benevolente” (HARVEY, 2011, p. 108).

Relativamente aos desenvolvimentos mais contemporaneos, 0 investimento
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estrangeiro remonta um processo intensificado ap6s a Segunda Guerra Mundial, momento no
qual os planos de estruturacdo de um mercado mais favoravel a interconexao de estruturas,
bases e ativos de propriedade internacional foram fundados no desejo de fazer com que 0s
grandes atores privados, ao buscarem para si o beneficio da lucratividade, lograssem auxiliar
na reconstrucdo e na retomada dos niveis de desenvolvimento de Estados afetados pelos
conflitos* (LINSI, 2016).

A partir desse periodo e como produto de um processo longinquo de vinculagdo do
comércio as financas, o capitalismo continuou a avancar as bases para a realizacdo dos
negdcios em um ambiente de previsibilidade e estabilidade. Do cenéario do inicio do Século
XX ao inaugurado em 1980 pelo neoliberalismo, “a ideologia que permeava o sistema
internacional clamava por regras, mas desde que ficassem aquém do mercado, pois ndo
deveriam invadi-lo, ndo deveriam disciplind-lo” (STELZER, 2018, p. 29).

Por essa razdo, as democracias que inicialmente objetivavam deter o substancial
controle das economias nacionais recuaram para reduzir gradualmente as barreiras impostas
ao comércio, aos investimentos, a producdo e ao fornecimento de servicos transfronteiricos
(JOSSELIN; WALLACE, 2001; LINSI, 2016). Embora o movimento parecesse renovado, “O
argumento é sempre 0 mesmo: transparéncia na relacdo entre governos e operadores de
comeércio exterior, visando a produtividade e a eficiéncia” (STELZER, 2018, p. 29).

A criacdo de um cenario favoravel a atuacdo dos grandes atores privados se sustentou
na esperanca do desenvolvimento porque, de acordo com a teoria politico-econébmica do
neoliberalismo, o incentivo ao empreendedorismo, a protecao legal da propriedade privada e a
liberalizagdo do comércio produziriam melhores avangos em termos de bem-estar humano
(HARVEY, 2007).

Nesse propdsito estatal, houve a consecucdo de uma estratégia para utilizar o
“comércio, pelo fluxo veloz e voraz do exercicio de suas atividades de maior lucro” de
maneira a reposicionar as economias domésticas em um ambiente de competitividade global,
tornando a estruturacdo politica interna cada vez mais vulneravel aos ditames do sistema
econémico mundial (OLIVEIRA, 2005, p. 844).

Foi justamente o “novo padrdo de eficiéncia econdmica nacional e corporativa [que]

1 Como exemplo, tem-se “A Alemanha, que assinou o primeiro tratado e agora possui um grande niimero
desses tratados, buscou ativamente o investimento no exterior no processo de sua reconstrucdo apos a
Segunda Guerra Mundial” (SORNARAJAH, 2010, p. 173).
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encorajou a reorganizagdo do estado e dos setores privados para maximizar a vantagem
competitiva no contexto de uma ordem econdmica global” (HELD et al, 1999, p. 440). Entre a
provisdo material e o desenvolvimento direto de atividades, por meio de individuos e
sociedades empresarias, 0 investimento estrangeiro desempenhou e desempenha um papel
destacado na globalizacdo financeira e mercadoldgica, a qual tende a apresentar impactos
diferenciados a depender dos espacos e da organizacéo do poder.

Estreitando a andlise do investimento estrangeiro, esse pode ser definido como a
operacdo de aquisicdo de direitos, por um individuo ou uma instituicdo, no plano juridico
externo ao seu pais de origem. O investimento estrangeiro resulta, portanto, de uma aquisicao
transfronteirica de direitos (BRUM; HECK, 2005).

O fluxo do capital de investimentos é comumente direcionado ao Investimento
Estrangeiro Direto (IED) e ao investimento de carteira. O Fundo Monetério Internacional
observa que por meio da aquisicdo de direitos na modalidade IED, o agente econdémico
pretende exercer fungbes gerenciais. Essa prerrogativa de interesse na administragéo
empresarial € conferida aos investidores que detétm 10% ou mais da propriedade do
investimento. Diferentemente, na modalidade de carteira, também conhecida como
investimento em portfélio, o agente ndo procura empregar capital com o intuito de gerenciar
0s negdcios, com poder de voto e voz efetiva, como acontece no IED. Antes, espera melhoras
no quadro econdmico — evolucdes nas taxas de juros, por exemplo — que lhe proporcionem
lucro (IMF, 1993; BRUM; HECK, 2005).

Enquanto a negociacao de titulos de capital, titulos de divida na forma de obrigacdes,
notas e outros instrumentos do mercado monetario é relegada aos portfolios, o IED abarca
lucros advindos da propriedade de empreendimentos:

Do ponto de vista dos investidores diretos, empresas geralmente representam
unidades numa operacdo multinacional, da qual a lucratividade total depende das
vantagens a serem obtidas pela alocacdo dos varios recursos disponiveis aos
investidores em unidades localizadas em diferentes economias. Investidores diretos

estdo assim em posicao para obter beneficios em adicdo a renda do investimento que
podem acumular sobre o capital que investem [...] (IMF, 1993, p. 86).

Os empreendimentos relativos a essas operagfes S0 em sua maioria sucursais ou
subsidiarias cuja propriedade € total ou majoritariamente detida por ndo residentes. Logo,
elementar o critério de ndo residéncia do investidor direto, que pode ser um individuo, uma

empresa publica ou privada, uma associa¢do de individuos ou de empresas, governos ou
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agéncias governamentais. Estabelece-se, portanto, uma conex&o entre a pessoa ou organizagéo
residente no exterior e o investimento localizado no pais anfitrido (IMF, 1993).

A Organization for Economic Co-operation and Development (Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico) remarca a existéncia de um fluxo de entrada e
um fluxo de saida do investimento. Em relagdo a um pais, a entrada cobre os investimentos
feitos por estrangeiros em sua jurisdicdo, e a saida, o investimento realizado por seus
nacionais em outros paises (OECD, 2008). O registro desses fluxos se realiza na balanca de
pagamentos? e é também a partir dessas contabilizacGes que se inferem resultados positivos ou
negativos para a economia e o desenvolvimento de paises, conjuntos de paises e blocos
econdmicos.

Nesse diapasdo, as observacdes conduzidas pela United Nations Conference on Trade
and Development (Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento)
recapitulam detalhadamente os fluxos de entrada e saida de investimento das economias do
globo e, segundo o organismo, no ano de 2017, as movimentacGes do investimento
estrangeiro direto somaram US$ 1,43 trilhdes, cifra 23% menor que a verificada em 2016
(UNCTAD, 2018).

Economias em desenvolvimento tiveram fluxos de entrada estveis em US$ 671
bilhdes, a Asia sendo a maior regido receptora de IED no mundo. Os paises desenvolvidos,
por sua vez, receberam US$ 712 bilhdes em IED, valor 37% inferior em relagdo a 2016,
enquanto economias em transi¢do recepcionaram US$ 47 bilhGes. Espera-se alteracdo minima
desses nUmeros na conjuntura a ser averiguada em 2018 (UNCTAD, 2018).

A volatilidade das finangas internacionais, visualizada para além das retragdes, faz
prova de que o IED responde em escala global as circunstancias criadas pelas interacdes entre
investidores e oportunidades negociais em nagdes estrangeiras. Dai se extrai a relevancia da
boa operacionalizacdo do alinhamento de objetivos de abertura para os investimentos e a
realizacdo de objetivos regulatorios em matéria de bem-estar humano porguanto, uma vez
criado o cenario propicio a entrada de capital, executa-se uma oferta de estabilidade e
previsibilidade regulatoria capaz de vincular o Estado proponente & agdo ou a inacdo, a

depender do caso. Esse tema sera trabalhado em detalhe na terceira secao.

2 A balanca de pagamentos compreende uma operagdo contabil de recapitulacdo periddica, por meio da qual
sdo registradas as transacfes entre um pais e o resto do mundo, como a exportacdo, a importacdo e as
movimentaces financeiras (BRUM; HECK, 2005).
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Salienta-se, antes disso, que muito do capital investido encontra amparo juridico em
Acordos Internacionais de Investimento (Alls) que, ratificados por governos centrais,
determinam um arcabouco de acdes possiveis e abarcam direitos e obrigacdes dos agentes
estatais e econdmicos, reflexo do direito internacional dos investimentos.

Nesse contexto, a segunda se¢do abordara previsdes de direito internacional relativas
a relacdo juridica estabelecida entre Estados e investidores estrangeiros.

2 ASPECTOS OBRIGACIONAIS DO DIREITO INTERNACIONAL DOS
INVESTIMENTOS

Com arrimo no cenario visualizado a partir das transformacfes nas relacGes
interestatais e entre seus agentes econémicos, buscar-se-a expor o conteudo obrigacional
tipico dos instrumentos internacionais por meio dos quais esses lacos sdo legalmente
estabelecidos e regidos.

Inicialmente, cumpre ressaltar que séo trés ordens de tipologia dos Alls: Acordos
Bilaterais de Investimento (Bilateral Investment Treaties — BITs), Acordos com Provisdes
sobre Investimento (Treaties with Investment Provisions — TIPs) e Instrumentos Relativos a
Investimentos (Investment-Related Instruments — IRIs). Os BITs conformam negociacdes de
promocdo e protecdo reciproca do investimento entre dois paises. Ja os TIPs podem (1) ter
amplitude maior e abarcar obrigacGes geralmente encontradas em BITs, como é o caso dos
acordos de livre-comércio contendo secOes especialmente dedicadas ao investimento; (2) ser
acordos mais limitados, encerrando uma provisdo acerca da transferéncia de fundos, por
exemplo; ou (3) ter o fim Unico de lancar as bases para a cooperagdo institucional entre o0s
paises em matéria de investimentos, onde se enquadram acordos de facilitacdo e expansdo.
Por derradeiro, os IRIs sdo mais maledveis e dotados ou ndo de forga vinculante. Acordos-
modelo séo considerados IRIs (UNCTAD, 2017).

Acerca da dindmica inerente a circulacdo global do capital, infere-se que
anteriormente a época marcada pelo uso deflagrado dos BITs era dificil para os paises
anfitribes assegurarem ao investidor estrangeiro em potencial que seu interesse na consecugao
da relacdo negocial seria o de cumprir com sua parcela de obrigagdes, especialmente aquela
atinente a protecdo do investimento, do capital e da propriedade do agente estrangeiro
(ELKINS; GUZMAN; SIMMONS, 2006).
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Porque incidente o risco na atividade do empreendedor, seja ele pessoa fisica ou
juridica, a atencdo aos acontecimentos tende a influenciar a disposi¢do para o deslocamento
entre jurisdicGes. Essa abordagem tem seu sustentaculo nas verificadas violacdes praticas das
regras consuetudinarias do direito internacional perpetradas por paises anfitrides contra os
ativos de propriedade estrangeira. A regra corrente a ditar a ndo interferéncia do pais receptor
do investimento na propriedade deste foi desonrada em algumas situagdes que bastaram para
colocar em xeque a politica da transnacionalidade. Foram quatro episddios determinantes: a
nacionalizacdo de ativos da British Oil pela Republica Islamica do Ird, em 1951; a
expropriagio de concessdes da americana Liamco pela Republica Arabe da Libia, em 1955; a
nacionalizacio do Canal de Suez pela Republica Arabe do Egito, em 1956; e a nacionalizagio
de companhias americanas, carreada pela Republica de Cuba na década de 1960 (ELKINS;
GUZMAN; SIMMONS, 2006).

Era vital, portanto, conferir seguranca ao investidor estrangeiro de que, havendo
necessidade de interferéncia estatal em sua propriedade, 0s prejuizos causados pelos governos
anfitrides seriam compensados e a exigéncia da forma de restituicdo garantida pela via
adequada. Nesse particular, os BITs lograram éxito ao final da década de 1950, vinculando
entidades soberanas e empreendimentos privados por meio de instrumentos internacionais
com conteido mais confidvel que o de regras usuais (ELKINS; GUZMAN; SIMMONS,
2006).

De acordo com a UNCTAD, o universo de Alls ja assinados — independentemente de
sua vigéncia — somou 3.322 ap6s a conclusdo de 18 desses instrumentos no ano de 2017.% A
organizacdo remarca ter sido 0 ano com menor registro dessas celebragdes desde 1983,
evidenciando um quadro de retracdo, aparte de algumas iniciativas megarregionais na Africa e
na Asia cujas negociacdes foram mantidas, mas que também deve ser interpretado como um
“periodo de reflexdo e revisdao das politicas do investimento internacional” (UNCTAD, 2018,
p. 88).

As fungdes dos Alls sdo diversas. Uma delas ¢ a sinalizadora, uma vez que por meio

3 Um destes, relevante no contexto latino-americano, é o instrumento intitulado Protocolo de Cooperagdo e
Facilitacdo de Investimentos do Mercosul (PCFI), o qual, de acordo com o Itamaraty, “incentiva
investimentos reciprocos mediante a ado¢do de normas de tratamento a investidores e investimentos, a
cooperagdo entre os estados na promocdo de ambiente de negdcios favordvel e a facilitacdo de
investimentos”, resultado possivel a partir da “visdo renovada do processo de integracdo do agrupamento, em
que os integrantes compartilham o propoésito de fortalecer o mercado interno, buscando contribuir para a
retomada do crescimento econémico, o desenvolvimento de suas sociedades e a criacdo de mais e melhores
empregos” (BRASIL, 2017, n.p.).
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da sua proponéncia um Estado envia, aprioristicamente, uma mensagem a comunidade
internacional afirmando estar “preparado para aceitar padroes de protecdo do investimento e a
arbitragem internacional para a solu¢ao de controvérsias de investimentos” (SORNARAJAH,
2010, p. 172). Outra, mais finalistica, seria a associacdo amigavel “porquanto relacdes
comerciais mais proximas sdo amplamente vistas como os fundamentos para a paz e a
prosperidade” (CHASE, 2015, p. 219).

Nesse diapasdo, porque conscientes de que o investimento estrangeiro originario de
um pais resta sujeito as leis da nacao parceira, onde o investimento é feito, 0s agentes estatais
trabalham de modo a garantir um tratamento justo nos planos juridico e econémico, 0 que
perpassa regulaces empresariais, trabalhistas, criminais, ambientais, bancérias e restri¢ces de
zoneamento, para citar algumas. Portanto, o que se verifica nos tratados € um conjunto de
disposicdes e garantias que envolvem o tratamento do investidor e de seu empreendimento
(CHASE, 2015).

Sao quatro compromissos basilares acordados entre paises por meio de um BIT: a
garantia de ndo discriminacdo legal pela detencdo de nacionalidade estrangeira; a concessdo
de um tratamento minimo determinado pelo direito internacional nos casos em que a
discriminagdo por nacionalidade se mostre necesséria; a interferéncia na propriedade
estrangeira com fins de expropriacdo deverd ocorrer em consonancia com um proposito
publico, sem fundamento discriminatério na nacionalidade do agente, respeitando-se o devido
processo legal e mediante o pagamento de compensacéao financeira em valor adequado e sem
demoras; e, finalmente, a seguranca de que as transferéncias monetarias do investimento para
a jurisdicdo do seu pais de origem ocorrerdo sem interferéncias (CHASE, 2015). Esses
compromissos respondem diretamente a padrdes de tratamento ditados no plano internacional.

O padrdo de tratamento nacional (national standard of treatment) determina a
exclusdo da reserva de vantagens a setores econdmicos e a privilégios com base na
nacionalidade do investidor. Nesse caso, em situacdo semelhante, os agentes do mercado, da
producéo e das finangas ligados ao investimento fariam jus a tratamento sem distin¢éo, sendo
certo, inclusive, que a partir da inclusdo do padréo de tratamento nacional no instrumento
internacional ratificado pelos Estados, “a existéncia de uma razdo econdmica valida para a
discriminacdo entre investidores nacionais e estrangeiros pode ndo prover uma justificativa
para a discrimina¢ao” (SORNARAIJAH, 2010, p. 203). O que se pretende evidenciar ¢ que a

responsabilizacdo do Estado por falhar ao dispensar o tratamento acordado pode ocorrer
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objetivamente sem que se procure averiguar o conteudo de seu arrazoado politico ou
econdmico para realizar a imposigdo da discriminagcdo. Em suma, esse padrdo de tratamento
pede a imposicao das mesmas leis e regulamentos, bem como a oferta das mesmas vantagens
a investidores nacionais e advindos de paises parceiros.

O padréo de tratamento justo e equitativo (fair and equitable standard of treatment),
a seu turno, é visualizado em quase todos os acordos de investimento. A inclusdo desse padrdo
no instrumento tem a funcédo de tornar exigivel a ndo discriminacdo do investidor por conta de
sua origem em alguns aspectos tais como 0 acesso aos sistemas judiciario e administrativo
local no pais anfitrido, e nos assuntos relativos a taxacdo e administracdo de regulacGes
governamentais. O conteudo substantivo basilar desse padréo visa a codificar a aplicagdo de
um padrdo internacional minimo de tratamento que, a depender do caso, ndo fica restrito a
averiguacdo de discriminacdo, mas envolve elementos como a clareza e a certeza a serem
repassadas aos investidores, bem como o preenchimento de expectativas legitimas desses
agentes (LOWENFELD, 2008).

H& quem exponha o padrdo de justica e equidade como deveras maledvel e
dependente da escolha de palavras dos governos envolvidos, partindo destes a iniciativa de
elaborar um texto mais ou menos abrangente, mas que em geral tende a seguir uma
racionalidade no sentido de evitar a arbitrariedade e a j& comentada discriminacao na relacdo
Estado-investidor (KLAGER, 2011).

Por sua vez, o tratamento da nacdo mais favorecida (most-favoured nation treatment)
é tido como originario de antigos acordos de Amizade, Comércio e Navegacdo e atualmente
clausulas em BITs fazem referéncia a possibilidade aberta a um investidor estrangeiro de
obter tratamento favoravel de um pais anfitrido nas mesmas condi¢cdes em que ofertadas
vantagens aos nacionais de outro Estado. Logo, diante da comparagdo de oportunidades
econdmicas e/ou juridicas entregues a sujeitos de terceiros paises pela nagdo receptora do
investimento e aquele estabelecido por intermédio de um BIT, se estiver no interesse do
agente privado, este poderad exigir do pais anfitrido a extensdo das mesmas condi¢cdes. A
critica, nesse ponto, consiste na possibilidade de haver uma disposicdo no BIT acerca da
resolucéo de controvérsias entre Estado e investidor estrangeiro e este investidor vir a tomar
conhecimento de uma situagéo jurisdicional diversa e mais favoravel em vigéncia entre o pais

receptor e um terceiro, vindo a requerer a vigéncia destas mesmas condi¢fes no ambito do
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BIT* (SORNARAJAH, 2010).

A quarta provisdo facilmente encontrada em instrumentos internacionais que dao
validade legal ao vinculo entre pais anfitrido e agente do investimento é afeta a total protecédo
e seguranca (full protection and security). Nesse sentido, trata-se de tratamento atinente ao
direito internacional consuetudinario para o qual “as for¢as do Estado ndo devem ser
utilizadas para causar danos a propriedade do investidor estrangeiro ou que o Estado deve
conferir seguranca diante da violéncia contra os interesses do investidor estrangeiro se essa
violéncia puder ser razoavelmente antecipada” (SORNARAJAH, 2010, p. 205).

N&o enclausurado o contetdo obrigacional nos quatro padrdes de tratamento
abordados, had que se trazer a lume as disposi¢fes usualmente aceitas e implementadas nos
instrumentos internacionais e nas relacfes bi ou multilaterais que estes ensejam.

Abordou-se, de maneira sucinta, o caso da interferéncia na propriedade estrangeira
pelo Estado anfitrido. Nesse cenario, o que o direito internacional ndo abaliza — e de fato
reprime — € a conducéo do processo de ingeréncia direcionada na propriedade do investidor
pessoa fisica ou juridica sem o respeito ao devido processo legal, o que envolve a
arbitrariedade e discriminacdo por vezes disfarcada de discricionariedade do poder publico na
conducéo das formas de expropriacao, a saber, direta e indireta. A expropriacéo direta enseja a
transferéncia formal do titulo da propriedade do investidor ou empreendimento ao Estado,
enquanto no caso da expropriacdo indireta ndo é verificado o preenchimento dessa
formalidade (VINUALES, 2012).

Com arrimo no arcabouco de estudos de casos e decisdes de tribunais internacionais,
elaborou-se, ainda, no plano teérico, uma subdivisdo da expropriagdo indireta entre
regulatéria e direcionada. Ao passo que a primeira consiste na “privacdo do valor da
propriedade resultante da adogdo de uma medida de aplicacdo geral mas sem a transferéncia
formal do titulo”, a expropriacdo direcionada ndo advém da implementagdo de uma decisao
governamental geral, “mas individual e especifica, por exemplo, a suspensao ou a revogacao
de uma licenga, a terminagdo de um contrato, a restricdo direcionada das operacdes, etc.”
(VINUALES, 2012, pos. 10170).

Na eventualidade de um investidor estrangeiro sofrer prejuizos com interferéncias

4 A preocupacdo explicitada pelo autor, na visdo de Douglas (2009) é valida quando h4 mencéo expressa no
texto base da relacdo juridica do investidor direto e do Estado anfitrido acerca da extensdo do tratamento de
nacdo mais favorecida também ao plano jurisdicional, ou seja, sem referéncia textual num BIT, por exemplo,
serd muito dificil vincular o anfitrido a uma nova provisao acerca da resolugdo de controvérsias.
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em sua propriedade ou, em geral, atribuiveis & falha na dispensa efetiva do conteddo dos
padrdes de tratamento — e compromissos inerentes —, outro ponto relevante na negociacao de
acordos internacionais de investimento passa a ter aplicacdo: a provisdo relativa a resolucao
de controvérsias legais.

Nesse particular € suficiente afirmar que a solucdo de disputas entre Estados e
investidores estrangeiros, quando prevista para ocorrer diretamente entre agente estatal e
agente privado, tem sido relegada aos tribunais arbitrais internacionais, érgdos formados com
0 consentimento das partes em submisséo a jurisdicdo de um painel de arbitros especialmente
formado para a apreciacdo do conteldo fatico e obrigacional incidente na situagdo
formalmente levada a sua atencdo. Ao todo, dos registros disponiveis ao publico, ha
conhecimento de 855 procedimentos arbitrais, sendo certo que o namero real é superior,
porém indeterminado diante dos acordos de confidencialidade, comuns nesse tipo de solucéo
de avencas juridicas (UNCTAD, 2018).

N&o obstante, sustenta-se amplamente que a celebragdo de Acordos Internacionais de
Investimento, precipuamente em sua forma bilateral, é vista como benéfica pelo futuro
receptor do investimento e pelo proprio investidor, os quais objetivam, por meio desses
instrumentos, a salvaguarda da materializacdo dos retornos esperados por cada um. Estados
com credibilidade externa defasada tenderiam a assinar mais BITs para compensar as mas
impressdes acerca do tratamento conferido aos investidores, dando lugar a um concurso entre
0s governos, na condicdo de campos de investimento, para oferecer a reducdo dos riscos
caracteristicos das atividades e aumentar os lucros dos investidores (ELKINS; GUZMAN;
SIMMONS, 2006).

A credibilidade do governo que pretende sediar empreendimentos estrangeiros é
aumentada pela assinatura de BITs em trés sentidos: (a) ao tornar claro o compromisso
firmado; (b) por engajar de maneira inescusavel o governo do anfitrido; e (c) por melhor
abalizar seu cumprimento. De maneira sucinta, os BITs modificam os custos relativos a
diplomacia, a soberania, a arbitragem e a reputacdo das partes na sua observancia e tambem
nos casos de sua violagcdo. A praxis nesse campo € que os Estados onerem a eles proprios com
maiores dos custos sinalizados de forma a atrair mais investidores estrangeiros (ELKINS;
GUZMAN; SIMMONS, 2006).

O estudo segue com a problematizacdo da posi¢do do Estado entre a consecucéo de

objetivos econdmicos e o desenvolvimento de sua estrutura regulatéria, considerando-se que a
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protecdo ambiental e o avango de politicas de bem-estar humano tém sido diretamente
desafiadas perante tribunais de arbitragem por investidores estrangeiros (UNCTAD, 2018).

3 SOPESANDO O DIREITO DE REGULAR E A OBRIGACAO DE PROTEGER O
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

As acdes dos governos com relacdo ao IED foram modificadas de maneira gradual a
partir da década de 1980, sobretudo pela alteracdo do tom com que o investimento estrangeiro
foi abordado no campo politico, o que Ihe atribuiu maior credibilidade e enfraqueceu a visdo
perversa dos impactos de empreendimentos estrangeiros sobre os mercados e produtores
internos. Com o discurso da globalizacdo e da porosidade das fronteiras nacionais, a
materializacdo das relacbes econdmicas passou a ser percebida como menos suscetivel as
barreiras tradicionais, sendo certo, inclusive, que a partir da década de 1990 foi defendida a
realidade de um mundo repleto de companhias mdveis com capacidade para se deslocar para
os melhores e mais rentaveis espacos. Por meio desse discurso sobreveio um argumento
otimizado do IED que o evidenciou como propulsor da economia de um pais e, por
conseguinte, como simbolo de prosperidade (LINSI, 2016).

Nessa toada, o fluxo interno do investimento estrangeiro se tornou, em primeiro
lugar, sinbnimo de competitividade para um pais na comunidade internacional e, segundo,
pelo carater benéfico que lhe foi conferido pelo fendmeno da globalizacdo, um fim
macroeconémico per se. A alteracdo da abordagem do investimento restou clarividente
quando, entre os anos 1990 e o inicio do ano 2000, restricbes ao fluxo do IED foram
amplamente reduzidas em virtude da implementacdo de diretivas politicas de promocédo e
atracdo do investimento. Nesse periodo, além das preocupacGes com 0s custos relativos a
atracdo do investidor ao campo de investimento, verificou-se que a concorréncia
intergovernamental — uma espécie de leildo — pelo capital disponivel nas mdaos do
empreendedor estrangeiro poderia opor problemas ainda maiores, notadamente pelo senso de
que, na condicdo de validador da confiangca de determinada economia nacional, o capital
alocado em um pais pela via do investimento viesse a se tornar a marca mais importante do
potencial competitivo daquele pais (LINSI, 2016).

Em que pese essa reavaliacdo dos efeitos externos, o envolvimento estatal num

acordo dessa natureza onera o governo do pais receptor com custos além daqueles relativos a
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oferta de melhores taxas, menores salarios e infraestrutura de qualidade — para citar alguns
exemplos — na competicéo pela conformagéo do campo de investimento como a jurisdigao
mais atrativa ao empreendedor estrangeiro. Essa outra categoria de custos estaria ligada a
prépria ordem interna e a soberania do anfitrido na vigéncia de um BIT que, em certo sentido,
¢ um instrumento que tenciona esses fundamentos em virtude da competitividade
internacional (ELKINS; GUZMAN; SIMMONS, 2006).

A pretensao aqui, portanto, é explorar esses custos de soberania e fazer um arrazoado
acerca da competitividade internacional pelo investimento estrangeiro, explicitando a posicao
de um pais entre a busca da consecucdo de objetivos econdémicos por meio da atracdo do
capital dos investimentos e o avan¢o de sua regulacdo doméstica.

Nessa senda, trabalha-se com a perspectiva de custos de soberania, 0s quais estdo
relacionados aos dispéndios atrelados a busca por aliancas interestatais com o escopo de
proteger os direitos dos investidores e, de maneira mais relevante, as perdas equivalentes ao
abandono de objetivos domésticos e instrumentos implementados para melhorar o cenério do
desenvolvimento nacional, do que sdo exemplo as politicas de taxas, as regulacdes, 0s
requisitos de performance do investidor, a extensdo da previsdo de expropriacdo da
propriedade estrangeira e as restricdes ao capital e a moeda de outros paises. Uma implicacdo
séria na gama de custos de soberania é a de que os BITs potencializam os efeitos das préaticas
perseguidas pelo governo nacional do pais anfitrido porquanto as medidas sopesadas como
prejudiciais ao investidor estrangeiro sdo passiveis de revisdo por um tribunal arbitral e, como
visto, 0s investidores ndo possuem receio de utilizar a via como forma de pressionar governos
centrais e fazer valer seus interesses (ELKINS; GUZMAN; SIMMONS, 2006).

Seguindo a légica, defende-se que os BITs promovem, na verdade, a negociacdo da
soberania pela credibilidade externa do pais anfitrido, bem como que a atracdo do
investimento estrangeiro, nesses termos, confortaria uma operagdo racional do governo téo
somente quando a opcao por lhe tolher poderes inerentes lograsse fazé-lo avangar posi¢oes na
competicdo por ativos detidos por ndo residentes. Ademais, ha fortes indicios de que 0s
impactos produzidos pelas negociagOes bilaterais entre entidades soberanas sobre suas
estruturas internas seja mais voltado a aspectos de mobilidade e volume dos investimentos
estrangeiros (POULSEN, 2011).

Essa visdo contribui com o estudo da competitividade pela ampla acepcéo de que o

pais que pretende assinar um Acordo Internacional de Investimento deve, invariavelmente,
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perscrutar matematicamente o panorama a ser implementado por meio do instrumento e das
relages negociais a ele inerentes, vasculhando, diante de seus objetivos internos e externos, a
valoracdo dos custos e das oportunidades imanentes (ELKINS; GUZMAN; SIMMONS,
2006).

A competitividade entre os atores estatais para estabelecerem o melhor campo de
investimento para as operag0es dos atores transnacionais, visualizada no plano econdmico
internacional, pode tencionar a rigidez de institutos e disposicdes governamentais. A
mobilizacdo do setor privado para funcionar como motor do desenvolvimento dos paises
colocaria seus agentes na condigdo de exigir de entidades soberanas a retragdo normativa e a
flexibilizacdo de imperativos relacionados aos interesses de suas coletividades (DERANI,
2008; VINUALES, 2012).

Nesse sentido, os Estados interessados em atrair agentes do investimento estrangeiro
seriam incentivados a reduzir suas disposicdes legais referentes a tutela do meio ambiente, por
exemplo. Esse argumento de retracdo ou flexibilizacdo dos padrBes de protecdo ambiental é
conhecido como race to the bottom, traduzida na instauracdo de uma competicdo entre os
paises do globo para instituirem o pior dos padrGes de protecdo ambiental, com vistas a atrair
maior ndmero de investidores estrangeiros para os seus territorios, levando ao declinio
generalizado da forca e da qualidade dos instrumentos de tutela ambiental (VINUALES,
2012).

Os efeitos da competitividade estabelecida nesses termos atingiriam os paises de
maneira diversa, concorde com seu nivel de desenvolvimento. No ambito dos paises
desenvolvidos, o desmantelamento de padrdes de protecdo do meio ambiente teria
fundamento no receio de que os investidores instalados nessas economias se evadissem para
aquelas em vias de desenvolvimento que ofertassem padroes menos avancados e lhes
impusessem menores custos operacionais. Como consequéncia, com o objetivo de
permanecerem na competicdo, e também na condicdo de melhores jogadores, os paises
desenvolvidos ndo poderiam adotar conduta diversa. Os paises em desenvolvimento, nessa
visdo, restariam condicionados a torrente mais profunda dos efeitos dos danos ambientais
causados pela atividade de investidores localizados em seu territério (VINUALES, 2012).

O que se reconhece é que a reducdo das disposicOes estatais acerca da protecédo
ambiental e do trato com investidores estrangeiros &, em certa extensdo, devida a inducao

provocada pela competitividade nesse sentido. Nao fosse a competitividade internacional pelo
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investimento e ativos de propriedade estrangeira, 0s paises e seus governos seriam livres para
adotar medidas mais restritivas visando a manutengdo de um ambiente em que o bem-estar
humano ditasse as regras de instalacdo e manutencdo de agentes privados internacionais nas
jurisdicOes receptoras dos ndo-residentes. Logo, a visdo estratégica da race to the bottom é
focalizada na impossibilidade mercadoldgica e macroeconémica de adotar medidas que se
distanciam daquelas sendo adotadas por outros campos de investimento e, portanto, sinaliza
uma mera manobra de curto prazo, cujos resultados sdo negativos e desconformes em relacao
a objetivos mais amplos da protecdo ambiental, como a responsabilidade intergeracional
(ESTY; GERADIN, 1998).

Por essas razfes, 0 movimento global de transac¢des de capitais conforma uma clara
ameaca as proposicdes do desenvolvimento sustentdvel delineadas na seara da politica
econbmica, a qual visa a coordenar os interesses publico e privado de modo a evitar que a
consecucdo de um se materialize na negacéo do outro (DERANI, 2008; COTE, 2014).

E justamente nesse contexto que se faz necessario abrir espaco a defesa do direito
estatal de avancar regulacdes e politicas legitimas, ainda que em contradicdo a objetivos
econbmicos ou padrbes de tratamento acordados em instrumentos internacionais,
considerando-se que o vinculo da parceria mercadoldgica deveria, por forca principioldgica
tanto quanto legalmente vinculante, visar & promoc&o do bem-estar e do desenvolvimento de
ambos os Estados envolvidos:

O desafio pode ser formulado como uma pergunta simples que muitos acreditam que
precisa ser respondida agora, antes de um maior desenvolvimento dos Alls: deveria
o0 objetivo dos acordos de investimento ser o de proteger o investimento estrangeiro,

ou promover e proteger o investimento estrangeiro sustentavel? (MANN, 2002, p.
2).

Logo, se as trocas de soberania tém sido pela acdo ou ina¢do do governo signatario
do acordo econdmico no campo regulatorio, € o conteddo obrigacional desse tipo de
instrumento que precisa de revisdo, em adigdo as formas de investimento aceitiveis na
jurisdicédo do anfitrido.

Segundo a teoria da convergéncia ou da integracdo de mercados capitais, a
competicdo internacional pelo investimento aqui questionada, fruto do fenémeno da
globalizagdo, é responsavel por transferir parcela de autoridade dos governos a atores
privados. Ao construir politicas, a possibilidade destas provocarem a evasdo de agentes do

investimento de suas economias levaria os Estados a pesarem a balanca do bem que desejam
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produzir na diregdo dos prospectos econdmicos, no lugar dos sociais, ou outros objetivos
regulatdrios especificos e legitimos (COTE, 2014).

Apesar de existir alternativas as formas tradicionais do investimento e que se
coadunam com parte dos objetivos regulatérios socioambientais comumente procurados pelos
Estados, estas sdo bastante limitadas as formas de financiamento de projetos e ao
estabelecimento de parcerias publico-privadas para cobrir um problema que precisa de
atencao ou para explorar um determinado setor econdmico (VINUALES, 2012). A caréncia de
convergéncia entre investimento estrangeiro e a satisfatoria estruturacdo do arcabouco legal
do Estado é flagrante no caso do IED, que ndo se confunde com fundos de financiamento. Por
essa razdo ha conflitos reais e litigancia arbitral constante entre, de um lado, as expectativas
de tratamento do investidor direto e, de outro, os avan¢os politico-legislativos que ndo servem
exclusivamente as manobras protecionistas.

Estimular a convergéncia de interesses entre agentes privados e estatais, seja por
meio do refor¢o instrumental do direito de regular nas relagdes bilaterais entre governos
centrais, seja pela institucionalizacdo de um padrdo de direitos e obrigacdes relativos a
solucdo de controvérsias diretas entre Estado e investidor que respeite o espaco regulatorio
legitimo constitui, assim, a importante pauta de reforma do regime do investimento

estrangeiro.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo foi proposto no intuito de apresentar os pontos de convergéncia e conflito
na atracdo do investidor e 0 avanco da regulacéo estatal. Nesse sentido, levando-se em conta
as transformacdes globais e as mudangas de perspectiva dos proprios Estados acerca dos
efeitos da mobilidade incrementada do capital proveniente de jurisdigdes estrangeiras,
verificou-se que a conformacdo do campo de investimento como uma jurisdicdo legal e
economicamente atrativa ao investidor estrangeiro tende a criar um cenario de troca de
credibilidade externa, atribuida & entrada do ator mercadoldgico, pela agdo ou inacéo
governamental no que concerne aos objetivos regulatérios em seus diversos niveis
domeésticos.

Com arrimo no direito internacional, as negociac¢des entre na¢les parceiras visam ao

estabelecimento da relacdo negocial bilateral tanto quanto a codificacdo do tratamento a ser
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conferido por um pais aos nacionais do outro, deslocados diante da proponéncia de abrigo
jurisdicional das atividades de lucro dos detentores do capital. Com base em padrdes de
tratamento ditados pela experiéncia internacional, as expectativas do agente deslocado devem
ser atendidas pelo estado anfitrido e tal situacdo inclui, por vezes, 0 compromisso de nédo
interferir por meio de, ou revisar e melhorar, as regulacbes que atingirdo, direta ou
indiretamente, o clima no campo de investimento ou os proprios negécios dos agentes nao-
residentes.

Por essa razao, ha dificuldade na identificacdo de convergéncias entre a manutencao
da atratividade da jurisdicdo estatal para os agentes estrangeiros e o avanco de objetivos
politico-legislativos legitimos. As formas de investimento pelo financiamento de projetos e as
parcerias publico-privadas sdo estabelecidas no pais receptor com maior capacidade de
modulacdo e conducdo de suas atividades em atendimento ao bem-estar humano, situacéo
que, nessa medida, converge com o avango regulatério do Estado sem interferir na protecao
dos ativos e nas expectativas dos atores mobilizados.

A situacdo, entretanto, € diversa no caso do investimento estrangeiro direto (IED).
Porque ainda mais dependente de um quadro regulatorio estavel e a este favoravel, em virtude
do desenvolvimento de suas atividades, os agentes do IED geralmente ingressam na jurisdicao
do Estado proponente da relagcdo negocial por instrumento internacional. Nesse caso, ha a
assungdo do risco da transnacionalizacdo pelo agente privado e a garantia de tratamento
conforme o direito internacional pelo pais receptor. A realidade conflitante € manifesta na fase
de atracdo desses agentes, quando a competitividade pelo capital externo leva o Estado a
oferta de um campo economicamente rentavel e de um arcabouco legislativo que permita a
materializacdo das expectativas do investidor. Logo, a troca de soberania pela credibilidade
externa vincula o Estado & acdo ou a ina¢do em relagdo aos empreendimentos estrangeiros,
sendo que o avanco de politicas regulatorias relacionadas ao bem-estar humano tem sido o
fundamento de disputas arbitrais entre representantes do investimento e o Estado receptor,
instancia na qual se discute a violacdo do acordo de investimento por forca do direito de
regular.

Por conseguinte, considera-se que o Estado encontra-se em posi¢cdo de sopesar a
melhoria de sua estrutura regulatéria (direito de regular) e a obrigacdo de proteger o
investidor em atendimento aos padrdes de tratamento ditados pelo direito internacional no

regime vigente, pautado em especial sobre a préatica estatal na celebracdo de instrumentos
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internacionais.
Conclui-se pela necessidade de revisdo dos padrdes de tratamento dos acordos
entabulados pelas nacbes parceiras para modificar o seu conteldo obrigacional de modo a

reforcar o direito regulatério quando evidentemente ndo direcionado a fins protecionistas.
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