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1. Introducao
A decisdo de investir requer, para a sua configuracdo, a soma de

diversos fatores. Além da propensdo a investir, da disponibilidade, da
expectativa favoravel e da rentabilidade, requer condi¢des institucionais

favoraveis.



Tais condigdes institucionais tanto do pais de onde emana o
investimento quanto do receptor, tende a formar garantias juridicas que se
traduzem na possibilidade de se exigir a eficacia dos compromissos
assumidos. Em outras palavras, o investidor pode, em razdo dos tratados
internacionais sobre investimentos, pedir o cumprimento dos tratados bilaterais.

Esse fato & sensivel quando se trata de paises em desenvolvimento. Na
busca pelo progresso, especialmente a partir da década de 1990, eles tendem
a celebrar tais tratados bilaterais (e participar de tratados multilaterais) de
investimento a fim de proporcionar atrativos para facilitar-lhe o ingresso e a
permanéncia.

A busca por atrair investimentos internacionais nao é férmula recente.
Desde os tempos remotos, a nocdo de investimento constitui uma troca: o
dispéndio de recursos do investidor é permutado pelas benesses quanto a
expansao das riguezas. Essa idéia é associada ao esperado progresso e
ampliacdo do poder do Estado.

Desse modo, a soberania ndao se torna flexivel apenas para a garantia
juridica quanto aos tratados de investimento propriamente ditos. Urge também
reduzir os custos de investir, entre eles, a tributacdo dos rendimentos advindos
dos investimentos realizados.

Feitas essas consideragdes, admite-se como proposito deste estudo
explorar, brevemente, as principais nocées que circundam a idéia de investir,
as discussdes essenciais que se fazem em torno do entrelagcamento entre
investimento e desenvolvimento econémico e a relacdo desses com os tratados

contra a dupla tributacao da renda.



2. Algumas Consideracoes sobre Investimentos
2.1. Conceito: Perspectiva Econémica e Juridica

Entende-se ser indispensavel ao leitor esclarecimentos acerca do que
vem a ser o termo investimento para fins do presente estudo. Dentre
concepgdes do termo que procuram definir investimento, poder-se-ia delinear
pelo menos dois pontos de vista essenciais.

O primeiro ponto de vista acerca de investimento concerne a idéia de se
tomar parte de algo que possa representar benesse futura. O segundo, é do
dispéndio para que essa benesse futura seja possivel.

O termo investir, portanto, engloba em seu cerne, necessariamente, a
nocao de custo de oportunidade e a de expectativa, na qual o beneficio seja
maior que o sacrificio para obté-lo.

A literatura econémica é vasta quando da analise do comportamento dos
agentes, especialmente, tendo como parametro a realizacdo de escolhas que
envolvem as diversas expectativas.

Destaca-se, sobre as expectativas econ6micas e as escolhas dos
individuos, o trabalho de John Maynard Keynes.

O empreendedor (incluindo tanto o produtor quanto o investidor nessa
descricdo) t€ém que formar as melhores expectativas que pode para que os
consumidores sejam preparados a pagar quando ele estd pronto para lhes

oferecer (direta ou indiretamente) depois de um certo laPso de tempo, e ele
ndo tem escolha sendo ser guiado por essas expectativas.

" “[T]he entrepreneur (including both the producer and the investor in this description)
has to form the best expectations he can as to what the consumers will be prepared to pay when
he is ready to supply them (directly or indirectly) after the elapse of what may be a lengthy
period; and he has no choice but to be guided by these expectations” em KEYNES, John



Em outras palavras, o investidor, assim como o empreendedor, nao
véem em suas agoes econOmicas de investimento, as melhores expectativas
possives no longo prazo para que sejam propensos ao sacrificio de dispor
sobre os seus ativos.

E importante verificar que a ciéncia econdmica fornece um arcabouco de
explicacbes que se mostram, dada sua visao instrumental — busca explicar a
formacao e utilizacdo da riqueza — bastante Uteis para o aprimoramento deste
estudo.

A UNCTAD (Programa das Nagbdes Unidas para o Desenvolvimento)
entende que existem trés abordagens possiveis para o termo quanto a tratados
sobre investimentos: a) definicdo baseada sob o critério de ativos; b) definicdes
baseadas em transacdes e empreendimentos; ¢) a presenca comercial.

No entanto, sem descurar das observacdes acerca dessas visdes de
investimento adotadas nos tratados, admite-se, neste estudo, a primeira das
abordagens da UNCTAD, mais especificamente, o seguinte conceito:

O termo investimento engloba genericamente todo tipo de ativo que

compreende:

a) propriedades moéveis e imodveis e outros direitos de
propriedades como hipotecas, empréstimos e garantias;

b) acOes, debéntures e qualquer outro tipo de participagcdo em
companhias;

c) solicitagdo de dinheiro ou qualquer formulacao de contrato de
modalidade financeira;

d) direitos intelectuais de propriedade e valor intelectual da
empresa (goodwill);

e) concessOes advindos da lei ou de contratos, incluindo

~ . -~ - )
concessdes para cultivo, extracdo ou exploragdo de recursos naturais.

Maynard. The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Macmillan,
1960. p. 154. (tradugdo livre da autora).

* “The term ‘investment’ shall mean every kind of asset and in particular shall include,
though not exclusively: a) movable and immovable property and any other property rights such
as mortgages, liens and pledges; b) shares, stocks and debentures of companies or interests in
the property of such companies; c) claims to money or to any performance under contract



Entende-se que esse é um conceito abrangente o suficiente para
abarcar, em seu cerne, as varias modalidades possiveis a partir do vocabulo
investimento. A nocado de ativo, em linguagem prépria da ciéncia contabil,
refere-se a aplicacdo de recursos. Nada adiantaria restringir a idéia de
investimento como a Unica via de aplicacao. Essa é a que ira, por fim, implicar
o resgate, a melhoria econdmica, que o proprietario do ativo espera.

Sob o ponto de vista juridico, existe a preocupacdo com a finalidade
dessa aplicacdo de recursos, que se coloca sob o prisma do Direito: a relagéo
entre a realizagdo de investimentos em vista dos aspectos normativos e a
nocao de justica.

Segundo o ponto de vista do Direito, os investimentos sdao negocios
juridicos. A apreciacao juridica da expectativa do sujeito ativo se da no plano
da intengdo em aplicar recursos seguida da obtencao de beneficios. Para a
validade do investimento, do ponto de vista juridico, € necessario verificar a
capacidade do agente (investidor), a validade e possibilidade juridicas do
objeto de investimento e se ha necessidade de obedecer alguma formalidade
intrinseca ao ato de investir.

A questao toma contornos mais sofisticados quando o negécio juridico —
investimento — é realizado por agentes que se localizam fora do territério
nacional. A capacidade juridica a ser auferida para a realizacdo do

investimento, se no Brasil, deve ser verificada segundo as leis de domicilio do

having a financial value; d) intellectual property rights and goodwill; e) business concessions
conferred by law or under contract, including concessions to search for, cultivate, extract, or
exploit natural resources”, em UNCTAD — IIA Issues Paper Series: Keywords. pp. 93-100.
(tradugd@o livre) Disponivel em: <http://www.unctad.org/en/docs/iteiit20042_en.pdf> Acesso
em: 25 de setembro de 2007.



agente, visto que, de acordo com o art. 7° da Lei de Introducao ao Codigo Civil,
“a lei do pais em que domiciliada a pessoa determina as regras sobre o
comeco e o fim da personalidade, o nome, a capacidade e os direitos de
familia”.® De modo diverso, a validade, a possibilidade juridica e as
formalidades relativas ao investimento externo no pais se realizam conforme as
leis locais.

E necessario admitir que, além da importancia das caracteristicas de
validade dos investimentos, a idéia de direito dos investimentos ultrapassa a
esfera de “como” ele se aperfeicoa e atinge os propdsitos a que se destina. O
Estado amplia ou ndo a regulagdo acerca dos investimentos de modo setorial,

tendo como parametro os interesses e dos propositos de politica econémica.

Essa visdo sera mais bem explorada no préximo capitulo.

2.2.Classificacao
Adota-se, neste trabalho, a classificagcdo de investimentos proposta por
Patrick Julliard, pois se baseiam em critérios que se aplicam de modo
cumulativo: a natureza, a origem e a destinacdo do aporte de recursos.
Desse modo, os investimentos podem ser classificados, quanto ao
demandante, em publicos e privados. Segundo Julliard:
O investimento publico resulta de uma vontade soberana e do poder publico
que tem por objeto a satisfacdo de um bem de interesse publico; o
investimento privado resulta de uma determinacdo livre de iniciativa

individual e estd orientado para a busca de lucros em beneficio de interesse
. 4
particular.

? BRASIL. Decreto-Lei n°4.657 de 4 de setembro de 1942. Lei de Introdugdo ao
Cédigo Civil Brasileiro. Rio de Janeiro. DOU 9.9.1942.

* “L’investissement public résulte d’une volonté souveraine de la pussance publique et
a pour objet la satifaction d’un besoin d’intérét public; I’investissement privé résulte d’une libre
détermination de I’initiative individuelle et est orienté vers la recherche du profit au bénefice



Quanto a destinagcao do aporte, pode-se observar a distincao entre
investimentos industriais e comerciais. Os industriais visam lucro a partir da
melhoria do aparelho produtivo das empresas; os comerciais a partir de vetores
multiplicadores de exportagdes

Quanto a participacao, podem-se dividir em investimentos diretos ou em
portfélio. Os investimentos diretos se operam pela via de controle das
operagdes. Os investimentos em bolsa ou de portfélio, consubstanciam
participacdes desprovidas de comando sobre os destinos da empresa em que

se investe.

3. O Estado Receptor do Investimento e Investidor Estrangeiro
3.1. Investimento e Desenvolvimento Econémico

O desenvolvimento econémico € um direito humano, no sentido que vai
além do simples crescimento econémico, por constituir carater qualitativo as
alteragdes quantitativas positivas da economia, englobando a melhoria da
capacidade técnica em vista de processos dinamicos que proporcionam a da
sociedade como um todo.

Tanto a recepcdo de investimentos quanto a sua realizacdo séo
fundamentais para a producao de riqueza. Mesmo diante desse fato, é possivel
reconhecer a existéncia de dilema entre paises e investidores.

Os investidores ndao tém seguranca absoluta de que os contratos de

investimentos e que os acordos feitos com os governos do pais hospedeiro nao

d’interéts peticuliers” em JULLIARD, Patrick. Droit International Economique. Paris:
Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence, 1978. p. 364. (tradugdo livre da autora)



serdo sujeitos a alteracbes unilaterias por aqueles governos em algum
momento posterior.

Isso torna instavel a relagdo entre as partes, provocando uma exclusao
tacita dos movimentos de fluxo de capital e de pessoas. Do lado dos paises,
conforme explica Salacuse:

Flexibilizar a soberania com a admissdo do livre fluxo de investimentos
significaria prejudicar o mercado doméstico e o poder de influéncia politica
de grupos dominantes.’

O receio se fundamenta no sentido de oposi¢éo entre o poder soberano
do Estado e a autonomia da vontade do investidor. O Estado goza da
prerrogativa de impor a regulamentacdo que pretender no interior de sua
fronteira, conforme seus interesses politicos, ndao havendo, especialmente
perante a arena internacional, instrumentos capazes de for¢a-lo a cumprir o
acordo celebrado.

Ao se submeter as leis que produz, o Estado se compromete a solugcao
ao dilema: permitira 0 ingresso de investimentos sem comprometer as suas
expectativas politicas. A realizacdo de tratados representa um compromisso
juridico perante o ambiente internacional.

A partir desse argumento, € possivel formular a seguinte questao: por
que seria interessante para o pais pobre constranger sua soberania concluindo

um tratado cujo propdsito é limitar o governo de agir no futuro com medidas

> SALACUSE, Jeswald W. The Treatification of International Investment Law.
Law and Business Review of the Americas; Winter 2007; 13, 1; ABI/INFORM Global pg.
154 (traducio livre)



administrativas e legislativas para proteger os interesses nacionais? Salacuse

entende que existem cinco explicagdes, que sdo aqui resumidas como:®

a) Promocao do investimento internacional — a barganha da abertura em
troca de maiores recursos a ingressar no futuro.

b) Construcdo de relacionamentos — a obtencdo de benesses que
ultrapassam a questdo dos investimentos em si, tais como a ampliagdo do
comércio e transferéncia de tecnologia.

c¢) Liberalizacdo econdmica — o aumento do intercambio entre diversos
paises por intermédio de investimentos provoca crescimento econdmico.

d) Encorajamento do investimento doméstico — o respeito ao tratado
sobre investimentos tende a formatar uma atmosfera de confianca entre o
capital privado e o governo

e) Melhoria da governanga e fortalecimento do estado de direito —
desenvolvimento de regimes internacionais que impelem a politica interna
do Estado, obrigando-o indiretamente, a um maior respeito aos
compromissos aos quais se submete.

Esse rol apresentado por Salacuse, ndo é isento de criticas. Isso por
que, a melhoria da governanca e o fortalecimento do Estado de Direito, por
exemplo, ndo se enquadram em razdes essenciais que levam um pais em
desenvolvimento a celebrar um tratado sobre investimentos. Cumpre afirmar
que essa expectativa pode ser fruto de um longo processo politico, o qual pode

incluir, ou ndo, a realizacdo de acordos internacionais.

3.2 Tratados Bilaterais
Patrick Julliard realiza, na obra L’Evolution des Sources du Droit des

Investissements, uma questdo essencial: como os paises desenvolvidos

® SALACUSE, Ibidem. p. 155.



poderiam conduzir os paises em desenvolvimento a consentir as limitagdes de
soberania que exigem a promogao dos investimentos?’

A forca, certamente, ndo conduzird a uma solugao duravel em matéria
de investimentos, uma vez que implica em animosidade entre os envolvidos.
Somente as negociacdes, com vistas a adequar os interesses dos paises em
desenvolvimento com os de onde emanam os investimentos podera levar a
uma maior seguranca juridica.

Desse modo, a convencao bilateral, apoiada sobre os principios gerais
de direito internacional, permitiria chegar a um nivel de prote¢do que conferiria
maior estabilidade que a apreciacdo do costume internacional dos diversos
paises em matéria de protecdo aos investimentos.® Os acordos bilaterais ddo
forma legal aos compromissos realizados a fim de haja resisténcia a forcas que
freqientemente demandam a economia politica da vida nos chamados paises
hospedeiros.

O efeito psicolégico que se espera com a realizacao desses acordos € o
de encorajar o investimento. Para tanto, é essencial o cumprimento das
seguintes exigéncias:

a) Eqiiidade: a matéria que regula internamente os investimentos
aplicarem-se com a mesma forca que aos investimentos internacionais.

b) Publicidade: transparéncia e respeito aos textos dos acordos, agir em
conformidade com os acordos celebrados.

c) Estabilidade: obediéncia ao Estado de Direito, sem movimentacdes
unilaterais bruscas que afetem o investimento internacional. Estimulo a

7 “Comment 1&s pays développés pouvaient-ils amener les pays en développement a
consenter les limitations de soveraineté qu’exigeait la promotion des investissements?”
JULLIARD, Patrick. L’Evolution des Sources du Droit des Investissements. Recueil des
cours - Académie de Droit International de La Haye, p. 137 (tradug@o livre da autora)

8 JULLIARD, Patrick, op. cit., p. 137.



protecao por meio de tratados e regramentos que auxiliem dando suporte
legal e estabilidade para a manuten¢do dos investimentos no pais receptor.9

Desde o inicio dos anos noventa, o niumero de Tratados Bilaterais de
Investimentos (em inglés BIT’s) tém crescido de modo significante. Um grau
consideravel de conformidade tem emergido em termos dos principais
contetdos desses tratados, embora com diferengas importantes envolvendo
detalhes substantivos. Por outro lado, o surgimento dos BIT’s foi acompanhado
por um grau de evolugdo normativa. Esse desenvolvimento apresenta novos
desafios para os tomadores de decisdo. Enquanto os BITs limitam a
flexibilidade regulatéria dentro da qual as partes contratantes podem perseguir
suas politicas de desenvolvimento econdémico, os tratados mais recentes
incluem uma ampla variedade de disciplinas que afetam mais areas do pais
hospedeiro da atividade de modo mais detalhado e complexo.

Ao mesmo tempo, esses tratados colocam mais énfase nas questdes de
politica publica, em particular por meio, entre outros, da inclusdo de
salvaguardas e excegdes relativas a salde publica, meio-ambiente e
seguranca nacional. Além disso, segundo a UNCTAD (Conferéncia das Nacdes
Unidas para o Comércio e Desenvolvimento):

A interacdo dos BIT’s com outros acordos em diferentes niveis, incluindo
bilateral, regional, plurilateral e multilateral se torna mais complicada.
Como a integra¢ao econdmica global se aprofunda, gerenciar os impactos da
integracdo sobre a economia doméstica se torna mais arduo e os desafios

envolvidos em concluir Tratados Bilaterais de Investimentos
correspondentemente maiores. '©

? Ibidem, p. 48-53.

'” UNCTAD - Bilateral Investment Treaties 1995-2006: Trends in Investment
Rulemaking. Disponivel em: http://www.unctad.org/en/docs/iteiia20065_en.pdf. P. 11 Acesso
em: 27/10/2007 (traducio livre)



Segundo informa Wenhua Shan, os paises latino-americanos nao se
engajaram em tais tratados até fins de 1980. ! Por volta de 1992, esses paises
realizaram um total e 300 tratados entre os quais 93% foram assinados na
década de 90. Em nivel regional o Mercosul seguiu a abordagem bilateral e o
Pacto Andino foi revisto para acomodar as necessidade do estado em relacao
a doutrina Calvo.

O Brasil, apesar de signatario de diversas convencgdes bilaterais de
protecdo a investimentos, até o momento, ndo ratificou quaisquer delas,

segundo se depreende da tabela a seguir:

Tabela 1 - Convencao das Nac¢oes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento
Numero total de Convencgdes Bilaterais sobre Investimentos concluidos (jun 2007)

Pais Parceiro Data de Assinatura Data de

Ratificacao

Brasil
Bélgica e Luxemburgo 6-Jan-99 -
Chile 22-Mar-94 -
Cuba 26-Jun-97 -
Dinamarca 4-May-95 o
Finlandia 28-Mar-95 o
Franca 21-Mar-95 -
Alemanha 21-Sep-95 -—--
Italia 3-Apr-95 o
Republica da Coréia 1-Sep-95 -
Paises Baixos 25-Nov-98 o
Portugal 19-Feb-94 -
Suica 11-Nov-94 -
Reino Unido 19-Jul-94 -
Venezuela 4-Jul-95 o

Fonte: UNCTAD Disponivel
em:<http://www.unctad.org/sections/dite_pcbb/docs/brazil.pdf>. Acesso em 27 de
outubro de 2007. (traducao livre da autora)

"' SHAN, Wenhua. From ''Nort-South Divide'" to 'Private-Public Debate'':
Revival of the Calvo Doctrine and The Changing Landscape in International Investment

Law. Northwestern Journal of International Law & Business; Spring 2007; 27, 3;
ABI/INFORM Global pg. 631



3.3. Tratados Multilaterais

Nao obstante a realizacdo de uma ampla rede de tratados em matéria de
investimentos, especialmente entre paises desenvolvidos e em
desenvolvimento, resta um fator: movimentos de livre circulagdo de
investimentos em escala universal.

O tema da regulamentagdao dos investimentos vem sendo tratado no
ambito internacional desde o final da Segunda Guerra Mundial. Ja em 1948, a
Carta de Havana (constitutiva da malograda Organizag¢ao Internacional do
Comércio)* conferia certa disciplina aos investimentos estrangeiros. Desde
entdo, diversos instrumentos vém sendo negociados como forma de conferir
maior segurancga e estimular o fluxo de investimentos entre os paises.

Durante a Rodada Uruguai (ultima rodada de negociagdes no ambito do
GATT), foi negociado um acordo multilateral sobre medidas de investimento
relacionadas ao comércio, denominado Acordo TRIMs (Trade-Related
Investment Measures). Em vigor desde 1995, o Acordo passou a conferir maior
seguranga aos investimentos internacionais, em relagdo ao comércio de bens.
Foram estendidos aos investimentos estrangeiros o principio do tratamento
nacional (art. lll do GATT), bem como a obrigacao de eliminagao das restricoes
quantitativas (art. XI do GATT), limitando a possibilidade para os Estados de
estabelecerem requisitos de desempenho e transferéncia de tecnologia. Tais
restricoes vém sendo bastante questionadas pelos paises em
desenvolvimento, que desejam garantir ou ampliar seus espagos para a
adocao de politicas industriais.

Tendo em vista que o Acordo TRIMs somente regulava as medidas de

investimento em relacdo a comércio de bens, passou-se a discutir uma



regulamentacdo mais ampla, que abrangesse os fluxos de investimentos

referentes ao comércio de servigos, bem como aos fluxos financeiros em geral.

Durante a Conferéncia Ministerial de Doha, foi definido o seguinte mandato

negociador: alcance e definicdo do tema investimentos, transparéncia, nao-

discriminacdo, modalidades para pré-estabelecimento baseadas em listas

positivas do tipo GATS (Acordo de Servicos da OMC), dispositivos sobre

desenvolvimento, excecdes e salvaguardas para balanco de pagamentos, e

consultas e solucao de controvérsias.

3.3.1. Principais assuntos em pauta na OMC sobre investimentos.'?

Escopo e definicdo: Um dos pontos mais controvertidos da negociacao
envolve a definicdo da abrangéncia do termo investimentos, inclusive se
serdo incluidos os investimentos indiretos (ou de portfélio).

Transparéncia: Algumas delegacdes consideram que as provisées de
transparéncia da OMC oferecem elementos suficientes para fixar as
obrigacbes que poderiam ser incorporadas em um acordo-quadro
multilateral sobre investimentos, enquanto outras acreditam que as
provisdes ja existentes deveriam ser consideradas como ponto de

partida.

N&o-discriminagéo: As discussdes sobre nao-discriminagdo levantaram
dois pontos: primeiro, a nao-discriminagdo entre os investidores dos

territérios dos diferentes Membros (principio NMF) e o segundo, nao-

"2 About WTO Investment Issues. Disponivel em: <www.wto.org> . Acesso em 25 de

agosto de 2007.



discriminagdo entre o investidor estrangeiro e o investidor doméstico

(principio do tratamento nacional).

Modalidades para os compromissos de pré-estabelecimento baseados
em lista positiva do tipo GATS: Os Membros tém debatido uma
aproximagao por meio de listas positivas ou negativas de compromissos.
A maior parte dos Membros indicaram sua preferéncia por uma lista

positiva do tipo GATS.

Provisbes de desenvolvimento: O Grupo de Trabalho tem discutido
estratégias para atingir um equilibrio entre as necessidades dos
Membros em assegurar "espaco para politicas" de desenvolvimento, e
criar uma base transparente, estavel e previsivel para o investimento.
Duas possibilidades de incorporar este espagco em um eventual acordo
multilateral de investimentos sdo: (i) assegurar flexibilidade no tipo das
disposicdes substantivas do acordo; e/ou (ii) formular disposicdes

especiais ou excegcdes em razdo do desenvolvimento.

Excecgdes e salvaguardas para a balanca de pagamentos: Existéncia de
flexibilidade em discutir as necessidades relativas a balanca de
pagamentos, o0 que pode ser parte integral de um acordo de
investimento. Ao mesmo tempo, alguns Membros tém enfatizado a
necessidade de garantir a livre transferéncia de todas as transacodes
correntes e de capital, e que condi¢cdes claras sejam relacionadas a
quaisquer disposi¢cdes de salvaguarda para assegurar que eles nao
envolvam discriminacao arbitraria e injustificada, ou criem restricbes

indevidas.



e Solucado de controvérsias entre os Membros: O relacionamento entre a
aplicacdo dos procedimentos de solugcdo de controvérsias da OMC no
contexto de um acordo multilateral de investimentos, por um lado, e a
aplicacdo das disposicoes sobre solucdo de controvérsias contida em
acordos de investimento bilaterais e regionais por outro, precisa ser
melhor discutido. A principal questao reside na possibilidade ou néo de
que investidores individuais possam acionar Estados através de um

mecanismo de solucéo de controvérsias investidor-Estado.

¢ Requisitos de desempenho: Serao discutidas as disciplinas relacionadas
ao estabelecimento de requisitos de desempenho pelos Estados em

relagéo aos investimentos recebidos.

3.3.2. Acordo Multilateral sobre Investimentos - OCDE

Negociagbes sobre acordos multilaterais sobre investimentos (AMI)
foram langados pelos governos no encontro anual do Conselho da OCDE, em
nivel ministerial em maio de 1995. O objetivo proposto dessas negociagdes era
promover um amplo diadlogo para o investimento internacional com altos
padrbes de liberalizagdo do investimento e redimes de protecdo ao
investimento e com procedimentos efetivos de solugdo de controvérsias
abertas a ndao-membros. As negociacdes foram descontinuadas em abril de

1998 e nao foram concluidas.



3.3.3. Garantia de Investimentos e Solucoes de Controvérsias

Preocupacdes sobre o ambiente de investimentos e percep¢des sobre o0
risco politico frequentemente inibem o investimento estrangeiro direto, com a
maioria dos fluxos indo para paises mais seguros e deixando as economias
mais pobres amplamente ignoradas.

A Convengao para Garantia dos Investimentos (conhecida como
Convencado MIGA) direciona essas preocupacdes oferecendo trés servigcos-
chave: seguro sobre o risco politico para investimentos internacionais em
paises em desenvolvimento; assisténcia técnica para promover o clima de
investimento; oportunidades de investimento em paises em desenvolvimento e
servicos de mediacao de disputas para remover possiveis obstaculos para o
investimento futuro.™

A estratégia operacional do MIGA esta na sua maior forga no mercado —
atrair investidores e seguradores privados para ambientes de dificil operagéo. A
estratégia de agéncia visa areas especificas em que pode haver maiores
receios por parte do investidor, especialmente quanto a:

e Desenvolvimento de Infraestrutura;

e Mercado de Fronteira (desenvolver investimentos em fronteiras de alto
risco);

¢ Investimentos em paises atingidos por conflitos;

e Investimento Sul-Sul (investimentos entre paises em desenvolvimento).

O MIGA consubstancia uma rede de acordos e contratos que
possibilitam setores da iniciativa privada garantias quanto a realizacao de

investimentos em paises e regides, em especial, aqueles que estdao em

" Disponivel em: <www.miga.org>. Acesso em: 21 de agosto de 2007.



situacao de risco ou que dificilmente teriam condigdes politicas de oferecer a
seguranca institucional necessaria a esses investidores.

Quanto as controvérsias, o Centro Internacional para o Estabelecimento
de Disputas sobre Investimentos (em inglés ICSID) foi estabelecido sob a
Convencgao para o Estabelecimento de Disputas acerca de Investimentos entre
Estados e Nacionais de Outros Estados, que tomou forma em 14 de outubro de
1966. Em relacéo a sua estrutura, o ICSID tem um Conselho Administrativo e
um Secretariado. O Conselho é comandado pelo presidente do Banco Mundial
e € composto por um representante de cada Estado que ratificou a Convencao.

A idéia do Centro é facilitar a conciliacao e arbitragem das disputas entre
paises membros e investidores que sao qualificados como nacionais de outros
Estados membros. Importante salientar que nao ha, entre os seus signatarios,
renuncia a possibilidade de recorrer ao poder judiciario, uma vez que 0 recurso
a conciliacdo e a arbitragem é inteiramente voluntario. Contudo, assim como
regulamentado nas normas gerais sobre arbitragem da Convencao de Nova
lorque, uma vez as partes consentindo sobre a Convencao, nenhuma delas
pode se retirar unilateralmente dessa concessao.

Interessante notar que além de promover facilidades para a conciliagao
e arbitragem sob a Convencgéo do ICSID, o Centro tem, desde 1978, tido uma
série de Regras Facilitadoras Adicionais autorizando o Secretariado a
administrar certos tipos de procedimentos entre Estados e nacionais
estrangeiros que estdo fora da Convencdo. Elas incluem conciliacdo e
procedimentos de arbitragem entre o Estado parte ou o Estado de origem do
estrangeiro que ndo & membro do ICSID. Também sdo disponiveis tais

procedimentos para caso em que a disputa ndo é uma disputa sobre



investimentos que se relacione a uma transagdo que se distingam de uma
transacdo comercial comum.'

As decisbes do ICSID tém tido cunho de protecdo aos investidores,
muitas vezes desconsiderando proposicdes do pais receptor. No entanto, a
prova desse argumento necessitara ser consubstanciada em uma analise mais
profunda, que nao € objeto do presente trabalho. Cabe informar ainda que o

Brasil ndo faz parte nem da Convencao MIGA e nem do ICSID.

4. Investimentos Internacionais e Tratados contra Dupla Tributacao da
Renda

4.1. Fatores que Influenciam o Fluxo de Investimento

A partir do exposto nas segdes anteriores, € pertinente tecer algumas
consideracdes acerca dos fatores que influenciam o fluxo de investimentos.

Quando a atividade produtiva das empresas aumenta e esse aumento
se reflete no valor de suas acdes, ha um aumento pela demanda na
participacdo dos lucros. Esse acréscimo estimula a elevagdo dos valores das
fusdes e aquisicdes internacionais, impelindo o reinvestimento.

Isso significa, em outras palavras, que o investimento internacional em
acoes, a depender do desempenho econbmico da companhia, tende a
fomentar o reingresso e aumentar o fluxo de investimentos nessa categoria.

Outro aspecto de grande monta é a questdo politica. E inegavel que a
liberalizagdo das politicas de investimentos e dos regimes de comércio em
diversos paises tem proporcionado o maior fluxo de investimentos

internacionais.

'* ICSID - Disponivel em: http://www.worldbank.org/icsid/about/about.htm. Acesso
em 27 de outubro de 2007



Resta claro que a maior abertura ao mercado internacional tem
proporcionado maior liberdade de transito de ativos entre as fronteiras. Paises
que adotam postura de politica econémica restritiva tendem a se afastar dos
beneficios que o comércio internacional proporciona e, portanto, tendem a
deteriorar seus proprios recursos.

Nesse quesito, retoma-se como essencial a idéia econbémica de
vantagem comparativa exposta na obra de David Ricardo. Segundo o
pensamento do autor, o esforco de uma dada nacdo deve se concentrar no
setor econbmico em que ha mais vantagem produtiva: seja ele industrial ou de
commodities. A idéia subjacente nessa questdo é que nado ha Estado que seja
auto-suficiente. Isso quer dizer, em outros termos, que ha deterioracao da
riqueza presente quando o Estado “fecha as portas” da sua economia ao
mercado internacional.

Quando, além da abertura, sado concedidas vantagens como
empréstimos, isencées e devolucdo de tributos, ha aumento no fluxo de
investimentos. Quanto aos incentivos para o ingresso, ha que se falar,
inclusive, em concorréncia internacional por investimentos. Esse fendmeno,
concorréncia tributaria, € provocado essencialmente quando ha oferta de
vantagens tributarias dos Estados a investidores internacionais de segmento
econdmico semelhante. Por exemplo, quando duas soberanias oferecem
aliquotas diferentes e uma terceira isengao a investimentos em industrias de
processamento de alimentos.

Feitas as abordagens acima, é verifica-se que o aspecto tributario

influencia sobremaneira o fluxo de investimentos.



4.2 Investimentos e Tributacao da Renda

Ao lado dos tratados de protecédo aos investimentos, das garantias e da
possibilidade de solucdo de controvérsias, existe ainda uma ampla rede de
tratados bilaterais contra a dupla tributacdo da renda.

O fato é que o rendimento auferido pela realizacdo de investimentos
além-fronteiras é passivel de tributacdo sobre a renda. Isso se da por que esse
acréscimo patrimonial € em geral tributado, em maior ou menor grau, a
depender da orientacdo da politica econémica tanto do Estado do investidor
quanto do receptor de investimentos.

A dupla tributagcdo da renda traz conseqléncias prejudiciais para o
comércio de mercadorias e servigos e para o movimento de capital, tecnologias
e individuos. Assim, torna-se necessario remover os obstaculos que ela levanta
para o desenvolvimento de relagdes econémicas entre os paises.

A concepcao corrente € que a existéncia de tratados internacionais
contra dupla tributagdo da renda reduz os custos de investir (custos
operacionais ou custos essenciais da transacao), desse modo, 0os paises que
os celebram tendem a ser mais receptivos a depender das clausulas de tratado
que outros paises. Vale ressaltar que o principal critério para a tributagao
utilizado em tais instrumentos € a fonte em que sao produzidos os rendimentos
tributaveis.

Do ponto de vista politico, no entanto, existe o argumento de que
ocorrem anomalias quando da realizacdo de tais tratados entre paises em

desenvolvimento e os desenvolvidos. A alegacdo fundamental quanto a



ocorréncia de transferéncia de riqguezas quando o critério conexao é a fonte dos
rendimentos.™

Desde logo, é preciso afirmar que aqui ndo se comunga dessa posicao
por dois motivos: a) os paises em desenvolvimento ndo sdo meros reféns das
negociagdes internacionais, isto €, quando assumem 0 compromisso
internacional de receber investimentos e nao tributa-los manifestam o direito

subjetivo de celebracdo de tratados que a soberania |Ihes confere; b) o

m\

propésito de tais tratados ndo é pura e simplesmente a exploracao.

-

necessario reconhecer que a ocorréncia de rendimentos tributaveis na fonte
produto da producédo de riqueza. Essa producao de riqueza favorece tanto os
paises em desenvolvimento quanto os desenvolvidos, na medida da
contrapartida econémica necessaria aos seus desdobramentos, conforme sera
visto a sequir. A relagcao é de troca, nao de exploracao.

O tipo de beneficio ofertado, certamente, ira depender do quanto o
tratado beneficia dados tipos de investimentos estrangeiros, tanto diretos ou
mesmo indiretos.

Dada a impossibilidade de exame de todos os tratados contra a dupla
tributacdo de rendimentos existentes para relacionar com as modalidades de
investimento direto e indireto, tomar-se-a, neste estudo, como base, 0 modelo
mais utilizado desse tipo de tratado: o da Organizacao para Cooperacao e

Desenvolvimento Econémico (OCDE).

"> Tal posicionamento é frequentemente encontrado em discussdes realizadas por
autores africanos. Em especial, ver: IRISH, Charles. International Double Taxation
Agreements and Income Taxation at Source. In: International and Comparative Law
Quartely. Vol 23, abr. 1973. p. 292-316.



4.2.1. Dupla Tributacao da Renda e Investimentos Diretos

As principais disposicdes do Modelo de Convengdo contra a Dupla

Tributacdo da OCDE que interessam para a questao do fluxo de investimentos

diretos esta contida nos artigos relativos a, rendas obtidas da exploracédo de

bens imdveis, pagamentos a diretores, associacdo de empresas ganhos e

investimentos em capital, conforme segue na tabela seguinte:

Tabela 2 — Principais Dispositivos do Modelo OCDE contra Dupla Tributagao

Relacionados a Investimentos Diretos

Renda obtida da
exploragdo de
1moveis

Pagamentos a
Diretores

Empresas
Associadas

Ganhos de Capital

A renda derivada por um residente de um Estado Contratante da
propriedade imével (incluindo a renda da agricultura e pastoreio)
situada no outro Estado Contratante deve ser tributada nesse outro
Estado.

Pagamentos a diretores e outros similares derivados de um
residente de um Estado Contratante na sua capacidade de membro
de um corpo de diretores de uma companhia que € residente do
outro Estado Contratante deve ser tributada nesse outro Estado
Contratante.

Onde: a) uma empresa de um Estado Contratante participa direta
ou indiretamente da gestdo, controle ou capital de uma empresa
de outro Estado Contratante ou b) as mesmas pessoas participam
diretamente ou indiretamente na gestdo, controle ou capital de
uma empresa de um Estado contratante e de uma empresa do
outro Estado contratante, em ambos os casos as condi¢des sao
feitas ou impostas entre as duas empresas na suas relacdes
financeiras que se diferem daquelas das quais poderiam ser feitas
entre empresas independentes, entdo seus juros que seriam, por
aquelas condicdes, se atribuido a uma das empresas, mas em
razdo dessas condi¢des devem ser incluidos nos lucros daquela
empresa e tributados dessa forma.

Os ganhos derivados por um residente de um Estado Contratante
na alienacdo de propriedade imoével e situada no outro Estado
Contratante deve ser tributada nesse outro Estado.

Ganhos da alienacdo de propriedade moével formando parte da
propriedade do empreendimento de um estabelecimento
permanente de uma empresa que um Estado Contratante tem em
outro Estado Contratante, incluindo tais ganhos da alienagdo
desse estabelecimento permanente (isolado ou com todo o
empreendimento), deve ser tributado nesse outro Estado.



Tabela 2 — Principais Dispositivos do Modelo OCDE contra Dupla Tributagao

Relacionados a Investimentos Diretos

Lucros de
Empreendimentos

Navegacao,
transporte aquatico
e aéreo.

Royalties

Os lucros de uma empresa de um Estado Contratante devem ser
tributdveis apenas naquele Estado a menos que a empresa realize
negécios em outro Estado por meio de um estabelecimento
permanente situado neste ultimo. Se o empreendimento ¢é
realizado como dito anteriormente, os lucros da empresa devem
ser tributados no outro Estado mas apenas aqueles atribuiveis ao
estabelecimento permanente.

Lucros de uma operagdo de navios ou avides no trafego
internacional devem ser tributados apenas no Estado Contratante
no qual o lugar de gerenciamento efetivo do negdcio € situado.

Os royalties emergentes de um Estado Contratante e que o
beneficidrio proprietdrio seja do outro Estado contratante devem
ser tributados nesse outro Estado Contratante.

Fonte: OCDE - Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico.
Disponivel em: <http://www.oecd.org/dataoecd/52/34/1914467.pdf>. Acesso em: 15 de

fevereiro de 2008. (elaboragdo e traducgdo livre da autora)

4.2.2. Dupla Tributacdo da Renda e Investimentos Indiretos ou de Portfélio

As disposicoes do Modelo de Convencao contra a Dupla Tributacdo que

mais se relacionam aos investimentos indiretos dizem respeito, especialmente,

aos dividendos e juros, segundo abaixo:

Tabela 3 - Principais Dispositivos do Modelo OCDE contra Dupla Tributacio

Relacionados a Investimentos Indiretos

Dividendos

Dividendos pagos por uma companhia que é residente em um
Estado Contratante para um residente em outro Estado Contratante
devem ser tributados nesse outro Estado.

Contudo, tais dividendos devem ser também tributados nesse
outro Estado Contratante o qual a companhia pagante dos
dividendos é uma residente e de acordo com as leis desse Estado,
mas se o beneficidrio proprietario dos dividendos € um residente
do outro Estado Contratante, a aliquota do tributo ndo poderd
exceder:

a) 5% do produto bruto dos dividendos € uma companhia (que ndao
parceira) que mantém pelo menos 25 por cento do capital da
companhia pagante dos dividendos;

b) 15% do produto bruto dos dividendos em todos os outros



casos.
As autoridades competentes dos Estados Contratantes devem, por
acordo comum, estabelecer o modo de aplicacio dessas
limitagdes.

Este pardgrafo ndo deve afetar a tributacdo da companhia a
respeito aos lucros dos quais os dividendos sdo pagos.

Juros Os juros emergentes em um Estado Contratante e pagos a um

residente em outro Estado Contratante devem ser tributados nesse
outro Estado.
Contudo, tais juros devem também ser tributados no Estado
Contratante o qual emerge e de acordo com as leis desse Estado,
mas se o beneficidrio proprietdrio dos juros é um residente do
outro Estado Contratante, a aliquota do tributo ndo deve exceder:
10% do produto bruto de juros. As autoridades competentes dos
Estados Contratantes devem, por comum acordo, estabelecer o
modo de aplicac@o dessa limitagao.

Fonte: OCDE - Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico.
Disponivel em: <http://www.oecd.org/dataoecd/52/34/1914467.pdf>. Acesso em: 15 de
fevereiro de 2008. (elaboragdo e traducao livre da autora)

4.2.2.1. Investimentos e Planejamento Tributario

No entanto, hd uma intima relacdo entre a realizacdo de planejamento
tributario e a realizacdo de investimentos. Os investimentos em carteira, por
nao se constituirem em plantas industriais, mas em a¢des ou outros papéis que
circulam em mercados abertos, possibilitam que determinados investidores
residentes em paises que ndo possuam tratados contra dupla tributacdo em
relacdo a um dado Estado passem a buscar situacées que tornem possivel o

uso da benesse, especialmente usando artificios como a triangulagéo.

5. Conclusodes
O fendmeno da globalizacdo tem proporcionado aos investidores
ambiente propicio ao desenvolvimento das mais diversas estratégias de

negécios, bem como torna mais visivel o triunfo da economia de mercado.



Percebe-se que a partir desse fendmeno as relagcdes que ja se
desenvolviam, tanto por intermédio de tratados como de simples negociacdes
em menor escala, estdo mais amplas.

O reflexo dessa abertura € a busca dos paises (em especial os em
desenvolvimento) a apresentar um clima cada vez mais favoravel ao ingresso e
a permanéncia de investimentos. Nesse intento, intensifica-se a celebragao de
tratados sobre investimentos e contra a dupla tributacao.

Nessa arena de negociagdo, ndo ha espaco para a defesa da
ingenuidade na conducao da politica externa. A soberania requer a maturidade
dos paises como atores capazes de defender seus proprios interesses.

Por isso, foi realizada uma breve abordagem sobre a idéia de
expectativa associada com a iniciativa de investir e, para ilustrar o leitor, foi
realizada uma ligeira classificagdo quanto aos tipos de investimento, bem como
foi dedicada uma sec¢ao especial a apresentacdao dos desdobramentos recentes
quanto aos tratados sobre investimentos.

A partir desse ponto, em relacdo a renda, mais especificamente ao
acréscimo de renda obtido a partir do produto dos investimentos, foi feita uma
leitura sintética acerca do principal modelo de tratado contra a dupla tributacao:
o da OCDE.

Tomando por base o0 exposto, constata-se que, de fato, estdo se
aprimorando mecanismos que fornecam o arcabouco institucional necessario a
protecdo e a criacdo de redes de investimentos internacionais. Investimentos
essenciais a economia mundial, no sentido de proporcionar maior circulagao de

riqgueza, em que a tendéncia € que esse fluxo seja expandido por todo o globo.



No entanto, cabe ressaltar que tal constatacdo nao é imune a criticas de
diversas naturezas, especialmente quanto aos 6nus a serem suportados pelas
sociedades que ainda nao tém condicdes de se lancar no cenario internacional
por suas préprias dificuldades de politica interna. Nesse sentido, a negociagao
internacional de tratados sera um arduo exercicio que exige habilidade,

paciéncia e sensibilidade, mas nao impossivel.
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