a
UniCEUB
ISSN 2237-1036

Revisitando a aversao brasileira
a clausula investidor-Estado:
capitalismo de Estado e treaty-

shopping

Marcelo Simodes dos Reis

Gustavo Ferreira Ribeiro



Sumario

I. CRONICAS DO DIREITO INTERNACIONAL ..uvuveeeecererescscecesesessscesesessssscssesessssssssese L

MAPEAMENTO E COMPARACAO DE ACORDOS DE PROTECAO DE INVESTIMENTOS INTERNACIONAIS
NA AMERICA LATINA E CENTRAL 1990 A 2018 .u.ueuintuieieieiinreneeieenreceeeeeeessceseesssecsesnsesscscssnses 3

Anderson Fonseca Machado (organizador), Leticia Braga Carvalho Kataoka (organizadora), Ana Terra Teles de
Meneses, André Ledo, Andrea Luisa de Oliveira, Edilson Enedino das Chagas, Henrique Haruki Arake Cavalcante,
Mariana Rezende Maranhao da Costa, Rafael Freitas Machado, Vitor Levi, Wilson Sampaio Sahade Filho

PRIVATE INTERNATIONAL LLAW CHRONICLES «euvueureceeeeeecnceceeencecscscssensscssssssssssessssssssssessssssssssns 19

Nadia de Araujo, Marcelo De Nardi, Inez Lopes e Fabricio Polido (org.)

T INTEINALIONAL ACES wuvvunrrnirrnirenirenierireteeseeeseesssesseessessssssseessesssssssssssssssssssssssessssssesssssssssssesssssssssssessssssnnes 19

LT CASE LAW ..oeveeeeeeeeeeeeeeeeesesessesessasessssessssessasessssessssesssesessessasesssessasensessssessasesssessssessssessssessssessssns 28
I1. Dossit EsPECIAL: ARBITRAGEM E DIREITO INTERNACIONAL ..cvcvveerereerescesence dD

EL ROL DE LAS INSTITUCIONES ARBITRALES EN EL DESARROLLO DEL ARBITRAJE INTERNACIONAL..... 37

Ivette Esis

REVISITANDO A AVERSAO BRASILEIRA A CLAUSULA INVESTIDOR-ESTADO: CAPITALISMO DE ESTADO
E TREATY=SHOPPING tvveeueeeerececenccscscesessscscsssssssscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssansns 54

Marcelo Simdes dos Reis e Gustavo Ferreira Ribeiro

ARBITRAL INTERPRETATION OF INVESTMENT TREATIES: PROBLEMS AND REMEDIES FOR THE DE-
BATE ON LB GITIMACY euttttnturueeeeeerecsesessensscsssessssssssssesssssssssssssesssssssssssssssssssssssessssssssssssses 74

Santiago Diaz-Cediel

ARBITRAGEM INTERNACIONAL SOB ANEXO VII DA CONVENGAO DAS NACOES UNIDAS SOBRE O
DireITO DO MAR E AS CONTROVERSIAS MISTAS: ANALISE DE CASOS RECENTES ...ccvvveieneerennnne 90

Alexandre Pereira da Silva

HOMOLOGACAO DE SENTENCA ARBITRAL ESTRANGEIRA ANULADA NA ORIGEM: O CAsO EDF IN-
TERNATIONAL S/ A outttttiiietiieetieetueeerteeeesieesseesssessssessssessssesssssesssssssssessssssssssessssessssessssnene 116

Patricia Maria da Silva Gomes



II. ARTIGOS SOBRE OUTROS TEMAS teeeveeeeeeceresescscecescscssscscesessssssssssssessssssesessscsce 129

INTERNATIONAL CONSTITUTIONAL COURT: RISE AND FALL OF AN INTERNATIONAL DEBATE 131

Arthur Roberto Capella Giannattasio, Taina Ometto Bezerra, Elizabeth Bannwart, Débora Drezza, Jessica Buchler,
Giovanna Martins e Breno Oliveira

GAME THEORY AND THE LEGITIMACY OF INTERNATIONAL ADJUDICATIVE BODIES ....cccc00eeeeeeeeee 148

Janaina Gomes Garcia de Moraes e Patricio Alvarado

INVESTIGACAO HISTORICA DO CONTEUDO DA CONCEPGCAO DE TRABALHO DECENTE NO AMBITO
DA OIT E UMA ANALISE DE SUA JUSTICIABILIDADE ..c.ceeueeerereneeeneceneresecasccsscsasccnscsassssecsscasess 100

Silvio Beltramelli Neto e Julia de Carvalho Voltani

O DIALOGO ENTRE FONTES NORMATIVAS E O CONTROLE DE CONVENCIONALIDADE: ENTRE O LI-
VRE COMERCIO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SUSTENTAVEL .evceveereeceaceesessensenscnsensons 187

Eduardo Biacchi Gomes e Julia Colle Marinozzi

O DIREITO INTERNACIONAL DO DESENVOLVIMENTO E SUAS RAIZES IMPERIALISTAS NO CONTEXTO
DO PLURALISMO NORMATIVO: POR UM PARADIGMA LIBERTARIO E NAO (NEO)LIBERAL ............. 201

Lucas Silva de Souza e Jania Maria Lopes Saldanha

ENTRE O ESCUDO E A ESPADA: CARACTERIZANDO O LAND GRABBING COMO CRIME CONTRA A HU-

Rodolfo Soares Ribeiro Lopes

DEscorLoNIALISMO E O DIREITO INTERNACIONAL PRIVADO NA AMERICA LLATINA: DESVENDANDO
NOVOS PARADIGMAS «eueeuereeneseescencseescssssesscsssscssssesssssssessssssssssssessssssscsssssssessssessesssscassssssessenes 241

Eduardo Biacchi Gomes e Luis Alexandre Carta Winter

CRIMINALIZAGAO DE IMIGRANTES ILEGAIS NA UNIAO EUROPEIA: NOVOS PARADIGMAS COM BASE
NO CASO CELAJ civuuitenuiietnieeenieteniereneeraseessseessssessnsesssssessssssssssssnsessssssssssssnssssnssssnsessasssssnsssss 299

Felipe Augusto Lopes Carvalho

O cAso INTEL: O IMPACTO NA EVOLUCAO DA TEORIA DOS EFEITOS NO DIREITO DA CONCORRENCIA
1YW B) 1 7:Xo 3 D 61:36] 1 o) Y9 | |

Augusto Jaeger Junior e Mariana Sebalhos Jorge

THE DUTY OF CARE OF PARENT COMPANIES: A TOOL FOR ESTABLISHING A TRANSNATIONAL ENVI-



RONMENTAL CIVIL LIABILITY ueuvececeeeececscecescesscscessscscscsssssssscsssssssssscssssssssssssssssscssssssssssssssnsss 2800

Mathilde Hautereau Boutonnet



Revisitando a aversao brasileira a clausula
investidor-Estado: capitalismo de Estado e
treaty-shopping*
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Resumo

A aversao brasileira a cldusula investidor-Estado nos acordos de investi-
mentos pode ser considerada contra intuitiva ao mwainstrear dos anos 1990.
Enquanto os pafses em desenvolvimento celebravam, freneticamente, acor-
dos de protegio ao investidor contendo essa clausula, o Brasil mantinha-se
resistente ao processo. Tradicionalmente, a entrada continua de capital no
pais, independentemente da clausula, e a experiéncia negativa da Argentina,
no petiodo que se seguiu, com esse modelo, vém a tona como parte das
explica¢oes do posicionamento brasileiro. Na virada do século, por sua vez,
a economia brasileira passou por uma mudanca fundamental, com diver-
sos grupos empresariais se projetando externamente e se internacionalizan-
do com presenca local em mercados estrangeiros. Poder-se-ia esperar uma
mudanca de posicionamento pré-clausula investidor-Estado. Mas isso ndo
ocotreu e ndo ¢ observavel nos recentes Acordos de Cooperagio e Facilita-
¢ao de Investimentos (ACFI). Esse artigo explora duas razdes que ajudam
a compreender esse posicionamento. A primeira, desenvolvida por pesquisa
doutrindria e dados de participa¢ido em capital social, refere-se a0 modelo
de capitalismo de Estado brasileiro. O entrelacamento entre interesses pri-
vados e o governo, por meio de participagdo direta nas empresas ou finan-
ciamento, muda o célculo governamental reduzindo o interesse na clausula
investidor-Estado. A segunda, com base no método dogmatico e analise
jurisprudencial, relaciona-se a um mecanismo juridico que permite aos in-
vestidores se engajarem em uma disputa direta com um Estado por meio do
treaty shopping. Os investidores brasileiros ja teriam, em tese, em algumas ju-
risdi¢Ses, a possibilidade de iniciar disputas direta contra Estados por meio
desse mecanismo. Altera-se, assim, o calculo privado, reduzindo o interesse
em pressionar as negociagdes em direcao de um modelo de prote¢ao con-
tendo a referida clausula.

Palavras-chave: Clausula Investidor-Estado; Arbitragem; Posicdo brasilei-
ra; Capitalismo de Estado; Treaty shopping,



Abstract

The Brazilian aversion to the investor-state clause
in investment agreements may be considered counter
intuitive to the mainstream of the 1990s. While develo-
ping countries frantically celebrated investor protection
agreements containing this clause, Brazil remained resis-
tant to the process. Traditionally, the continuous inflow
of capital in the country, regardless of the clause, and
the negative experience of Argentina, in the ensuing pe-
riod, with this model, come to the fore as part of the
explanations of the Brazilian position. At the turn of
the century, in turn, the Brazilian economy underwent a
fundamental change, with several business groups pro-
jecting externally and becoming international with local
presence in foreign markets. One could expect a change
of position for the investor-state clause. But this has
not happened and the clause is not observable in recent
Investment Cooperation and Facilitation Agreements
(ACFI). This article explores two reasons that help to
understand this standing. The first, developed by doc-
trinal research and data partticipation in social capital,
refers to the model of Brazilian state capitalism. The
interplay between private interests and government,
through direct participation in business or financing,
changes the government’s calculation by reducing in-
terest in the investor-state clause. The second, develo-
ped dogmatically and through case analysis, relates to
a legal mechanism that allows investors to engage in a
direct dispute with a state through treaty shopping. Bra-
zilian investors would already have, in theory, in some
jurisdictions, the possibility of initiating direct disputes
against states through this mechanism. This modifies
the private calculation, reducing its interest in pressing
the negotiations towards a protection model containing
the said clause.

Keywords: Investor-State Clause; Arbitration; Brazilian
position; State Capitalism; Treaty shopping.

1 Introducao

A posicao brasileira no regime juridico internacional
dos investimentos pode ser considerada excepcional.
HEnquanto o mundo em desenvolvimento acolheu com
apetite notavel as regras bilaterais que hoje formam
uma rede juridica de prote¢io ao investidor estrangeiro,

o Brasil manteve-se recluso. Ao longo da década de no-
venta, ensaiou uma adesdo ao regime, mas nao passou
da fase da assinatura dos acordos. Recentemente, voltou
ao didlogo internacional da prote¢do de investimentos
por meio de novos tratados assinados a partir de 2015.
O movimento despertou o interesse da comunidade
académica, que se mostrou avida para avaliar os novos
compromissos. Com relacio a0 mecanismo de solu¢io
de controvérsias, especificamente, o modelo brasileiro,
a0 invés de permitir a arbitragem direta entre o investi-
dor estrangeiro e o Estado, permite tdo-somente o en-
frentamento entre Estados.

Mas quais as razdes que levaram a configuragao des-
se modelo de soluciao de controvérsias? Comumente,
indicam-se a experiéncia negativa de outros paises com
a clausula investidor-Estado e o fato de o Brasil ter, his-
toricamente, recebido investimentos independentemen-
te da existéncia de um sistema de prote¢do mais robusto
ao investidor. Porém, este artigo explora nao so as ra-
zOes tradicionais, mas outras que justifiquem a postura
de rechaco a chamada cldusula investidor-Estado. Por
meio de pesquisa doutrinaria e do método dogmatico,
respectivamente, indica-se o denominado capitalismo
de Estado e a potencial pratica de #reaty shopping dispo-
nfvel aos investidores brasileiros como parte dessas ra-
z6es adicionais.

Para atingir seu proposito, o trabalho se divide em
trés partes. Na primeira parte, debate-se a experiéncia
comparada, principalmente de governos de pafses em
desenvolvimento, em se comprometer com o regime de
investimentos com clausula investidor-Estado. Em um
clima de disputa pela atracdo do capital internacional,
sugere-se que a auséncia de informacio sobre a relagao
custo-beneficio dos acordos de investimentos motivou
uma corrida orientada por uma necessidade de copiar
o concorrente. Tratou-se de um processo mimético do
qual o Brasil passou ao largo em func¢io das proprias
idiossincrasias.

Na segunda parte, apresenta-se um breve historico
das negociagoes empreendidas pelo Brasil na década de
noventa assim como no passado recente. A finalidade é
contextualizar a questdo em rela¢do ao Brasil, principal-
mente indicando algumas evidéncias mais tradicionais
da posicio brasileira de se manter imune aos processos
arbitrais iniciados por investidores estrangeiros, refu-
tando o referido mimetismo.

A terceira se¢ao, como principal contribuicao desse ar-
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tigo, identifica outras razdes que colabaram para a rejeicao
a arbitragem direta. Para apresenta-las, ¢ feita uma contex-
tualizagdo da motivacao brasileira para iniciar uma nova
rodada de negociagbes bilaterais de acordos de investi-
mentos. Parte-se da premissa que, ao contrario da década
de noventa, um interesse fundamental envolve proteger o
investimento de companhias brasileiras no exterior.

Colocado este pressuposto, expoem-se dois motivos
que explicam o pouco interesse governamental brasi-
leiro em conferir autonomia aos seus investidores para
iniciar uma arbitragem contra um Estado receptor do
capital. O primeiro deles se baseia no tipo de capitalis-
mo desenvolvido no Brasil, envolvendo um entrelaca-
mento entre Estado e capital privado. Ao tempo que
o apoio governamental se mostra fundamental para a
internacionaliza¢ao de empresas brasileiras, a liberdade
empresarial para adjudicar questdes conflituosas repre-
senta perda de controle do governo. Em outros termos,
pode prejudicar tanto o poder de influéncia sobre as
empresas beneficiadas pelo suporte oficial como tam-
bém comprometer negociagdes diplomaticas ensejadas
com os pafses receptores dos investimentos.

O segundo deles se refere ao préprio desinteresse
dos conglomerados nacionais como fator a explicar a
omissao da clausula investidor-Estado nos novos acor-
dos. O argumento é de que os investidores brasileiros
tém usado plataformas intermediarias, como Holanda e
Austria, para viabilizar eventuais arbitragens diretas, sob
o instituto denominado #reaty shopping. Ao perceber que
a protecao buscada é encontrada em outros acordos,
mediante triangulacio de beneficios, ndo ha combusti-
vel para alimentar pressio junto ao governo.

2 A motivacao dos outros

Acordos de investimentos tém sido celebrados des-
de meados do século passado, mas somente durante a
década de noventa que se verifica um ritmo exponencial
de negociagdes e assinaturas. De forma geral, antes des-
se perfodo o pensamento econdémico predominante ba-
seava-se na crenga de que o desenvolvimento somente
poderia ser alcancado mediante politicas intervencionis-
tas do Hstado tais como a substituicdo de importagdes
e fortalecimento das empresas estatais. Dessa maneira,
havia uma resisténcia a entrada de capital estrangeiro
em pafses em desenvolvimento.

Uma mudanga de paradigma passa a ser percebida
com medidas de abertura a partir de 1989, ano marcado
pelo inicio da transi¢ao de economias da Europa Orien-
tal, modificando-se completamente o juizo que se fazia
a respeito de multinacionais e os efeitos sobre os pafses
receptores do capital estrangeiro. O registro de medi-
das de flexibilizacdo em prol da abertura ultrapassa 95%
das mudancas regulatérias voltadas para investimento
direto proveniente do exterior. Mesmo diante da ausén-
cia de um arcabou¢o multilateral que sustentasse esse
movimento, a intensidade do esforco unilateral, bilateral
e regional voltado para a liberalizacio do Investimento
Estrangeiro Direto (IED) foi impressionante. Essa for-
te tendéncia conduziu a uma convergéncia muito rapida
do quadro regulatorio em diversos pafses com destaque
para o mundo em desenvolvimento'.

Estabelecido o cenario em que a ordem do dia pas-
sou a ser a atracao de investimentos, formou-se o tet-
reno propicio para a assinatura dos acordos. Para se ter
uma ideia de como se concentraram as negociacOes di-
plomaticas no fim do século passado, pode se tomar
o exemplo de um dos paises mais ativos na assungao
de compromissos bilaterais pré-IED. Dos 60 tratados
firmados pela Argentina, 58 foram assinados entre 1990
e 2001%. Em outro exemplo sul-ameticano, dos 55 acot-
dos subscritos pelo Chile, 51 foram pactuados entre
1991 e 2000°. Em menor ritmo e aderindo de modo
mais atrasado ao regime, o México subscreveu 35 acor-
dos, sendo 16 entre 1995 e 2000*. Em sentido oposto,
relembra-se que o Brasil assinou apenas 14 APPRIs en-
tre 1994 e 1999, nao tendo ratificado nenhum deles.

Os exemplos da Argentina e do Chile, e em certa me-
dida do México, sdo representativos de uma época mar-
cada pela intensa competicao por capitals estrangeiros.
Embora os acordos de prote¢iao ao IED fossem apenas
um dos diversos instrumentos de atracio utilizados por
paises em desenvolvimento, houve surpreendente corri-
da diplomatica em nivel bilateral para assegurar essa via
de estimulo a entrada dos recursos estrangeiros.

A partir do século XXI surgem os primeiros estu-

! Lautier, M.; Moreau, F. An empirical ctiticism of the “FDI devel-

opment” convention. Revista de Economia Contemporanea, [s.i.], v.
16, n. 3, 2012, pp. 394-395.

> Pagina CountryBits. UNCTAD. Investment Policy Hub. [2019].
Disponivel em: <https://investmentpolicyhubold.unctad.org/>.
Acesso em: 13 jan. 2019.

> Ibid.

+ Ibid,
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dos a respeito do efeito desses acordos sobre o fluxo
de IED, niao havendo conclusiao uniforme sobre uma
eventual relagio de causalidade entre os acordos e a efe-
tiva atracdo de investimentos’. Mesmo sem uma cot-
relacio concreta, observa-se que o numero de novos
acordos arrefeceu com a entrada do novo século.

O movimento maci¢o a favor da clausula genérica
de arbitragem certamente causaria espanto a um dos
proponentes da Convencao de Washington, Aron Bro-
ches, que institucionalizou o Centro Internacional para
Solucio de Controvérsias em Investimento (ICSID)
do Banco Mundial. De acordo com ele, os servicos de
arbitragem providos pelo centro deveriam abarcar trés
possibilidades jurisdicionais: clausula genérica estampa-
da em acordo ou lei com oferta de arbitragem a todos
os investidores; clausula compromissoria inscrita em
um contrato de investimento (v.g. concessdo adminis-
trativa); ou pacto arbitral firmado especificamente para
solucionar uma eventual disputa entre Estado e investi-
dor. Em sua viso, a primeira hip6tese seria a mais dificil
de ser encontrada na pratica’, mas é justamente a mais
encontrada no atual estoque de milhares de Tratados
Bilaterais de Investimentos (TBI).

E compreensivel a logica de Broches uma vez que

° Hallward-Driemeier, M. Do Bilateral Investment Treaties At-
tract Foreign Direct Investment? Only a Bit ? and They Could Bite.
[si]: The World Bank, 2003. Disponivel em: <https://eclibrary.
wortldbank.org/doi/abs/10.1596/1813-9450-3121>. Acesso em: 11
nov. 2018; Neumayer, E.; Spess, L. Do Bilateral Investment Trea-
ties Increase Foreign Direct Investment to Developing Countries?
World Development, [s.i.], v. 33, n. 10, 2005; Sauvant, K. P; Sachs,
L. E. The Effect of Treaties on Foreign Direct Investment: Bilat-
eral Investment Treaties, Double Taxation Treaties, and Investment
Flows. [s.i.]: Oxford University Press, 2009; Yackee, J. W. Do bilateral
investment treaties promote foreign direct investment? Some hints
from alternative evidence. Virginia Journal of International Law,
[si], v. 51, n. 2, 2010; Berger, A. et al. Do trade and investment
agreements lead to more FDI? Accounting for key provisions inside
the black box. International Economics and Economic Policy, [s.i.],
v. 10, n. 2, 2013; Jandhyala, S.; ] Weiner, R. Institutions sans fron-
ticres: International agreements and foreign investment. Journal of
International Business Studies, [si.], v. 45, 2014; Aisbett, E.; Busse,
M.; Nunnenkamp, P. Bilateral investment treaties do work; until
they don’t. Kiel Working Paper, [s.i.], n. 2021, 2016; Frenkel, M.;
Walter, B. Do Bilateral Investment Treaties Attract Foreign Direct
Investment? The Role of International Dispute Settlement Provi-
sions: WHU Working Paper Series - Economics Group, [WHU -
Otto Beisheim School of Management], [s.i.], 2017. Disponivel em:
<https:/ /ideas.repec.org/p/whu/wpaper/17-08.html>.
em: 4 nov. 2018.

¢ ICSID. History of ICSID Convention - VOLUME II-1, p. 59.
Disponivel em: <https://icsid.worldbank.org/en/Documents/re-
sources/History%200f%20ICSID%20Convention%20-%20VOL-
UMEY%201I-1.pdf>. Acesso em: 22 dez. 2018

Acesso

a oferta inscrita em um TBI, sem nenhum tipo de li-
mitacdo, implica um compromisso arbitral abrangente
cujo controle e acompanhamento pelo Estado se perde
desde o momento da ratificacdo, inclusive para casos
claros de abuso do instrumento’. Pode se dizer que
uma clausula de arbitragem inserida em um contrato de
concessao especifico teria um efeito similar, mas impli-
ca uma preocupacio menor tendo em vista seu alcance
mais localizado e reduzido. Apesar da razoabilidade da
previsdo feita pelo ex-diretor do Banco Mundial, atual-
mente, o ICSID tem o registro de 725 disputas com
fundamento jurisdicional em TBIs contra apenas 125
fundadas em contratos de investimento. Embora o cen-
tro nio seja a unica entidade facilitadora de arbitragens
de investimento, os nimeros demonstram a inegavel
relevancia da clausula investidor-Estado encontrada em
milhares de acordos.

Para explicar a predominancia dessa via arbitral dois
movimentos podem ser considerados. Em primeiro lu-
gar, a pressdao dos paises desenvolvidos, notadamente na
Huropa, para a adogio de regras padronizadas de trata-
mento do IED?®. O uso de acordos-modelo e estratégias
de negociacao similares entre os pafses exportadores de
capital contribuiu sobremaneira nesse resultado.

Atualmente pode se dizer que a prote¢ao ao investi-
dor estrangeiro se ampara em um regime relativamente
congruente cujo desenvolvimento inicial se pautou pela
atuagio pro-ativa dos paises desenvolvidos a partir da
década de noventa. Em segundo lugar, em uma conjun-
tura de competi¢ao pelos recursos do exterior, verifica-
-se uma estratégia mimética entre as economias impot-
tadoras de capital. Diante da necessidade percebida de
recep¢ao do investidor externo, a competicao conduzia
a uma tendéncia automatica de replicar os termos ja
pactuados na rede de acordos’.

Dessa maneira, o receio de ser preterido no processo
decisério relativo ao destino do investimento leva a uma
aceitacdo ampla da comunidade de potenciais anfitrides.
Mesmo nio sendo perfeitamente identificado o custo-

Lencucha, R. Is It Time to Say Farewell to the ISDS System?
International Journal of Health Policy and Management, [s.i.], v. 6,
n. 5, 2016.

8 Elkins, Z.; Guzman, A. T;; Simmons, B. A. Competing for Capi-
tal: The Diffusion of Bilateral Investment Treaties, 1960-2000. In-
ternational Organization, [s.i.], v. 60, 2000, p. 36.

Cho, S; Kurtz, J. The Limits of Isomorphism: Global Invest-
ment Law and the ASEAN Investment Regime. In: Chaisse, J.; Not-
tage, L. (Eds.). International Investment Treaties and Arbitration
Across Asia. [s.i.]: Brill, 2017.
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-beneficio, o anseio de ser mais ou tdo atraente quanto
o competidor leva a um comportamento de repeticao
das ofertas, incluindo a clausula genérica de arbitragem
e os padroes substantivos de tratamento. Trata-se de um
processo orientado por uma “corrida ao fundo” (race to
the bottom) alimentada principalmente pela radical inver-
sao do senso comum em que empresas multinacionais,
antes produtoras de dependéncia externa, passam a ser

as “salvadoras do desenvolvimento™®,

Aos olhos da teoria do isomorfismo, que tenta ex-
plicar porque organiza¢gdes em um ambiente de com-
peti¢do tendem a copiar umas as outras, o fenémeno se
desencadeia por diferentes mecanismos, notadamente a
coer¢io e o mimetismo''. No ptrimeiro caso, a pressao
exercida na arena politica em relagdes assimétricas de
poder conduz a uma aceitagio dos termos propostos
pelas entidades mais bem posicionadas. Assim, o centro
politico dissemina pela periferia um regime uniforme
por meio da imposicao de sangdes ou oferta de recom-
pensas, refletindo o paradigma realista das relagdes in-
ternacionais'?.

Quando se percebe que a estratégia de negociagiao
dos paises exportadores de capital se baseia em modelos
uniformes de tratado com margem minima de alteracio
em cada rodada bilateral, pode-se conceber inicialmente
um modelo coercitivo. Para se confirmar essa hipotese,
ter-se-ia que imaginar que a consequéncia da rejeicao
seria o estrangulamento do fluxo de IED. Contudo, esse
efeito nao encontra respaldo nas clausulas dos TBIs, e
nao se identificou registro de que alguma negociacio te-
nha sido norteada pela ameaca de interrupcao de inves-
timentos. Tendo em vista que se trata de uma decisao da
algada individual do investidor como agente econ6mico
privado, ndo se poderia esperar que essa carta estivesse a
disposicdo para ser langada a mesa do jogo diplomatico.

Na auséncia de uma sang¢ao clara e especifica a ser
aplicada contra os que repudiam a oferta, ndo se pode
considerar a homogeneizacio do direito dos investi-
mentos como um processo predominantemente coer-
citivo. Aparentemente, o isomorfismo identificado na

1" Rodrik, D. The New Global Economy and Developing Coun-
tries: Making Openness Work. [s.i.]: Overseas Development Coun-
cil, 1999.

" Dimaggio, P. J,; Powell, W. W. The Iron Cage Revisted: Insti-
tutional Isomorphism and Collective Rationality in Organizational
Fields. American Sociological Review, [s.i.], v. 48, 1983.

2" Tucker, T. N. Judge Knot: Politics and Development in Interna-
tional Investment Law. [s.i.]: Anthem Press, 2018.

rede de acordos de investimento tem carater mimético,
ou seja, trata-se de um modelo de resposta a um cena-
rio de incerteza. Nao havendo previsibilidade sobre os
possiveis efeitos dos TBls sobre os ingressos de IED,
a escolha racionalmente mais adequada seria copiar os
competidores. Mais do que pressao dos pafses investi-
dores, sugere-se que a tendéncia da década de noventa
foi marcada pelo temor de ficar para trés.

Mas por que o Brasil nio fez parte desse movimen-
tor E o que se explora a seguir.

3 A resisténcia brasileira a clausula
investidor-Estado: razoes tradicionais

Ao se observar um mundo repleto e conectado por
acordos de investimentos, o Brasil lutua em um uni-
verso proprio. Enquanto milhares de instrumentos in-
ternacionais permitem ao investidor estrangeiro iniciar
autonomamente um processo arbitral contra o Estado
anfitrido, o Brasil mantém-se afastado desse regime.
Rejeitou-o ha cerca de um par de décadas com a frus-
tracao de diversos Acordos de Promocao e Protecao
Reciprocas de Investimentos (APPRIs) no ambito do
Congresso Nacional.

No nivel regional, decerto acolheu, um protocolo de
investimentos no Mercosul, mas também sem autorizar
os agentes privados a acionar qualquer um dos seus sig-
natarios pela via da arbitragem.

As assinaturas mais recentes dos Acordos de Coo-
peracio e Facilitacio de Investimento (ACFI) se cons-
tituem em apenas um desdobramento dos episédios
testemunhados na década de 1990. Nao ¢é previsto a
clausula investidor-Estado nos ACFIs, firmados a partir
de 2015 com Angola, Chile, Colémbia, Etiépia, Guiana,
Malaui, México, Mo¢ambique, Peru e Suriname."

Em suma, persiste a desconfianc¢a quanto ao modelo
de resolucio de disputas em que se eleva o investidor
estrangeiro a condi¢do de sujeito processual ativo. Abra-
¢ando-se apenas a via da protecao diplomatica, forma-
lizada pela arbitragem entre Estados. Esta-se longe de
observar uma guinada segura e alinhada com o tradi-
cional regime internacional de investimentos. Além do

3 Acotdos assinados entre o Brasil e os referidos paises, dis-

poniveis na base de dados Concérdia do Itamaraty. Vide referéncia

(ITAMARATY, [S.L]).
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texto dos novos acordos brasileiros hesitar na adocao
de expressoes frequentemente reverberadas como “tra-
tamento justo e equitativo” e “expropriacdo indireta”,
que permeiam o aspecto substantivo das regras, segue a
oposicao ao pilar processual, qual seja o reconhecimen-
to expresso do investidor como parte legitima e direta
na querela arbitral contra o Estado'. Ao propor esse
modelo, o Brasil elege a via que se tornou residual no
direito internacional dos investimentos para fins de he-
terocomposicao de conflitos', contrariando a tendéncia
de consolidagao da arbitragem direta.

Em reacdo a esse posicionamento, surgem no meio
académico manifestacdes que confrontam a rejeicao
brasileira ao sistema predominante. Considera-se, por
exemplo, que um preconceito ideolégico injustificavel
sustentaria a posi¢ao contraria a arbitragem diretamente

16 sendo a esco-

promovida pelo investidor estrangeiro
lha de se marginalizar perante o sistema uma decisao
desprovida de anteparo racional. Nem a presenca de
clausulas destinadas a prevencido de disputas arrefecem
as criticas de pesquisadores uma vez que os meios ami-
gaveis previstos nos ACFIs nada mais representariam
do que uma opcio por “acordos banguelas”"’. Sob esse
aspecto, pouco divergiriam em alcance e substancia de
outros instrumentos formalmente menos encorpados
como os memorandos de entendimento firmados pelo
Brasil entre 2016 e 2018 com paises como Arménia,
Azerbaijao, Oma, Republica Dominicana, e Russia'®.
Enfim, faltariam os “dentes” necessarios para que 0s
ACFIs pudessem ser estudados seriamente pela comu-
nidade juridica.

Considerando a tendéncia que se firmou nas ultimas
décadas, as referidas criticas parecem arrazoadas. Des-
de fins do século passado, tornou-se evidente a forca

" Monebhurrun, N. Novelty in International Investment Law:

The Brazilian Agreement on Cooperation and Facilitation of Invest-
ments as a Different International Investment Agreement Model.
Journal of International Dispute Settlement, [s.i.], 2016, p. 93.

5 Subedi, S. P. International Investment Law: Reconciling Policy
and Principle. [s.i.]: Bloomsbury Publishing, 2016.

¢ Costa,]. A. E Brasil e arbitragem internacional de investimentos:
realidade e possibilidades. In: RIBEIRO, M. R. de S. (Ed.). Direito
Internacional dos Investimentos. Rio de Janeiro: Renovar, 2014, p.
248.

7 Costa, J. A. F; Gabriel, V. D. R. A protegiao dos investidores
nos Acordos de Cooperagao e Favorecimento de Investimentos:
perspectivas ¢ limites. Revista de Arbitragem e Mediagio, [s.i.], v.
49,2016, p. 127.

8 Acordos assinados entre o Brasil e os referidos paises, dis-
poniveis na base de dados Concérdia do Itamaraty. Vide referéncia

(ITAMARATY, [S.L]).

da clausula investidor-Estado nos milhares de tratados
vigentes a respeito da matéria de investimentos. A su-
pressiao da protecao diplomatica, facilitando o comeco
do processo arbitral, favoreceu a profusao de centenas
de casos. Conforme a pagina Investment Dispute Settlement
Navigator”, mais de 900 disputas haviam sido identifi-
cadas até 31 de julho de 2018%. Embora a maiotia nio
tenha sido julgada, seja porque foi obtido um acordo ou
porque o procedimento ainda se encontra pendente, o
conjunto de laudos disponivel ¢ significativo.

Ao documentar extensivamente o perfodo em que
o Brasil assinou quatorze tratados bilaterais de investi-
mento®', nio ratificando nenhum deles por inércia do
Congresso Nacional, resta também a impressao de que
haveria uma resisténcia de viés patlamentar ao regime
formado ha um par de décadas. A apresentacio de um
estudo pela Consultoria Legislativa da Camara dos De-
putados, em que se apontou elementos inconstitucio-
nais dos APPRIs, dentre eles a violacdo da soberania e
tratamento desigual em relagdo aos investidores nacio-
nais®, sugere que o Poder Executivo deu deferéncia ao
Poder Legislativo. Com base nessa impressao, poder-se-
-ia explicar a timida iniciativa diplomatica em relagao
aos ACFIs ja que no seria eficaz confrontar a posiciao
ja dematcada pelo Congresso Nacional®.

Por outro prisma, estudos revelam a reticéncia das
proprias autoridades do Poder Executivo em realizar a
gestdo interinstitucional em prol da ratifica¢io, o que
demonstra o desapego aos acordos assinados®. Assim,
sao identificadas evidéncias de que o desconforto com
a cldusula investidor-Estado, assim como com os com-

1 UNCTAD. Investment Policy Hub. [2019]. Disponivel em:
<https:/ /investmentpolicyhubold.unctad.org/>. Acesso em: 13
jan. 2019.

20 Ibid.

2! Morosini, E; Badin, M. R. S. O Acordo de Coopetagio e Fa-
cilitagio de Investimentos: o que estd por trias desta inovagio
regulatéria? | International Centre for Trade and Sustainable De-
velopment. 2016. Disponivel em: <https://www.ictsd.org/bridges-
news/pontes/news/o-acordo-de-coopera%C3%A7%C3%A30-c-
facilita%C3%A7%C3%A30-de-investimentos-o-que-est%0C3%A1-
por-tr%C3%Als>. Acesso em: 21 nov. 2018.

2 Azevedo, D. B de. Os acordos pata a promogio e a prote¢io
reciproca de investimentos assinados pelo Brasil. Brasilia: Camara
dos Deputados, 2001, p. 8.

#  Monebhurrun, N. Novelty in International Investment Law:
The Brazilian Agreement on Cooperation and Facilitation of Invest-
ments as a Different International Investment Agreement Model.
Journal of International Dispute Settlement, [s.i.], 2016, p. 93.

# Campello, D.; Lemos, L. The non-ratification of bilateral invest-
ment treaties in Brazil: a story of conflict in a land of cooperation.
Review of International Political Economy, [s.i.], v. 22, n. 5, 2015.
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ponentes substantivos de protecdo tradicional, nio era
meramente detivado de uma indisposi¢ao parlamentar.
A relutancia também estava presente no corpo formula-
dor da politica externa brasileira.

Diante desse cendrio, cabe perguntar se seriam essas
as unicas motivacdes para explicar o posicionamento
brasileiro. Enquanto os vizinhos na América do Sul® e
outros pafses em desenvolvimento acataram em peso a
arbitragem de investimentos, o Brasil manteve-se apar-
tado, sendo os ACFIs apenas uma demonstracdo de
vontade em manter o didlogo com os participantes do
regime. Sera essa linha de a¢io, que demonstra um inte-
resse apenas vacilante sobre o sistema posto, o reflexo
de uma postura calculada? Ou melhor, se o calculo do
custo-beneficio da clausula investidor-Estado ¢ dificil
de ser realizado, quais motivos podem ter orientado o
processo decisorio brasileiro? E como podemos contra-
por a motivacdo de todos os outros paises que aderiram
em massa a0 sistema com as razGes que podem set ex-
traidas da realidade brasileira?

4 A racionalidade brasileira: novas
razoes?

Ao seguir as férmulas repetidas em intmeros TBIs
que moldaram o direito dos investimentos, os acordos
firmados pelo Brasil nos anos noventa reforcam um
aparente mimetismo da época. Embora ndo tenham
obtido vigéncia como em diversas outras partes do
mundo em desenvolvimento, a iniciativa diplomatica
de subscrever os APPRIs demonstra o receio de um
eventual desvio de investimento por falta de garantias
e prote¢coes ao empreendedor estrangeiro. Por outro
lado, a frustragdo do processo de ratificacio mostra que
a percepcao brasileira foi se distanciando do impeto ini-
cial dos compromissos firmados. A relativa demora dos
tramites necessatrios a internalizacdo de acordos intet-
nacionais no Brasil, muitas vezes provocada pelo pro-
ptio Poder Executivo®, combinada com os resultados

»  Bolivia, Equador e Venezuela anunciaram medidas para desvin-

culagio do ICSID a partir de 2007, deixando de integrar a Con-
venc¢io de Washington. SUBEDI, S. P. International Investment
Law: Reconciling Policy and Principle. [s.i.]: Bloomsbury Publishing,
2016.

% Camino, M. E. M. B;; Menck, J. T. M. Tempo de tramitacio
dos atos internacionais: poder executivo e Congresso Nacional
(1988-2017). Brasilia: Camara dos Deputados, 2018. Disponivel em:

positivo do influxo de investimento estrangeiro na eco-
nomia em comparacdo com seus competidores diretos,
contribuiram para o arrefecimento dos animos. Confor-
me os registros do Congresso Nacional, dos quatorze
acordos firmados, somente seis foram enviados pata o
escrutinio legislativo®.

Os graficos abaixo mostram os niveis de entrada de
IED tanto no Brasil quanto na Argentina conforme da-
dos do World Investment Repor?®. Nota-se que entre 1990
e 1995, a Argentina recebia mais investimentos do que
o Brasil, mesmo tendo um PIB mais reduzido. Contudo,
nos anos que se seguem as posicoes, em termos abso-
lutos, se alternam, consolidando-se a lideranca brasilei-
ra de maneira muito nitida a partir de 2001%. Embora
muitos elementos possam ser apontados como fatores
de influéncia no resultado, como o préprio tamanho das
economias, a percep¢ao do formulador de politicas de
atracao de investimento tende a desconsiderar a via dos
tratados de protecdo ao capital externo como elemen-
to essencial no conjunto de medidas. Afinal, mesmo na
auséncia do mecanismo, o desempenho brasileiro mos-
trou-se notoriamente superior ao argentino.

Grafico 1 - Entrada de IED (em milhdes de doélares)
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% UNCTAD. Wortld Investment Report. [2018]. Disponivel em:
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# Nio 2 toa este ¢ o ano do apogeu da ctise do sistema cam-
bial paritario que garantia aos investidores estrangeiros receita em
délares pelos servigos publicos concedidos em um amplo programa

de privatizacao.
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Grafico 2 — Entrada de IED (em milhdes de dolares)
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Niao ¢ de se estranhar a interrupcdo do processa-
mento dos APPRIs, pois o compasso de espera tipico
da tradicdo brasileira na internalizacio de tratados aju-
dou a revelar uma fundada duvida a respeito da dimen-
sao do beneficio derivado dos compromissos a serem
assumidos. A combina¢do de padrOes abertos de tra-
tamento com a clausula arbitral genérica propiciou um
cenario de baixa previsibilidade inicial em relagdo aos
custos de eventuais condenacdes.

Esse cendrio de duvida, passou a se tornar mais claro
com o surgimento das primeiras disputas e os respecti-
vos laudos arbitrais. O caso argentino exp0s evidéncias
mais concretas sobre os potenciais custos. Até¢ 2012 um
levantamento da revista Economist apurou que a Argen-
tina ja havia sido notificada por 43 a¢des arbitrais inicia-
das via ICSID que demandavam um total de 65 bilhoes
de dolares em compensacio. Até aquele momento, con-
tudo, apenas 400 milhGes de ddlares haviam sido con-
cedidos™. O nimero nio permite uma afericao exata do
impacto das arbitragens uma vez que se refere somente
aquelas administradas pelo ICSID, sendo que ha muitas
ainda em processamento e outras que foram encerradas
por acordo. De toda sorte, os valores das condenagdes,
mesmo representando uma fracio pequena do que é
requerido pelos investidores, mostram uma dimensao
relevante do compromisso estampado nos TBlIs.

Nio sendo nitida a forca do nexo causal entre tra-
tado e investimento, as noticias sobre a movimentacio
arbitral geram desconfianca por parte dos participantes
do regime. E para os que ainda estdo de fora, certamen-
te cria estimulo contrario a adesio, principalmente se os
atingidos sao seus vizinhos. O exemplo da Argentina, na

% Come and Get Me. The Economist. 18 fev. 2012. Disponivel
em: <https:/ /www.economist.com/the-americas/2012/02/18/
come-and-get-me>. Acesso em: 13 jan. 2019.

qualidade de importadora liquida de capitais, certamente
impactou a formagdo do pensamento brasileiro a respei-
to das vantagens do compromisso fixado em acordos
de investimento. Deflagrados pela insustentabilidade do
programa econémico argentino de dolarizacio, as acdes
arbitrais que se seguiram a 2001 deixaram uma mar-
ca profunda a ser considerada no calculo diplomatico.
Ainda na América do Sul, Bolivia, Equador e Venezue-
la também se submeteram a um intenso teste atbitral,
levando-os inclusive a denunciar diversos acordos™.

Foi nesse ambiente, cercado de duvidas a respeito
do custo-beneficio dos tratados de investimento, que o
Brasil comegar a ensaiar novamente os passos para inte-
grar o regime ou, pelo menos, comegar a dialogar com
ele. Dessa vez, contudo, o impulso nao vinha por pro-
vocagao externa, a partir de um desejo de atrair capital
de fora das fronteiras nacionais. A crescente presenga
de empresas brasileiras no exterior, principalmente no
continente africano e latino-americano, vinha sendo o
motor de propulsao da diplomacia brasileira nesta area.
O caderno de propostas aos entdo presidenciaveis apre-
sentada pela Confedera¢do Nacional da Industria em
2014, em que previa a assinatura de acordos de investi-
mento, representava uma pequena amostra do interesse
do setor privado em criar instrumentos de proteciao ao
investidor brasileiro no exterior™.

Assim, a partir de 2015, os frutos de uma nova estra-
tégia baseada nos ACFls vieram a tona com a assinatura
de diversos tratados com paises onde a presenga brasi-
leira se confirmava. Embora o modelo de governanca
e prevencdo de disputas e as clausulas de responsabili-
dade social chamassem a atencdo da doutrina, o novo
texto também atraia interesse pela abordagem omissiva
em relacio as clausulas tradicionais, especialmente face
a arbitragem de investimento.

Na posicio de investidor liquido, considerando os
paises com os quais foram assinados os acordos, a rota
natural seria uma diplomacia pr6-ISDS. Contudo, o
Brasil abracava apenas a prote¢ao diplomatica. Diante
desse dado, quais seriam as razdes que justificariam esse
comportamento? Sob o enfoque do investidor brasilei-
ro no exterior, apontam-se duas vias para responder o

' Lopez, O. Smart Move: Argentina to Leave the ICSID. Cornell
International Law Journal Online, [s.i.], v. 1, p. 121-127, 2013.

32 Confederacio Nacional da Industria. Investimentos brasileiros
no exterior: a importancia e as agdes para a remogao de obstaculos:
Propostas da industria elei¢bes 2014. Brasilia: Confederacao Na-

cional da Industria, 2014, p. 69.
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questionamento: (i) a forca do capitalismo de Estado;
e (i) a mecanica de #reaty shopping, que dispensaria um
comprometimento com a clausula investidor-Estado.

4.1 O capitalismo de estado demanda o controle
da arbitragem

A escalada dos BITs foi marcada, além de outros
clementos, pela flexibilizacio de acesso a arbitragem
internacional pelos diretamente prejudicados, ou seja,
os investidores sediados no estrangeiro. O mecanismo
evitaria o constrangimento politico derivado da prote-
¢do diplomatica, além de poupar recursos da burocracia
estatal. Esse movimento de separacdo entre o interesse
do Estado de origem do capital e o interesse do agente
economico privado demonstra uma caracteristica inte-
ressante da diplomacia econdémica dos paises desenvol-
vidos: a pretensdo de conferir autonomia aos investi-
dores para que buscassem a resolucdo dos problemas
associados a risco politico.

Ao contrario, no caso dos ACFIs, a politica brasileira
retém no Estado toda a responsabilidade pelo encami-
nhamento da controvérsia mesmo nos estigios em que
o conflito pode ser prevenido. Além de admitir apenas
a arbitragem Estado-Estado, todo o arcabougo voltado
para impedir a evolucdo de uma fric¢do entre Estado e
investidor tem como base o funcionamento de organis-
mos de natureza governamental. Os comités conjuntos,
formados por entidades estatais de ambas as partes do
mesmo ACFI, assim como os pontos focais, que servem
de primeiro contato do investidor apés uma eventual
insatisfacdo com uma medida regulatéria®™, expressam a
posicdo brasileira em presevar a capacidade do Estado
de controlar as estruturas de mitigacdo das disputas.

Diante desse contraste do ACFI com os demais
BITs, pode-se perguntar os motivos que conduziram a
politica externa brasileira a tolher a autonomia das cor-
poracdes brasileiras com presenca no exterior. Apenas o
argumento de que o Brasil adota uma postura coerente
com a rejei¢ao ao sistema posto Nos anos noventa, NAo
parece ser suficiente para justificar essa posicao, ainda
mais porque foi movida pelo interesse das empresas pri-
vadas, como se estd a afirmar ao longo desse trabalho.

*  Thorstensen, V.; Mesquita, A. L.; Gabsiel, V. D. R. A Regula-
menta¢ao Internacional do Investimento Estrangeiro: Desafios e
Perspectivas para o Brasil. Sao Paulo: VT Assessoria Consultoria e
Treinamento Ltda., 2018, p. 73.

Propde-se, nesse momento, um fator de influéncia adi-
cional nessa decisio, qual seja o entrelacamento da maior
parte das transnacionais brasileiras com mecanismos de
controle, direto ou indireto, do Estado. Nao se est4, sobre
esse elemento, fazendo-se um juizo de valor de sua perti-
néncia, mas apenas se identificando sua existéncia. A op-
¢do pela clausula Estado-Estado reflete uma percepe¢ao de
que o regime prevalecente da arbitragem de investimentos
conduz a uma protecao excessiva em relacao a necessida-
de brasileira. Configurar-se-ia um instrumento de atribui-
¢do de autonomia ao agente econdémico no qual seria mais
conveniente a manuten¢ao da dependéncia.

Na mesma linha de raciocinio, quando as entidades
investidoras tém uma parcela de participagdo do Esta-
do, seja via controle acionario ou via financiamentos
subsidiados, demanda-se menos da protecio tradicio-
nal dos BITs. Em vista do suporte oficial, o investidor
se torna mais tolerante ao risco, especialmente porque
tem maior acesso aos mecanismos diplomaticos de re-
solucdo de disputas. Na relacdo entre Estados, diversos
argumentos podem ser utilizados, inclusive extrajuridi-
cos e nao diretamente relacionados com a controvérsia
especifica. Sob certa perspectiva, essa op¢ao pode ser
mais atraente porque amplia as vias de tratamento da
contenda antes de se recorrer a arbitragem internacio-
nal. Obviamente, essa assertiva ndo ¢ verdadeira para
aqueles agentes econémicos que nao tenham lagos pri-
vilegiados com a organiza¢io estatal de sua sede™.

No caso brasileiro, o principio do século XXI se tor-
nou um marco para a internacionalizacdo das empresas
brasileiras. Dados de 2009 revelam que mais de mil delas
ja tinham presenca relevante no exterior, destacando-se
empresas do setor de carnes, construcao civil, siderargi-
cas, petroleo, entre outras”. Embora ndo seja um traco
caracteristico de todas, sobressai a importincia do Es-
tado no processo decisorio dessas organizagdes, muitas
vezes servindo o apoio oficial como catapulta para a
transposicdo das barreiras geograficas nacionais. A in-
fluéncia estatal difere de empresa para empresa nesses
setores, em sua forma (ex. controle, participa¢ao, finan-
ciamento etc.), mas evidencia uma relagao proxima en-
tre 0 governo e iniciativa privada.

*  Jandhyala, S.; ] Weiner, R. Institutions sans frontiéres: Interna-

tional agreements and foreign investment. Journal of International
Business Studies, [s.i.], v. 45, 2014, p. 12.

»  Bugiato, C.; Berringer, T. Um debate sobre o Estado logistico,
subimperialismo e imperialismo brasileiro. Em Debate, [s.i.], n. 7,
2012, p. 29.
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De modo mais comum, a atua¢ao do Estado se de-
senvolve por meio do controle direto, sendo o unico
proprietario ou acionista majoritario, como ¢é o caso da
Petrobras. Contudo, a presenca estatal nas companhias
pode se verificar por outros meios. A época da priva-
tizagdo de empresas como Vale e Embraer, o uso de
financiamentos publicos combinados com a emissao de
golden shares ilustra alguns dos artificios a disposi¢ao do
HEstado para seguir participando nas decisoes estratégi-
cas das companhias.

Nesse sentido, o emprego do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) para
apoiar as aquisi¢oes na desestatizagao de empresas dos
setores de energia e telecomunica¢es é mais um ele-
mento a ser destacado™. Do mesmo modo que foi es-
sencial para as privatizagoes dos governos de Franco e
Cardoso, o BNDES desempenhou papel fundamental
para a internacionalizacio de empresas. Em uma linha
de acdo, o banco se serviu significativamente de sua
subsidiaria de participa¢des, a BNDESPar, para injetar
capital em diversas companhias de modo auxiliar a sua
inser¢ao no exterior por meio de exportagdes e implan-
tacdo de filiais. O investimento estatal, ainda que mi-
noritario, perpassava inimeros setores tais como agro-
pecuaria, energia elétrica, telecomunicagoes, mineragao,
bancos, papel, petroquimica, siderurgia, transportes e
aviacao”. De modo geral, pode se afirmar que o Estado
brasileiro, por meio de seu banco de desenvolvimento,
tem se mantido ativo na posi¢do de acionista minori-
tario, o que revela o interesse de exercer influéncia em

% Lazzatini, S. Capitalismo de Lacos. Sio Paulo: BEI Editora,

2018, p. 30.

7 Ja em 2010 a BNDESPar tinha participagio em empresas com
relevante atuacdo no mercado internacional. Alguns exemplos com-
preendem América Latina Logfstica (12,21%), JBS Friboi (17,32%),
Klabin (20,25%), Brasil Foods (2,55%), Marfrig (13,89%), Braskem
(5,55%), Petrobras (7,66%), CSN (2,10%), Embraer (5,37%),
Vale (5,34%) e Fibria (30,42%), entre outras (VALDEZ, 2011, p.
71). Conforme o ultimo relatério de setembro de 2018 da propria
BNDESPar (BNDES, [2019a]), essas participagbes haviam se al-
terado para JBS (21,32%), Klabin (5,2%), Marfrig (33,74%), Petro-
bras (15,24%), CSN (0,63%), Embraer (5,37%), Vale (7,35%), Fibria
(29,08%). Percebe-se que nio constam mais do portfélio agdes da
América Latina Logfstica, Brasil Foods e da Braskem, embora nesse
ultimo caso o capital votante seja dividido entre Odebrecht e Petro-
bras. BRASKEM. Estrutura societiria. Disponivel em: < http://
www.braskem-ri.com.br/estrutura-societaria>. Acesso em: 29 abr.
2019. Em alguns casos, a participagio aumentou (JBS, Marfrig,
Petrobras e Vale), diminuindo em outros (CSN e Fibria) ¢ manten-
do-se no patamar do caso da Embraer. Destaca-se, por fim, que a
empresa do ramo logistico da Odebrecht figura no ultimo relatério,
sendo 10,61% do seu capital votante pertencente a BNDESPar.

decisoes que demandem a negociacio em assembleia de
acionistas. Verifica-se, assim, relaciao intima entre Esta-
do e empresarios como marca de diversos momentos da
histéria brasileira®®.

A simples posi¢do minoritiria no capital, contudo,
¢ insuficiente para demonstrar uma evidéncia de exer-
cicio de controle que terminaria por justificar a clausula
Estado-Estado em detrimento da alternativa prepon-
derante na arbitragem de investimentos. A combinac¢io
com outros elementos como os acordos de acionistas,
principalmente quando envolvem fundos de pensao de
empresas estatais, e as ja comentadas go/den shares permi-
tem um entrelacamento de vinculos, o que permite um
tratamento favorecido na esfera estatal. Para se dar um
exemplo dessa dindmica, a Vale ndo restou totalmente
divorciada da influéncia governamental depois de con-
cluido o processo de privatiza¢ao™.

No campo do financiamento especificamente volta-
do para a internacionalizacido, destaca-se o caso da JBS-
-Friboi, grupo que se firmou como um dos principais
do mundo a partir de 2007, embora, mais adiante, tenha
vindo 2 tona seu envolvimento com operagdes ilicitas®.

De forma mais indireta, o BNDES também se utiliza-
va de instrumento de financiamento na modalidade pos-
-embarque para dar apoio a obras de engenharia no exte-
riot, englobando principalmente energia e infraestrutura.
Trata-se de outra ferramenta em que empresas brasileiras
se apoiam para se posicionarem como investidores es-

% Campos, P H. P. “Estranhas catedrais™ as empreiteiras brasilei-

ras e a ditadura civil-militar, 1964-1988. Niter6i: UFF, 2014.
¥ De inicio, a medida garantiu a2 Unifo a retencdo de agdes pref-
erenciais com poderes de veto em temas estratégicos, com especial
destaque para o encerramento ou alienacao de operagdes relacio-
nadas a exploragao do minério de ferro. VALE. Investidores. Dis-
ponivel em: <http://www.vale.com/brasil/pt/investors/company/
sharcholding-structure/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 29 abr.
2019. Em outra esfera, pode se dizer que a estrutura de governanca
criada a época, com a participagio do BNDESPar e da Previ, fundo
de pensio dos empregados do Banco do Brasil, admitiu a manuten-
¢do do controle estatal, ainda que pela via indireta. Lazzarini, S. Cap-
italismo de Lagos. Sio Paulo: BEI Editora, 2018, p. 25.

“ Em meados de 2007, por meio de um aporte providenciado
pelo BNDES, a empresa deixou de ser desconhecida do mercado
a0 adquirir o controle da Swift & Co, tornando-se a maior proces-
sadora de carnes do mundo. Fomentada pela politica de “campeis
nacionais”, o apetite por aquisi¢oes se repetiu em 2009 quando as-
sumiu o controle da Pilgrim’s Pride. Com um aporte de 4 bilhées de
dolares, o BNDES havia se tornado o maior acionista minoritario
de ambas as empresas cujo controle fora assumido pela JBS-Friboi.
Musacchio, A.; Lazzarini, S. G.; Serra, A. C. D. C. Reinventando o
capitalismo de Estado: o Leviata nos negécios: Brasil e outros paises.
[s.i.]: Portfolio-Penguin, 2015.
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trangeiros principalmente na Africa e na América Latina.
HEntre as diversas empreiteiras brasileiras favorecidas por
esse apoio, destaca-se a Odebrecht que foi beneficiaria do
instrumento em mais de quatrocentas operagdes contra-
tadas junto ao banco entre 2003 ¢ 2015*.

Sob o ponto de vista das definicdes basicas encon-
trada nos tratados, inclusive nos ACFIs, os contratos
firmados entre o BNDES e os paises destinatarios, por
si 80, nao poderiam ensejar uma disputa arbitral. Cet-
tamente hd mecanismos proprios para o tratamento da
inadimpléncia, mas ainda assim as firmas de engenharia
apoiadas nao tém seus projetos integralmente financia-
dos pelo banco publico. Na parte em que empreiteiras
utilizam recursos proprios, contudo, percebe-se a utili-
dade da arbitragem de investimentos.

Porém, havendo evidéncia clara da participacdo do
Estado brasileiro nesse processo, ndo se deveria estra-
nhar a op¢do por prestigiar a prote¢ao diplomadtica ao
invés da arbitragem direta. Ao se envolver com o proje-
to de internacionalizacdo das empresas sediadas em seu
territorio, o Estado brasileiro encontra uma justificativa
para repelir a clausula investidor-Estado em seus novos
acordos de investimento. Seria incoerente conferir auto-
nomia aos conglomerados brasileiros para iniciar arbi-
tragem contra os Estados financiados pelo seu proprio
banco de desenvolvimento.

Ao permitir a via direta da arbitragem, tal como en-
contrada nos demais TBIs, os ACFIs ensejariam uma
potencial perda de controle do governo no que diz res-
peito a diplomacia economica, muitas vezes utilizada
para direcionar o investimento brasileiro no exterior.

" De acordo com os dados disponiveis no sitio eletronico do

BNDES (BNDES. Composicio da carteira de renda variavel.
[2019b]. Disponivel em: <https://www.bndes.gov.bt/wps/portal/
site/home/transpatencia/consulta-operacoes-bndes/renda-vatiav-
el/composicao-carteira-renda-variavel>. Acesso em: 29 abr. 2019.),
esses contratos se referiam ao valor total de 8,6 bilhoes de ddlares,
destacando-se Angola e Argentina como beneficiarias. O pafs afri-
cano havia sido destinatario dos recursos relativos a 43 operagoes
cuja soma alcancava 3,14 bilhGes de ddlares. Por outro lado, 270
operagoes se destinavam ao vizinho sul-americano, reportando-se
o montante de 1,8 bilhao de ddlares. Vale ressaltar que todos os
dados se referem unicamente as operacoes de financiamento pos-
embarque em que a Odebrecht se colocava na posicao de expor-
tadora. No escopo total dessa modalidade, que permitiu também
a internacionalizacdo de outras empreiteiras brasileiras, o BNDES
desembolsou recursos para operagoes calcadas em mais de quatorze
bilhées de délares (BNDES, 2018). Mais uma vez, indica-se que
varias dessas operagbes foram ou sio objetos de investigagdes no
Brasil e no exterior, nao sendo entretanto, objeto desse artigo, apro-
fundar esse ponto em especifico.

4.2 A questao do treaty shopping

A demanda dos investidores brasileiros por acordos
de protecdo, conforme externado em diversas instan-
cias tais como na carta aos presidenciaveis formulada
pela CNI nas eleicoes de 2014, pode nio ter encontrado
resposta. A admissao exclusiva da prote¢ao diplomatica
parece servir como barreira quase intransponivel para
que as devidas a¢oes arbitrais sejam regularmente ins-
tauradas. Por outro lado, as relagdes proximas entre o
governo e uma por¢io relevante dos investidores brasi-
leiros tende a diminuir o nivel de dificuldade de acesso
ao remédio juridico. Infelizmente, sem nenhum evento
de expropriacio elegivel ao teste até o momento, nio ¢é
possivel aferir a utilidade jurisdicional da clausula Es-
tado-Estado conforme previsio dos ACFls. Conforme
explicitado na secio antetiot, a disposicdao serve menos
como instrumento de prote¢ao de investimentos e mais
como uma ferramenta de dirigismo estatal.

Por esse prisma, os ACFIs suprimem a liberdade das
“campeds nacionais” em litigar, o que ndo parece ter
sido ponto de conflito para a reda¢do das propostas ori-
ginais pelo governo brasileiro. Mas serd realmente que
os investidores brasileiros abriram mao do acesso di-
reto a arbitragem de investimentos? E se esse remédio
ja nao estiver a disposi¢ao por meio da extensa rede de
TBIs firmados entre diferentes pafses? Mesmo nao ten-
do acordos vigentes com a clausula investidor-Estado,
poderia um investidor originalmente estabelecido no
Brasil se servir desse meio de composicio de conflitos
por meio de reestruturacio societaria? Em outras pala-
vras, as incontaveis intera¢des, das quais o Brasil nio faz
parte, j4 ndo garantem o acesso privilegiado por meio

do treaty shopping?

Em um primeiro momento, essa hipétese parece se
confirmar tendo em vista a flexibilidade conferida pela
maioria dos tratados de investimento. O ritmo frenéti-
co em que foram assinados na década de noventa niao
permitiram uma postura de reflexao sobre o alcance dos
efeitos juridicos. De modo comum, a defini¢ao juris-
dicional ratione personae fundou-se em critérios nao es-
tritos de nacionalidade, muitas vezes se reportando ao
mero registro da companhia no territério de uma das
partes. Alguns tratados, contudo, contém clausulas que
excluem a aplicacao de beneficios (denial of benefits clanse)
como no caso do artigo 1113 do Nafta*. Trata-se de

42
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provisdo destinada a afastar estruturas juridicas mon-
tadas sem nenhum vinculo com a economia local (shanms
corporation) com o proposito de obter vantagens deriva-
das de um acordo internacional. Na auséncia de uma
previsdo explicita, contudo, raramente os Estados anfi-
trides conseguem restringir os beneficios de um TBI®.
De outro modo, também ha precedente no sentido con-
trario quando analisado o art. 25(2)(b) da Convencio de
Washington que determina a verificagdo da procedén-
cia estrangeira do investimento para fins de fixacio da
competéncia dos tribunais arbitrais administrados pelo
ICSID.

De acordo com a estrutura logica de cada TBI, as
obrigacdes derivadas do tratado aplicam-se somente a
“investimentos” dos “investidores” conforme defini-
¢Oes explicitadas no bojo dos acordos. Assim, uma das
questdes juridicas prementes orbita em torno da iden-
tidade nacional do investidor. Sob um aspecto estrita-
mente formal, o lugar de registro dos atos constitutivos
revela-se como o critério de mais facil determinacio da
nacionalidade de uma pessoa juridica e, por isso, muito
utilizado na grande onda de celebracao dos TBIs. E da
mesma maneira que se mostra como um indicador obje-
tivo, a facilidade de sua obtencido oportuniza um menu
de jurisdi¢oes a disposicao das corporagdes transnacio-
nais. No caso Saluka Investments B.V". v. Czech Republic,
o tribunal expressou preocupaciao com o usufruto de
vantagens do acordo entre Holanda e Republica Tcheca
por uma pessoa juridica desconectada da economia da-
quele pais, embora estivesse regularmente estabelecida
de acordo com suas leis. Ao mesmo tempo em que o
tribunal manifestou temor em rela¢io aos abusos rela-
cionados a essa pratica, atestou que sua decisao deveria
se guiar pelos termos acordados pelas partes no quesito
da jurisdicio ratione personae. Portanto, nao seria cabivel

a formulacao de critérios adicionais para definicdo da
nacionalidade do investidor*.

A mesma questdo reapareceu em diversas outras
disputas, sedimentando o entendimento de que nio era
possivel ao 6rgao adjudicatorio trespassar a fronteira es-
tipulada pelas partes nos tratados. Somente com a pre-
sen¢a de uma clausula que autorizasse explicitamente
seria possivel o exame substantivo da relagdo da pessoa
juridica demandante com a economia do pafs signatario
do tratado®. Por esse prisma, o combate ao freaty shop-
ping no ambito do direito dos investimentos tende a se
limitar ao texto puro dos acordos, embora haja doutrina
que autorize avaliacdo objetiva da ocorréncia de abu-
so procedimental. Conforme essa corrente, admite-se
a flexibilizacio do entendimento formalista se for de-
tectado que a demandante teve sua personalidade cons-
tituida em momento postetior a eclosio da disputa®,
o que demonstraria de modo claro a conduta abusiva.
Mesmo nao sendo uma hipétese de recusa de jurisdi¢ao,
essa abordagem encontra-se reconhecida em pelo me-
nos um precedente”’.

Em vista da acepcao formalista quanto ao critério
de nacionalidade, pode se afirmar que os precedentes
arbitrais tém demonstrado tolerancia a pratica de freaty
shopping, principalmente se a reestrutura¢ao corporati-
va se efetiva antes das medidas que desembocam em
um conflito de investimento. Sob esse aspecto, nao ha
precedentes que envolvam corporacdes brasileiras em
busca de protecao de TBIs firmados por outros paises.

Porém, o episédio da desapropriagio de ativos da
Petrobris pela Bolivia em 2006* revelou indicios de um
planejamento societario nesse sentido. No apice da crise
diplomatica que se deflagrou, as declarages do presi-
dente da empresa estatal a época nao esconderam que

bitration. Penn State Law Review, [s.i.], v. 113, n. 4, 2009, p. 1278.
# Um sintoma dessa realidade se reflete na relutancia dos tribunais
arbitrais em aplicar a teoria da desconsideragao da personalidade ju-
ridica com vistas a afastar sua jurisdicio com base em um exame
mais aprofundado da nacionalidade. Em um caso paradigmatico, os
arbitros, por maioria, aduziram nao ser relevante para a determi-
nacio de competéncia do tribunal o fato da companhia litigante ser
quase integralmente controlada pelos nacionais do préprio paifs an-
fitrido do investimento. Tokios Tokelés v. Ukraine, ICSID ARB/02/ 18,
Award on Jurisdiction (29/04/2004), para 36. De outto modo, também
ha precedente no sentido contrario quando analisado o art. 25(2)
(b) da Convengdo de Washington que determina a verificacdo da
procedéncia estrangeira do investimento para fins de fixagao da
competéncia dos tribunais arbitrais administrados pelo ICSID. T4
Spectrum de Argentina S.A. v. Argentine Republic, ICSID ARB/05/3,
Award (19/12/2018), paras. 147-62.

Y Saluka Investments BV v. Cgech Republic, PCA, Partial Award
(17/03/2016), paras. 240-41.

# Chaisse, J. The Treaty Shopping Practice: Corporate Structut-
ing and Restructuring to Gain Access to Investment Treaties and
Arbitration. Hastings Business Law Journal, [s.i.], v. 11, 2015, p. 242.
% Demirkol, B. J. Baumgartner, Treaty Shopping in International
Investment Law. Netherlands International Law Review, Dordrecht,
[si], v. 64, n. 3, 2017, p. 538.

Y7 PacRim Cayman LLC v. Republic of ElSalvador, ICSID ARB/09/12
(01/06/2012), Decision on Jurisdictional Objections, para. 2.47.

*#  Lima, P. C. R. Altera¢des na Politica de Petroleo e Gas da Bolivia
e seus Impactos sobre o Brasil. Brasilia: Camara dos Deputados,
20006, p. 11. Disponivel em: <http://www2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/estudos-e-notas-tecnicas/publicacoes-da-consultoria-
legislativa/areas-da-conle/temal6/H-Coord_Legislativa-Setex-In-
ternet-2006_4879.pdf>. Acesso em: 27 dez. 2018.
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uma das opg¢des para pressionar o governo de Evo Mo-
rales era justamente o uso do acordo entre Holanda e
Bolivia®. Diante da importancia dos investimentos bra-
sileiros no gas natural boliviano, o préprio Presidente da
Republica a época declarou que a “Petrobris quer um
preco justo pelas refinarias” e que, nao sendo pago, “te-
mos que ir a Justi¢a Internacional para reaver os direitos

da empresa”™.

Do ponto de vista formal, a subsidiaria boliviana da
Petrobras era controlada por outra subsidiaria do gru-
po constituida de acordo com as leis holandesas. Caso
ambos 0s governos nio tivessem entrado em um acos-
do sobre a precificacdo dos ativos expropriados, estaria
aberta a via para uma arbitragem da estatal brasileira,
por seu braco holandés, contra a Bolivia®'.

Apesar de ter sido denunciado, o acordo ainda surtia
efeitos no momento da controvérsia. E de fato, seu tex-
to nao apresentava nenhum obstaculo explicito a juris-
dicao arbitral como se pode perceber a seguir.

As defini¢es trazidas para delimitar a cobertura da
protecdo sdao bastante amplas e genéricas. Os investi-
mentos cobertos, por exemplo, “compreendem qual-

quer tipo de ativo”™*

, sendo especialmente lembrados
os “direitos concedidos no ambito do direito publico,
incluindo direitos de prospectar, explorar, extrair e co-

mercializar recursos naturais”. Constata-se que o trata-

¥ Figueiredo, Talita; Torres, Sérgio. Petrobras ameaga tecorrer ao

Bird contra Morales. Folha de Siao Paulo, Sio Paulo, 15 set. 2016.
Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.bt/fsp/dinheiro/
£11509200605.htm>. Acesso em: 20 abr. 2019.

¥ Noticia fornecida pela redagio do G1 com informacoes
da Agéncia Estado. Globo.com. Lula: Petrobras quer preco
justo ou ira a Justica contra a Bolivia. G1, [s.i], 08 mai. 2007.
Disponivel — em:  <http://gl.globo.com/Noticias/Economia_
Negocios/0,,MUL33205-9356,00-LULA+PETROBRAS+QUER+
PRECO+JUSTO+OU+IRA+A+JUSTICA+CONTRA+A+BOL
IVIA.html>. Acesso em: 29 abr. 2019.

> A Bolivia decidiu denunciar os 21 TBI’s ratificados no passado.
Contudo, como os acordos tinham data de expiracdo combinado
com clausulas de eficacia postergada (sunset clauses), muitos ainda
podem ter repercussio juridica para investimentos anteriormente
realizados. No caso da Holanda, por exemplo, a protecao conferida
pelo tratado ainda se estende até 2024. Lopez, A. O. Bolivia de-
nounces its Bilateral Investment Treaties and attempts to put an
end to the Power of Corporations to sue the country in Interna-
tional Tribunals. Justinvestment.org, 2014. Disponivel em: <http://
justinvestment.org/wp-content/uploads/2014/07/Bolivia-de-
nounces-its-Bilateral-Investment-Treaties-and-attempts-to-put-an-
end-to-the-Power-of-Corporations-to-sue-the-country-in-Interna-
tional-Tribunals1.pdf>.

2 No original em inglés: “shall comprise every kind of asset”.
% No original em inglés: “rights granted under public law; including rights

to prospect, explore, extract and exploit natural resources”.

do respaldava perfeitamente os direitos de exploracio e
comercializacdo de gas natural da Petrobras, ndo haven-
do discussio sobre jurisdicao ratione materiae. Do mesmo
modo, o tratado adota o recorrente critério do lugar dos
atos constitutivos, sem nenhuma barreira manifesta para
sua aplicagdo, o que torna bastante propicia a pratica do
treaty shopping. Pela redacdo encontrada no artigo 1(b)(ii)
e 1(b)(iii) tanto a subsidiaria holandesa como a boliviana
controlada pela holandesa preencheriam os requisitos
formais para inicio de uma arbitragem de investimen-
tos. Mesmo se adotando o critério temporal proposto
por Baumgartner para determinagiao da abusividade,
poderia nio ser possivel frear o impeto jurisdicional. A
estrutura corporativa internacional da Petrobras ja se
encontrava regularmente formalizada quando a decisao
de expropriagao foi tomada pelo governo boliviano,
afastando qualquer indicio de ma-fé no estabelecimento
das subsidiarias estrangeiras.

O episédio que se desenrolou a partir do decreto
boliviano em 2006 nao redundou em uma demonstra-
cio efetiva da ferramenta do #reaty shopping a favor das
transnacionais brasileiras. A disputa nunca evoluiu para
o teste da arbitragem. Desse modo, nao ha precedentes
que tenham analisado a legitimidade de subsidiarias de
empresas brasileiras que tenham sido fixadas em paifses
signatarios de acordos com cldusula investidor-Estado,
mas apenas o exercicio doutrinario aqui empreendido.

De qualquer maneira, os dados sobre investimen-
to brasileiro no exterior revelam o uso expressivo de
sedes intermediarias para viabilizar uma estratégia de
dissipacio do risco politico. Conforme dados de 2017,
o estoque de investimento brasileiro no exterior havia
alcancado 387 bilhoes de dolares™. Uma parte relevante
desses recursos, pessoas naturais e juridicas, concentra-
-se em algumas ilhas do Caribe (Ilhas Cayman, Ilhas
Virgens Britanicas e Bahamas), reconhecidos paraisos
fiscais. Segundo o préprio Banco Central, esses investi-
dores tém um perfil mais voltado para a diversificagao
do portfélio por meio de atuagdo no mercado de servi-
cos financeiros, dispensando-se o acesso a ferramenta
do treaty shopping. Nesses casos, a intencgao se distancia
do acesso aos TBls justamente porque essa categoria
de pafs dificilmente tem tratados de viés econdmico em

vigor.

Banco Central do Brasil. Relatério de Investimento Direto.
Brasilia: Banco Central do Brasil, 2018, p. 28. Disponivel em: <htt-
ps://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioidp/Relatori-
0ID2017/RelatoriolD2017.pdf>. Acesso em: 28 jan. 2019.
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De outra parte, contudo, uma por¢ao igualmente
importante do investimento brasileiro assume a forma
de veiculo para constituicao de holdings. A partir delas
viabiliza-se o controle indireto de outras empresas nos
mesmos moldes observados entre a subsidiaria da Pe-
trobras na Holanda e sua filial na Bolivia. Nao sem mui-
ta surpresa, os dados apurados a partir do censo de ca-
pitais brasileiros no extetior relativo a 2017 demonstram
que a Holanda era o destino imediato de 54,7 bilhoes de
ddlares, representando 14,1% dos aportes nacionais em
territorio estrangeiro. Também significantes se apresen-
tam os dados relativos a Austria, receptora de primeiro
nfvel de 41,2 bilhdes de ddlares, ou seja, 10,7% do total.
Devido a inclusdo de questdes sobre a cadeia de inves-
timentos no censo conduzido pelo Banco Central do
Brasil, pode se inferir, ainda que por meio de declara-
¢des voluntarias, a propor¢ao de capital que permanece
no destino imediato e a que termina por se direcionar
a outros mercados. Na avaliacio feita por aquele 6rgao
se deduziu uma realocagio bastante elevada dos capitais
primariamente remetidos para a Austria, sendo a maior
parte veiculada para outras economias em um segundo
nivel de investimento. Em menor intensidade, o mesmo
fenémeno se verifica com a Holanda, embora o inves-

timento redirecionado fosse bastante vultuoso (mais de
10 bilhdes de dolares)™.

Considerando as informagdes extraidas a partir do
censo realizado pelo Banco Central, pode-se concluir
que uma fracdo consideravel dos investimentos brasi-
leiros utiliza a Holanda e a Austria como plataformas
intermediarias. Do ponto de vista da protegao contra o
risco politico, ambos os destinos oferecem uma extensa
rede de acordos com redacdo bastante genérica, o que
favorece a aplica¢ao de padroes abertos de tratamento
pro-investidor, inclusive no que toca ao freaty shopping.

No caso da Holanda, observa-se que o pals ratificou
107 TBIs dentre os quais 90 seguem em vigor™. Se se
considerar apenas os paises com quem o Brasil assinou
os ACFIs a partir de 2015, o repertério holandés cobre
Argentina, Etiépia, Malaui, México, Mocambique, Para-
guai, Peru, Suriname e Uruguai®’. Em relacao a Austtia,
a rede de TBIs vigentes abrange 58 paises™, incluindo

> Ibid. p. 39.

% UNCTAD. Investment Policy Hub. [2019]. Disponivel em:
<https://investmentpolicyhubold.unctad.org/>. Acesso em: 13
jan. 2019.

7 Ibid.

% Ibid.

Argentina, Chile, Etidpia, México e Paraguai®. Entre os
paises com ACFIs, estao fora dessa cobertura Angola,
Colombia e Guiana®.

Nessa intersecgao de acordos, foi possivel obter jun-
to ao sitio eletronico da Unctad todas as versGes em
lingua inglesa ou espanhola, com exce¢io dos tratados
assinados entre Austria e Argentina e entre Holanda e
Uruguai que se encontram disponibilizados apenas nas
versdes em lingua alema e holandesa respectivamente.
Ao se examinar os textos em inglés ou espanhol perce-
be-se que uma parte relevante nao contém travas expli-
citas contra a pratica do #reaty shopping.

No caso holandés, aparece clara a uniformidade do
texto entre os diferentes acordos, sendo quase todos
extremamente similares ao TBI referenciado acima no
caso da desapropriacio das refinarias da Petrobras na
Bolivia. Apenas os acordos firmados com Argentina e
México apresentam redagdo tendente a mitigar a trian-
gulacdo de beneficios. No primeiro caso, o artigo 1(b)
(ii) estabelece um duplo critério em que nao basta mais
o lugar de constitui¢ao. Além de se organizar pelas leis
de um dos paises signatarios, a pessoa juridica deve de-
monstrar também que realiza atividade economica de
modo constante em um dos territérios abrangidos pelo
acordo no qual deve se localizar a geréncia efetiva dos
negdcios®.

Em relacido ao México, a técnica adotada foi a adicao
de um protocolo em que se intenta delimitar a extensao
semantica do termo “controle”, fazendo-se uma reser-
va expressa contra aquelas pessoas juridicas que fossem

controladas a partir de terceiros pafses estranhos ao
TBI

Em relacao ao conjunto de acordos firmados pela
Austria, ndo foram constatadas clausulas que restringis-
sem o Zreaty shopping com o Paraguai e o México. Como
o primeiro pais também firmou um TBI flexivel com a
Holanda, o investidor brasileiro pode escolher entre a
nacionalidade austriaca ou holandesa para obter prote-
¢do arbitral direta contra atos do governo paraguaio. De
modo diferente, a mesma seguran¢a somente pode ser
obtida por meio de uma sede austriaca para resguardar
o investidor em territério mexicano, o que demonstra
uma complementaridade entre as duas vias mais procu-

¥ Ibid.
@ TIbid.

U “b) the term “investor” shall comprise with regard to either Contracting

Party: [...]”
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radas pelo capital brasileiro. Em outro diapasio, ha difi-
culdades para o acesso a clausula investidor-Estado no
Chile e na Etiépia. Enquanto no destino sul-americano
observa-se um critério duplo jurisdicional, qual seja o
lugar de constitui¢io e a coincidéncia da sede da pessoa
juridica com atividades econdmicas efetivas®, a arbitra-
gem contra o governo etiope encontra-se dificultado
por uma clausula de exclusio de beneficios prevista no
artigo 10°. Ainda que utilizando técnicas distintas, am-
bas as restricoes fazem referéncia a necessidade de uma
existéncia factual da pessoa juridica por meio de ativida-
des efetivas ou substanciais.

Sob certo aspecto, as limitagdes ao #reaty shopping en-
contradas nos TBIs firmados pela Austria assemelham-
-se com o teste apresentado no acordo entre Argentina
e Holanda que demanda “atividade constante” e “ge-
réncia efetiva”. Assim como os padrbes substantivos
de “tratamento justo e equitativo” e “protecdo plena e
seguranca” frequentemente utilizados nos tratados de
investimento, essas clausulas compreendem uma estra-
tégia aberta em que se confere margem de discriciona-
riedade ao julgador para mensurar o nivel adequado de
constancia, efetividade ou substancialidade da atividade
empreendida pela pessoa juridica. Em outras palavras,
as solugoes impdem obstaculos a triangulacao dos be-
neficios, mas ndo afastam irremediavelmente a pratica.
No caso do TBI entre Holanda e México, a barreira
contra pessoas juridicas controladas a partir de terceiros
paises aparenta ser uma clausula mais efetiva no sentido
de impedir a extensio de vantagens a investidores origi-
nados de emissores estranhos ao acordo.

De todo o exame sobre a rede oferecida a partir da
Holanda e da Austria, conclui-se que Angola, Col6bmbia
e Guiana parecem estar fora do alcance da arbitragem
direta de investimentos considerando os destinos con-
templados pelos ACFIs. Certamente tratados assinados

2 “2) “Gnvestor” means the following subjects who have made an investment
in the territory of the other Contracting Party in accordance with its laws and
regulations and the present Agreement:

(b) any juridical person or partnership, including companies, corporations, busi-
ness associations and other legally recognized entities, which are constituted or
otherwise duly organized under the laws of either Contracting Party and have
their seat together with effective economic activities in the territory of that same
Contracting Party.”

% YARTICLE 10 - Denial of Benefits. A Contracting Party may deny the
benefits of this Agreement to an investor of the other Contracting Party and
to his investments, if investors of a Non-Contracting Party own or control the
[first mentioned investor and that investor has no substantial business activity
in the territory of the Contracting Party under whose law it is constituted or
organised.”

por outros paises poderiam ser investigados para deter-
minar se realmente aqueles destinos estariam imunes
a uma disputa investidor-Estado a partir da iniciativa
de um investidor brasileiro. Entretanto, este artigo se
restringe apenas a andlise dos intermediarios mais re-
levantes conforme o censo do Banco Central. Por ora,
¢ possivel sugerir que Chile, Etiopia, Malaui, México,
Mogambique, Paraguai, Peru e Suriname® podem ser
acionados na via arbitral por investidores brasileiros
pré-estabelecidos sem obstaculos evidentes. Para essa
finalidade, basta combinar a media¢io disponibilizada
pela rede austriaca e holandesa de acordos.

Do breve levantamento, pode-se estipular que as
transnacionais de origem brasileira ja dispéem de duas
opcdes de paises intermedidrios que abrem as portas
para a arbitragem de investimentos para boa parte dos
destinos também contemplados pelos ACFIs. E além
desses anfitrides muitos outros podem ser alcancados
ainda por meio da Holanda e da Austtia, tendo em vis-
ta as dezenas de TBIs que ambos tém em vigor ainda
hoje. Uma investigacdo mais profunda, cobrindo todas
as combinagoes possiveis, pode revelar que as transna-
cionais brasileiras contam, na verdade, com a via arbitral
do tipo investidor-Estado na maioria dos destinos de
interesse, comumente localizados na América Latina e
na Africa.

Ja estando a disposi¢ao um vasto arcabougo calcado
no freaty shopping a sustentar a arbitragem direta de inves-
timentos, qual serla 0 motor para intervengao junto ao
governo brasileiro para introduzir a clausula investidor-
-Estado nos ACFls? Aparentemente a opgao do Estado
brasileiro em funcionar como uma plataforma de apoio
a internacionaliza¢ao, como ja referenciado em outra se-
cdo deste artigo, condicionou uma opg¢ao pela classica
protecao diplomatica. As negociagoes internacionais en-
cabecadas pelo Estado brasileiro somadas com o envolvi-
mento financeiro de institui¢des como o BNDES podem
ter influenciado nesse resultado a fim de manter com o
governo o controle de eventuais disputas originadas dos
sinistros detrivados do risco politico. E tendo em vista o
respaldo da rede internacional de tratados ja estabeleci-
da, ndo haveria motivacao para o setor privado brasileiro
pressionar politicamente pela mudanga de orientacao no
que tange a clausula arbitral fixada nos ACFIs.

“ R possivel que a Argentina e o Uruguai também fagam parte

dessa lista, o que nao foi possivel em razdo dos tratados respectivos
terem sido encontrados apenas nas versdes em alemao e holandés.

REIS, Marcelo Simées dos; RIBEIRO, Gustavo Ferreira. Revisitando a aversdo brasileira a clausula investidor-Estado: capitalismo de Estado e treaty-shopping. Revista de Direito Internacional, Brasilia,

® \.16,n. 1, p. 53-72, 2019

(=)}



5 Consideracoes finais

Do ponto de vista dos mecanismos de arbitragem
voltados para a protecdo dos investimentos, os atuais
ACFIs nido representam incremento significativo ao
regime em voga. A irresignacdo académica traduzida
em expressoes pejorativas como “acordos banguelas”
mostram uma decep¢ao contra o modelo proposto de
modo tao ativo pelo governo brasileiro. A considerar o
comportamento da chancelaria brasileira desde os anos
noventa, contudo, ndo ¢ surpresa a manutencao de um
comportamento contrario a clausula investidor-Estado.
O Brasil ndo seguiu suas contrapartes a época do estam-
pido e ndo parece, no momento, incentivos suficientes
seguir o rastro deixado pela manada.

A grande corrida pelos acordos de investimentos, que
matcou particularmente a ultima década do século pas-
sado, foi resultado de uma mudanca de orientacio so-
bre o papel do IED no desenvolvimento econdémico. Ao
tempo em que governos abragavam uma ideologia mais
liberal, afastando-se de politicas como substituicio de
importagdes, a procura pelos TBIs cresceu exponencial-
mente, resultando em um estoque de milhares de acordos
bilaterais. O primeiro grande teste para esses novos ins-
trumentos juridicos terminou por atingir um dos maiores
parceiros comerciais do Brasil, justamente a vizinha Ar-
gentina. A crise financeira vivida pelo término da dnco-
ra cambial de Cavallo redundou em intimeros processos
arbitrais por meio da clausula investidor-Estado. Soman-
do-se ainda a relativa frequéncia com que outros paises
sul-americanos também sio acionados em foros como o
ICSID, nao devetia se estranhar a atitude brasileira em se
manter a margem do regime. Por fim, o fluxo continuo
de investimento estrangeiro direto no Brasil, ocupando
regularmente os primeiros lugares entre os destinatarios
do capital transnacional, contribui para a descreng¢a no
TBI como ferramenta essencial de atracio.

Se a motivacio dos outros nao acendeu o interesse
brasileiro, o novo esforco dos ACFIs a partir de 2015
somente pode ser explicado a partir de uma visao de in-
vestidor liquido no exterior. De fato, a primeira década
deste século testemunha um incremento da relevancia
de diversos empreendimentos de origem nacional no
cenario externo. Adotando-se a logica de pafses desen-
volvidos que praticamente uniformizaram a clausula
investidor-Estado, portanto, estranha-se a op¢ao exclu-
siva pela protecio diplomatica. Ao se trazer a tona o
entrelacamento do capitalista brasileiro com as medi-

das de apoio governamental se percebe, contudo, que
o Hstado assume um papel de stakeholder, sendo seu
interesse influenciar na decisdo de iniciar um processo
de arbitragem. Dessa relagdo demarcada por um capita-
lismo de Estado pode se explicar a exclusdo da clausula
investidor-Estado.

Além disso, eventuais pressdes do setor privado bra-
sileito para modificar o modelo adotado pelo governo
tendem a ser mitigadas diante do acesso a arbitragem di-
reta por meio do #reaty shopping. Utilizando a amostra de
acordos vigentes entre Austria e Holanda e o conjunto
de paises que firmaram ACFIs com o Brasil, evidencia-
-se uma cobertura superposta que dispensa a interven-
¢ao do governamental. Dada a limitagdo da pesquisa
nao se pode determinar a existéncia de um amplo aces-
so aos tribunais arbitrais, contudo, a amostra analisada
sugere que uma parte relevante dos destinos de interes-
se viabiliza o infcio do processo pelo proprio investidor.
Como demonstrado no artigo, a jurisprudéncia arbitral
combinada com a flexibilidade do texto da maioria dos
acordos pode autorizar a pratica da triangulacio de be-
neficios, o que leva a diminui¢do do interesse do investi-
dor brasileiro em pressionar sua diplomacia.

Em resumo, sob a ética de investidor liquido, os fa-
tores econdmicos, politicos e juridicos que delimitam a
conjuntura na qual se situa o capital nacional permitem
concluir que ¢ improvavel a ado¢do de uma clausula
investidor-Estado. A relacdo custo beneficio da clau-
sula investidor-Estado, simplesmente, é negativa. Uma
modifica¢io da orientacdo da politica de “campeds na-
cionais”, contudo, poderia influenciar na alteracio da
estratégia nos ACFls quanto a arbitragem. Também
exerceria pressio favoravel a clausula investidor-Estado
se as opcdes de treaty shopping fossem restringidas por
uma mudanca jurisprudencial ou término da vigéncia
dos TBIs com conceitos flexiveis sobre jurisdi¢ao ratio-
ne personae. Deve-se continuar acompanhando o cendrio
para verificar como eventuais alteracoes poderdo reper-
cutir no modelo brasileiro de acordo de investimentos.
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