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SINOPSE

Os Tratados Bilaterais de Investimento (TBIs) sdao um conjunto de normas que regulamentam os
investimentos estrangeiros privados de um pais em outro. O objetivo dos TBIs é prover a seguranca
desejavel a investidores externos para estimular a entrada de Investimento Externo Direto (IED).
Este estudo faz uma revisao de uma série de trabalhos empiricos e tedricos que analisam o efeito dos
TBIs sobre o IED. De acordo com a literatura sobre o tema, ndo ha consenso sobre o sinal e magnitude do
impacto dos TBIs sobre o IED, mas evidéncias apontam um efeito positivo, auséncia de efeito e até mesmo
sugerem impactos negativos sobre o IED decorrentes dos TBIs. Todavia, estudos mais detalhados sugerem
que sim, os TBIs pode ter efeito positivo sobre o |ED, porém condicionados a qualidade institucional do
pais, as diferencas entre as clausulas dos mecanismos de solucao de controvérsias e se o pais destino
do investimento nao recebeu reclamagbes de investidores para a solugao de disputas entre investidor e
Estado. As tendéncias futuras para os TBIs dao maior clareza para termos como “expropriacao indireta”,
buscam meios de resolver eventuais disputas sem a necessidade de recorrer a tribunais internacionais
e procuram evitar que os Estados facam concessdes para receber mais IED que entrem em conflito com
objetivos de politicas domésticas que visem ao desenvolvimento sustentavel.

Palavras-chave: tratados de investimentos; investimento estrangeiro direto.

ABSTRACT

The Bilateral Investment Treats (BITs) are a set of rules that requlate private foreign investment from one
country to another. The BITs aim to provide desirable security to foreign investors in order to stimulate the
inflow of Foreign Direct Investment (FDI). This study reviews a series of empirical and theoretical papers
that analyze the effect of BITs on FDI. According to the literature on the subject, there is no consensus
on the sign and magnitude of the impact of BITs on FDI. There are evidences suggesting a positive effect,
lack of effect and even indicating negative impacts on FDI from BIT. However, more detailed studies do
suggest that the TBI may have a positive effect on FDI, but conditional on the country’s institutional
quality, differences in dispute settlement mechanisms and if the destination country of the investment has
not received investor complaints for resolving investor-state disputes. Future trends for TBIs clarify terms
such as “indirect expropriation”, try new ways to resolve potential disputes without the need to resort to
international courts, and seek to avoid making concessions that conflict with domestic policy objectives
aiming sustainable development.

Keywords: investment treaties; direct foreign investment.
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1 INTRODUCAO

O ingresso de Investimentos Externos Diretos (IEDs) pode ser fonte de geracdo de
empregos e, mais importante ainda, expde a economia local a novas tecnologias contribuindo
para 0 aumento da produtividade e crescimento econémico. Trabalhos empiricos e tedricos
sugerem alguns determinantes para o ingresso de IED, tais como tamanho e qualidade do
mercado, estabilidade macroecondmica, estoque de infraestrutura e a dotacdo de fatores de
producao (Blonigen, 2005). Parte da literatura sobre o tema também destaca a qualidade das
instituicdes locais, representada em grande parte pela garantia de diretos de propriedade,
como um importante atributo do pais para ser destino de investimentos (Bénassy-Quéré,
Coupet e Mayer, 2007; Buchanan, Quan e Rishi, 2012). Diante do receio de ter seus ativos
expropriados, as empresas tenderiam a direcionar seus investimentos para paises em que
os direitos de propriedade sao respeitados — normalmente, os ja desenvolvidos. A partir do
final da década de 1950, paises em desenvolvimento, muitos deles apresentando instituicdes
frageis ou sem a reputacao dos paises ja desenvolvidos, encontraram nos Tratados Bilaterais
de Investimentos (TBIs) uma forma de sinalizar seus compromissos com os direitos de
propriedade de investidores externos para entao atrair mais IEDs. Ao mesmo tempo, 0s paises
desenvolvidos viram nos TBIs uma forma de proteger os investimentos de suas empresas em
paises com instituicoes menos consolidadas.

Os TBIs sao um conjunto de normas que regulamentam os investimentos estrangeiros
privados de um pais em outro. Espera-se que o0s TBIs contribuam para a previsibilidade,
estabilidade e transparéncia nas relacoes de investimento e ajudem a retirar as disputas de
investimentos do campo da acao diplomatica de Estado para Estado para 0 ambito da resolucao
de controvérsias baseadas em leis. Os TBIs podem ajudar a melhorar 0s marcos regulatérios e
institucionais dos paises, reduzir os riscos para os investidores estrangeiros e, de forma mais
geral, contribuir para melhorar o clima de investimento (UNCTAD, 2015). Acredita-se que
TBIs contribuam para 0 aumento de IED porque indicariam que os participes do acordo estao
dispostos a assumir compromissos criveis de respeito aos direitos de propriedade devidos aos
elevados custos ex post resultantes do nao cumprimento das clausulas do tratado. Os TBIs,
além de elevar o IED entre as partes, também sinalizariam para outros paises que é seguro
investir em nacdes comprometidas com seus termos.
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De maneira geral, este trabalho visa estudar que resultados esses tratados podem gerar
em termos de atracdo de novos investimentos e beneficios para a sociedade. Para alcancar
esse objetivo, sera realizada uma revisao da literatura tedrica e empirica sobre o tema a fim de
compreender em que circunstancias os efeitos dos TBIs sobre o IED podem ficar mais evidentes.
Por fim, serdo apresentadas as novas tendéncias para esse tipo de acordo. E importante
ressaltar que o Brasil, apesar de ter assinado alguns TBIs anos atras, apenas em 2015
ratificou seu primeiro acordo bilateral de investimento. Esses acordos nao foram ratificados
devido ao receio do Congresso Nacional a respeito de possiveis incertezas juridicas que os
TBIs poderiam trazer para o Brasil, além de uma eventual perda de soberania notadamente
sobre a adocao de politicas de interesse publico que poderiam afetar direta ou indiretamente
empresas estrangeiras no pais (Cozendey e Cavalcante, 2015; Morosini e Xavier Junior, 2015).
Para um pais que necessita de maior integragao internacional, conhecer as novas tendéncias
e os beneficios e riscos inerentes a um acordo como esse pode contribuir para a formulacao
de acordos futuros que resultem em alocacbes de investimento mais eficientes e para o
desenvolvimento do pais.

A disponibilidade de dados macroeconémicos sobre os fluxos de IED tem permitido
avaliar se de fato os TBIs geraram seu principal efeito esperado, que é um incremento do
IED entre os paises participantes do acordo. Parte dos resultados dos trabalhos empiricos
ja realizados evidenciam esses efeitos positivos, inclusive condicionando-os a um controle
da possivel endogeneidade (os TBIs seriam mais frequentes nos paises que ja recebem
mais IED), ao setor destino do investimento (se ha custos irrecuperaveis nos investimentos)
e a aspectos institucionais do pais, sugerindo que os TBIs ndo sao substitutos e sim
complementares as instituicoes locais (Egger e Pfaffermyer, 2004; Neumayer e Spess, 2006;
Tobin e Rose-Ackerman, 2011; Colen, Persyn e Guariso, 2016). Contudo, alguns estudos nao
evidenciam tal efeito causal e apontam canais através dos quais a celebracdo de um TBI
pode até mesmo reduzir o ingresso de IED (Rose-Ackerman e Tobin, 2005). Porém, os custos
decorrentes dos mecanismos de solucao de controvérsia do acordo ocupam lugar central nas
criticas aos TBIs, motivando inclusive o encerramento de varios acordos. A perda de soberania
seria também uma possivel desvantagem de se firmar um acordo de investimento nos moldes
tradicionais, em que eventuais litigios sdo julgados em tribunais internacionais em que as
especificidades das leis locais nao tém validade (Neumayer e Spess, 2006; Elkins, Guzman
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e Simmons, 2008). Além disso, com receio de ser citados em algum tribunal de arbitragem
internacional, os paises-membros do acordo perdem a liberdade de implementar politicas de
interesse publico, mas que afetam o retorno do investimento externo realizado no ambito dos
TBIs. Diante de tais criticas, os novos TBIs apresentam mecanismos de solucao de controvérsia
com menor risco, exigem maior transparéncia nos tribunais de arbitragem e deixam claro
que os objetivos de desenvolvimento sustentavel e outros objetivos sociais nao podem ser
penalizados pelos termos dos TBIs (UNCTAD, 2019).

Além desta introducdo, este estudo conta com mais cinco secoes. Na segunda, sao
apresentados conceitos relacionados aos TBIs. Em sequida, discorre-se sobre aspectos tedricos
embasando a relacao positiva entre fazer parte dos TBIs e o ingresso de IED. Criticas aos TBIs
comumente encontradas na literatura também sao apresentadas nessa secao. Na quarta se¢ao
do estudo é feita uma revisao dos trabalhos empiricos sobre o tema. Na quinta secdo, sao
apresentadas algumas tendéncias para os TBIs, tendo em vista as vantagens e desvantagens
de fazer parte desse tipo de acordo. A Ultima secdo traz algumas conclusoes.

2 TBIs: HISTORICO E CONCEITOS FUNDAMENTAIS

Os TBIs sao um acordo entre dois paises que estabelece o tratamento dispensado ao
investimento realizado num dos paises por uma empresa do outro pais. Como destacado em
relatério da UNCTAD (2000), em 1959 foi assinado o primeiro tratado bilateral de investimento,
no seu formato atual, entre a Alemanha e o Paquistdo. Inicialmente, os TBIs eram ratificados
entre paises exportadores de capital (paises desenvolvidos) e paises importadores de capital
(paises em desenvolvimento). O interesse do pais desenvolvido no TBI era garantir sequranca
juridica adicional para os investimentos de suas empresas além do que era oferecido pelas leis
do pais em desenvolvimento, cuja motivagao em participar dos TBIs era utilizar o acordo como
meio de atrair mais investidores externos. Todavia, esse padrao mudou desde o final da década
de 1980 e, especialmente, nos anos 1990, a medida que os paises em desenvolvimento e as
economias em transicao comecaram a assinar diversos TBIs entre si. Como resultado, TBIs
eram ratificados mesmo entre paises importadores de capital (UNCTAD, 2000). No decorrer
dos anos, os TBIs se tornaram o principal instrumento para reger as relacdes de investimento
entre paises de diferentes niveis de desenvolvimento econémico UNCTAD (2015).
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Um marco importante na histéria dos TBIs foi a criacao do Centro Internacional para
Arbitragem de Disputas sobre Investimentos (International Centre for Settlement of Investment
Disputes — ICSID) em 1965. O ICSID é uma instituicao intergovernamental abrigada no Banco
Mundial estabelecida sob um tratado multilateral, a Convencao sobre Solucao de Disputas
sobre Investimentos entre Estados e Nacionais de Outros Estados. O ICSID tem fornecido
instrumentos para a resolucao de disputas sobre investimentos entre investidores e Estados
anfitrides. Outro exemplo de uma instituicdo de arbitragem internacional é a Comissao das
Nacbes Unidas para o Direito Comercial Internacional (UNCITRAL), que disponibiliza um
conjunto de normas que podem regular o processo de arbitragem, mas nao atuam como
instituicao de arbitragem (UNCTAD, 1998). As disputas entre investidor e Estado relacionadas
ao TBI sao decididas por um tribunal que normalmente consiste em trés arbitros, cada uma
das partes nomeando um deles, cujo presidente é escolhido em comum acordo.

Como mostra o grafico 1, na década de 1990 e inicio dos anos 2000, o ndmero
acumulado de TBIs cresceu expressivamente. Atualmente existem 2.911 TBIs assinados e
2.353 ratificados (in force). Contribuiu para esse aumento a competicdo por investimentos
externos entre paises como a China e a india, com enorme potencial tanto como destino e
fonte de IDE para expandirem rapidamente o nimero de tratados. Nesse periodo de elevado
crescimento no ndmero de acordos, o Brasil assinou alguns TBIs, mas nunca os ratificou,
em razao de objecdes, por parte do Congresso Nacional, aos termos dos acordos assinados.
No entendimento do Congresso, tais termos concediam privilégios ao investidor estrangeiro
em detrimento do nacional e limitavam a autonomia regulatéria do Estado (Cozendey e
Cavalcante, 2015; Morosini e Xavier Junior, 2015).

Muchlinski (2009) descreve os elementos usualmente encontrados em TBIs. Os TBls
apresentam uma secao de apresentacao do acordo (preambulo) onde podem ser encontrados
seus propositos e os setores da economia que se pretende beneficiar por meio do tratado.
Definem-se a seguir que investimentos serao cobertos pelo tratado, incluindo nao apenas
ativos fisicos, mas também propriedade intelectual. Os termos do acordo também limitam
investidores que podem participar dele, tornando-o restrito, por exemplo, aqueles que investem
no pais receptor e possuem alguma ligacao de nacionalidade e residéncia no pais contratante.
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GRAFICO 1
Evolucdao do numero de TBIs no mundo (1959-2019)
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Fonte: UNCTAD (2019).

Outro aspecto importante do acordo sdao os padroes de tratamento dado a empresa
investidora. Para garantir que o investidor estrangeiro tenha tratamento equitativo e nao
discriminatorio, em alguns casos, pode-se definir que sera dispensado um tratamento ao menos
tao bom quanto o dado as empresas domésticas ou equivalente ao melhor tratamento dado a
uma empresa estrangeira ja estabelecida no pais. Um componente-chave do acordo é a secao
sobre as clausulas de resolugao de controvérsias. Sao esses termos que em tese garantem a
protecao do direito de propriedade a luz do direito internacional e a compensagao em caso
de expropriacao. Clausulas de solucao de controvérsias em TBIs podem ser divididas entre
as que lidam com disputas entre os paises quanto a observancia e interpretacao do tratado
e aquelas que lidam com disputas entre o investidor e o pais anfitrido. Em ambos os casos,
pode haver previsao no acordo para resolver as controvérsias a partir de negociacao direta.
Caso a negociacdo ndo solucione a discordancia, parte-se para algum tribunal de arbitragem,
com maior frequéncia seguindo as recomendagdes do ICSID. Havendo pré-consentimento
total, os tratados bilaterais de investimento concedem aos investidores estrangeiros o direito
de apresentar, unilateralmente, pedidos de arbitragem internacional diretamente contra os
governos, sem primeiro utilizar os recursos juridicos internos do pais.
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3 TBIs: ASPECTOS TEORICOS

A sequir serao apresentados aspectos teoricos sobre por que 0s TBIs sao capazes de atrair
investimentos para um pais e em que circunstancias esse impacto pode ser potencializado.
E importante destacar que os TBls podem trazer custos para os paises-membros que podem
tornar a adesao menos atrativa ou mesmo resultar no cancelamento dos TBIs. Nesta secao,
também serdo apresentados alguns pontos negativos dos TBIs.

3.1 Como os TBIs estimulam o IED

De acordo com Guzman (2009), Neumayer e Spess (2006), Hallward-Driemeier (2009)
e Kohler e Stahler (2016), a adocao de acordos bilaterais de investimentos sao respostas
para problemas de hold-up (comportamento oportunista) ou de inconsisténcia dinamica nos
paises em desenvolvimento tentando atrair IEDs. Nos problemas de inconsisténcia dinamica,
uma politica 6tima, quando avaliada numa data inicial de planejamento, ndo continua
sendo 6tima numa data posterior, embora nenhuma informacao nova tenha aparecido nesse
meio-tempo. No caso dos IEDs, de acordo com os autores, o problema de inconsisténcia
dindmica decorre do fato de que, embora os paises anfitrioes tenham um incentivo para
prometer tratamento justo e equitativo a fim de atrair investimentos estrangeiros, uma
vez que o investimento seja estabelecido e os investidores tenham custos irreversiveis, ha
incentivos do pais anfitrido para cobrar impostos mais elevados, restringir a repatriacao
de lucros, obrigar a contratacao de mao de obra local e adquirir contetdo nacional e até
mesmo expropriar os ativos de investidores estrangeiros.” Ou seja, quando 0s investimentos
ja realizados envolvem custos irrecuperaveis, os anfitribes podem extrair da empresa pelo
menos até o valor desses custos, sem que tenha incentivos para encerrar suas atividades.
Como destaca Guasch (2004), um cendrio tipico de inconsisténcia dinamica pode ocorrer nas
concessOes para abastecimento de dgua — buscando assegurar apoio popular durante uma
campanha de reeleicao, o governo pode impor a empresa concessionaria cortes de tarifas ou
nao honrar aumentos de tarifas acordados. Sequndo o autor, outro cenario comum é um novo

1. Nas décadas de 1960 e 1970 a expropriacao direta era o risco mais significativo para o investimento
estrangeiro. Atualmente, os meios pelos quais 0os paises anfitrides discriminam ou expropriam o
investimento estrangeiro sao mais sutis (Blthe e Milner, 2008).
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governo eleito decidir ndo honrar os aumentos tarifarios acordados por uma administracao
anterior em um contrato de concessao ou persequir prioridades diferentes, exigindo um novo
plano de tarifas e investimentos da concessionaria.

Caso a empresa entenda as consequéncias do problema de inconsisténcia dinamica
antes de investir, pode optar nao investir no pais estrangeiro ou manter o investimento
exigindo um prémio adicional (refletidas em tarifas mais altas, por exemplo) para compensar
o risco regulatério. Concomitantemente, para resolver possiveis disputas judiciais, o direito
internacional ndo oferece um meio para que um pais anfitrido faca compromissos confidveis
com um investidor de outro pais. Portanto, fazer parte de um TBI e estar sujeito aos seus
mecanismos de resolucao de disputas em caso de expropriacao potencialmente protegem o
investidor contra um comportamento oportunista do pais hospedeiro, evitando o problema de
inconsisténcia dinamica que pode reduzir a rentabilidade esperada do investimento.

Kerner (2009) constrai as justificativas tedricas a respeito dos impactos positivos dos TBIs
sobre o I[ED com base no trabalho de Fearon (1997), em que sao desenvolvidos argumentos
tedricos sobre como 0s custos ex ante e ex post associados ao nao cumprimento de acordos
firmados entre paises podem tornar os compromissos criveis em razao de mecanismos do
tipo hands-tying ou cost-sinking. Um mecanismo do tipo hands-tying atua gerando um
custo em que um participante do acordo ira incorrer ex post se Nao cumprir o COmpromisso.
O mecanismo cost-sinking atribui um custo irrecuperavel ex ante a uma agao, com o objetivo
de separar participantes do acordo sinceros e nao sinceros.

Conforme destaca Kerner (2009), os TBIs podem funcionar como um mecanismo hands-tying
se, e somente se, 05 custos ex post de expropriacao forem suficientemente elevados para
que 0s paises participantes evitem fazé-lo. Todavia, a assinatura de TBls pode gerar custos
irrecuperaveis ex ante capazes de enviar um sinal a outros investidores nao participantes.
Isso pode ocorrer porque os TBIs podem limitar a requlacao estatal e a aplicacao de leis
dos paises receptores do investimento que poderiam ser interpretadas como expropriacao.
De outra forma, o risco de litigios com base no tratamento preferencial previsto nos TBIs
também contribui para a composicao desse custo.

12
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Com base nesses argumentos, TBIs podem impactar diretamente no IED entre os paises
signatarios do acordo por meio do mecanismo hands-tying. Efeitos indiretos no IED ocorreriam
em razao dos custos irrecuperaveis induzidos por ter assinado TBIs que podem ao menos
gerar a expectativa de nao haver expropriacao dos investimentos realizados por empresas
de outros paises que nao fazem parte do acordo de investimento. Neumayer e Spess (2006)
argumentam que a assinatura de TBIs envia um sinal para potenciais investidores de que o
pais em desenvolvimento é geralmente sério sobre a protecdo do investimento estrangeiro.
Porém, é dificil afirmar quao importante é o efeito de sinalizacao, que beneficia os investidores
de todos os paises, em comparagao com o efeito de compromisso, que apenas se relaciona
com investidores de paises parceiros do TBI.

Para Tobin e Rose-Ackerman (2011), esse sinal se torna claro e o compromisso mais
crivel na medida em que o nimero de TBIs com paises desenvolvidos aumenta. Isso ocorre
porque, gradativamente, mais fontes de IED sao cobertas pelos mecanismos de enforcement
incluido nos TBIs. Acordos com outros paises em desenvolvimentos nao enviariam esse sinal,
principalmente se envolvem nacdes que nao sao fontes provaveis de IED. Para os autores
é possivel ainda que o beneficio marginal de ingressar em TBIs seja maior em paises em
desenvolvimento com melhor qualidade institucional. Os TBIs elevariam pouco o IDE nos
ambientes mais arriscados e podem apresentar um efeito positivo mais perceptivel para 0s
paises com niveis moderados de risco politico.

Elkins, Guzman e Simmons (2006) destacam que a consolidacdo da reputacao do pais
participante de TBIs passa por acatar as decisdes dos tribunais internacionais definidos no
tratado. Os autores ressaltam que, havendo alguma disputa judicial com um investidor, o pais
anfitrido nao pode impedir o processo judicial de avancar, nem controlar a decisao final do
tribunal internacional de arbitragem. O tribunal pode exigir o pagamento por expropriacao
caso 0 pais anfitrido esteja violando suas obrigacdes. Recusar-se a cumprir a determinacao
do tribunal internacional poderia gerar danos profundos a reputacao do pais que recebeu
0 investimento, que certamente sofreria as consequéncias negativas de ser um parceiro
econdmico nao confiavel.
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De acordo com Tobin e Rose-Ackerman (2011), dois paises com fundamentos econémicos
semelhantes atrairiam niveis variados de IED, dependendo do numero de TBIs que eles tém em
vigor, e o impacto marginal dos TBIs seria maior para paises com fundamentos econémicos
mais fortes. No entanto, um pais com muitos TBls, mas com baixa renda, crescimento lento
e economia fechada, provavelmente, ndo atraira muito IDE. Os TBls pouco podem fazer para
melhorar essa situagao porque, embora afetem o risco de investimento, eles teriam pouco ou
nenhum impacto sobre os fundamentos da economia. Segundo os autores, os TBIs seriam
complementares aos aspectos locais tradicionalmente utilizados como determinantes dos
IEDs, tais como tamanho do mercado e dotacdo de fatores. Tobin e Rose-Ackerman (2011)
sugerem ainda, por exemplo, que o efeito positivo que as dotacbes geram no IED pode ser
potencializado na medida em que o pais ratifica mais TBIs. Combinado com acordos de livre
comércio, os TBIs podem também elevar os IEDs.

3.2 Criticas aos TBls

Nao ha consenso tedrico sobre o papel desempenhado pelos TBIs na determinacao
dos IEDs. Para Yackee (2009), os TBIs tém pouca relevancia na explicacdo da decisao de
investimento de uma empresa multinacional por trés motivos.

Em primeiro lugar, os possiveis investidores ndo conhecem a existéncia dos TBIs no
momento de decidir em que pais investir. Poulsen (2010) destaca que investidores procuram
informacdes sobre os TBIs com maior frequéncia quando surge alguma disputa, ndo quando
estao planejando seus investimentos.

Em sequndo lugar, Yackee (2009) acredita nao haver razoes para esperar que 0s TBIs sejam
mais eficazes do que a legislacao local na resolucao do problema de compromissos criveis nos
contratos de investimento. Investimentos envolvendo elevados custos irrecuperaveis, como
as concessoes de infraestrutura, sao sempre cobertos por contratos detalhados, tornando
0s TBIs desnecessarios.

Em Ultimo lugar, de acordo com Guasch (2004), o prémio de risco regulatério em
projetos de infraestrutura (abastecimento de agua, por exemplo) causado por contratos
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sem comprometimento crivel é baixo, girando em torno de 2% a 6% do custo do capital.
Nao seria, portanto, necessario realizar um TBI para minimizar um possivel risco requlatorio
que adicionaria pouco custo ao investimento.

Os TBIs podem ser vistos por uma perspectiva mais pessimista, indicando possiveis
efeitos negativos sobre o IED. De acordo com Tobin e Rose-Ackerman (2011), pode haver
circunstancias em que o TBI estimula apenas o IED do pais de origem do investimento para
paises com os quais tem tal acordo. Ao mesmo tempo, o [ED de outros paises ou mesmo o
investimento de empresas domésticas podem cair em razao do tratamento mais favoravel
concedido aos investimentos de uma fonte particular.

Um aspecto bastante critico nos TBIs é o rigor de alguns mecanismos de solugao de
disputas entre investidor e Estado (Investor-State Dispute Settlement — ISDS). Contribuiu para
essa visao critica dos TBIs o aumento no ndmero de casos em que os ISDS foram acionados,
que passou de 326 em 2008 para 942 casos conhecidos no final de 2018, envolvendo
paises desenvolvidos e em desenvolvimento como acusados. Desse total, 61% das disputas
foram favoraveis ao investidor e 39% ao estado anfitridao (UNCTAD, 2019). Para Poulsen e
Aisbett (2013), os paises em desenvolvimento percebem os custos de participar dos TBIs na
medida em que comecaram a ser questionados através dos ISDS e ao se verem obrigados a
pagar vultosas indenizagdes as empresas que investiram no pais em razao do TBI. Como é
destacado em documento da UNCTAD, ha receio de que o atual mecanismo de solucao de
controvérsias exponha os Estados receptores de investimentos externos a riscos juridicos
e financeiros adicionais, frequentemente imprevisiveis no momento da entrada no acordo,
sem trazer necessariamente quaisquer beneficios em termos de fluxos adicionais de IDE.
Em alguns casos sao concedidos aos investidores estrangeiros mais direitos, em relacao a
solucao de controvérsias, do que aos investidores domésticos. Tais desequilibrios entre o
Estado e o investidor se manifestam ainda na concepcao dos TBIs. Testes empiricos realizados
por Allee e Peinhardt (2014) revelam que tratados de investimento contém ISDS mais rigidos
quando o parceiro exportador de capital do tratado tem consideravel poder de barganha e
suas empresas domésticas preferem tais acordos.
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Ha estudos indicando que as comissdes de julgamento podem favorecer mais o investidor
do que o Estado. Esse viés, segundo Nunnenkamp (2017), tende a penalizar mais os paises
em desenvolvimento do que os paises de renda alta. Segundo o autor, uma inspecao mais
rigorosa nos dados sobre resultados dos comités arbitrais sugere que isso se deve em grande
parte aos presidentes de tribunais que sao mais tendenciosos em favor dos investidores do que
em favor dos paises em desenvolvimento. Representantes dos proprios Estados nos tribunais
parecem ter menos influéncia sobre os resultados da ISDS. Sequndo Donaubauer, Neumayer
e Nunnenkamp (2018), se o presidente do comité de arbitragem ja foi representante do
investidor em outras ocasioes, ¢ mais provavel que sua decisao, que normalmente tende a ser
a de desempate, seja a favor do investidor.

Buscando evitar disputas com os investidores, os paises em desenvolvimento tentam
manter a conformidade de suas politicas com o estabelecido nos TBIs. Como consequéncia,
conforme Neumayer e Spess (2006) e Elkins, Guzman e Simmons (2006) destacam, é enorme a
extensdo da interferéncia na soberaniareguladora doméstica que os paises em desenvolvimento
sucumbem ao assinar TBIs e se submeterem as clausulas do ISDS. Ao ratificar TBIs, os paises
em desenvolvimento podem estar “trocando a soberania pela credibilidade”. Dependendo da
forma como esses mecanismos sao definidos no tratado, virtualmente qualquer regulamentacao
de politica publica pode ser potencialmente contestada por meio do mecanismo de solugao de
controvérsias, desde que afete os investidores estrangeiros, mesmo que tal regulamentacdo
seja de interesse publico. Isso acontece quando os investidores consideram que a politica
publica implementada pelo Estado anfitrido resultou numa expropriacao indireta, que seria
uma perda de rentabilidade do investimento em razao de alguma acao praticada pelo Estado.

Por exemplo, em 2010 a empresa Philip Morris entendeu que a politica antitabagismo
do Uruguai prejudicaria suas vendas. Em razao disso, o investidor registrou uma reclamacao
contra o pais no ICSID? sob os termos dos TBIs Suica-Uruguai, solicitando uma indenizacao
para compensar suas possiveis perdas. Nesse caso, o ICSID decidiu favoravelmente ao Estado,
mas certamente o processo todo foi uma ameaca a uma importante politica nacional.

2.1CSID Case n® ARB/10/7, disponivel em: <https://www.italaw.com/cases/460>.
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A esse conjunto de criticas, Hallward-Driemeier (2003) adiciona que a medida que
0 potencial para o recurso legal sob os TBIs se tornar mais amplamente conhecido pelas
empresas, a importancia dos TBls na selecao de um local para realizar o investimento pode se
tornar mais importante e levar a problemas de risco moral e selecdao adversa. Se os investidores
acreditam que ha uma chance de litigio bem-sucedido contra o governo anfitrido e que eles
sao protegidos contra riscos substanciais, as empresas podem se esforcar menos para cumprir
0 estabelecido no acordo. Contudo, as empresas com maior probabilidade de investir no
pais receptor podem ser aquelas mais interessadas em buscar todos os recursos legais para
obter algum beneficio. Esse comportamento do investidor, além de reduzir a eficiéncia do
investimento externo, pode elevar os custos dos paises receptores para resolver os litigios em
tribunais internacionais.

A procura dos paises em desenvolvimento por fazer parte de acordos de investimento pode
integrar um processo de concorréncia entre paises por mais IEDs (Elkins, Guzman e Simmons,
2006; Guzman, 2009). O incentivo individual para elevar as receitas de investimento por meio
de TBIs e se beneficiar dos efeitos gerados pelo IED leva os paises a ratificar TBls para disputar
com outros paises que possuem tratados de investimentos ja em andamento. A estratégia
concorrencial entre paises por investimentos nao se limita a busca por participar de TBIs. A esse
respeito, Neumayer, Nunnenkamp e Roy (2016) apontam que existe também “contagio” dos
termos dos acordos, em particular nas clausulas de resolucao de controvérsias. Acordos de
paises em desenvolvimento com paises desenvolvidos que contenham clausulas rigidas em
favor do investidor tendem a ser replicados em acordos de outros paises em desenvolvimento.

Com relagao a predisposicao para aceitar a perda de soberania, Allee e Peinhardt (2010)
argumentam que, embora mesmo que 0s governos anfitrides do investimento ndo concordem
com as condicOes rigidas para resolucao de controvérsias em tribunais internacionais,
principalmente quando os custos de soberania sao altos, eles sao mais propensos a concordar
com tais clausulas quando mais dependentes de suas relacdes com outros paises. Ao fim
dessas interacoes, os paises em desenvolvimento, principalmente aqueles mais dependentes
de IDE, acabam escolhendo assinar TBIs que contém clausulas mais rigidas beneficiando o
investidor externo diante de uma possivel disputa com o Estado anfitrido. Nessa situagao, 0s
paises em desenvolvimento tendem a perder o excedente do investimento ou podem estar
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incorrendo em custos ao desistir de instrumentos domésticos de promocao de desenvolvimento
econdmico e social, tais como os requerimentos de performance, contratacao de mao de obra
local, tributagdo etc. para atrair investidores por meio dos TBIs.

No quadro 1 estd a sintese das vantagens e desvantagens de fazer parte de TBIs.
As desvantagens elencadas certamente colocam em duvida se 0s custos sao compensados
pelos seus beneficios. Como sera visto mais adiante, existe em curso um grande esfor¢o dos
paises e de organismos como a UNCTAD de definir um novo modelo de TBI que ao menos
diminua a exposicao dos paises em desenvolvimento aos riscos associados a ratificacao dos
tratados, Tal esforco também visa permitir aos paises a liberdade de colocar em pratica suas
politicas de interesse publico, sem o receio de ser acionado num comité de arbitragem por,
supostamente, ter afetado de maneira negativa o fluxo de caixa de uma empresa.

QUADRO 1
Vantagens e desvantagens dos TBIs

Vantagens Desvantagens

Contribui para um ambiente favoravel ao investimento Nao garante a entrada de investimentos adicionais
Contribui para fomentar e expandir a cooperacao Pode afetar negativamente o direito soberano dos paises
econdmica e politica entre as partes contratantes anfitrides de regular o interesse publico

Expde os Estados anfitrides aos tribunais internacionais
de resolucdo de controvérsias e aos riscos
financeiros associados

Contribui para a estabilidade e previsibilidade do quadro
politico, promove a boa governanca e o Estado de direito

Fornece direitos de protecdo que sejam independentes da
legislacdo interna dos paises anfitrides (superioridade do
direito internacional sobre a lei nacional)

Privilegia os investidores estrangeiros sobre 0s
investidores domésticos

Em comparagdo com o direito internacional
consuetudinario, melhora a seguranca juridica, uma vez que
os direitos de protecdo sdo especificados no tratado

Fornece apenas os direitos dos investidores, néo
estabelecendo obrigagdes

Reflete um resultado negociado que € influenciado pelo

Reduz os riscos politicos de investir no exterior .
P poder de barganha das partes negociadoras

Pode facilitar a concessao de garantias de investimento pelo O acordo de investimento pode resultar em obrigacdes
pais de origem sobrepostas e inconsistentes das partes contratantes

E dificil alterar em caso de mudanca de

Ajuda a evitar a politizacdo de disputas de investimento . A P
circunstancias economicas

Fonte: UNCTAD (2015).
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4 RELACAO ENTRE TBIs E IED: O QUE DIZEM 0S
ESTUDOS EMPIRICOS

A relacdo entre a assinatura e/ou ratificacdo de TBIs e o ingresso de IED tem sido
estudada sob diferentes perspectivas. Alguns estudos analisam o impacto sob o fluxo global de
investimentos externos, diferenciando apenas se o pais possui ou ndo acordos de investimento.
Outros trabalhos diferenciam os investimentos entre originados nas nacdes com 0s quais 0
pais tem acordo e investimentos globais e também originados de nacdes desenvolvidas e
em desenvolvimento. Ha ainda a diferenciacdo do investimento conforme o setor econémico.
Uma caracteristica importante desses estudos é a preocupacao com a possivel endogeneidade
nas analises, uma vez que os TBIs podem ter mais chances de ser assinados entre paises que
possuem elevadas trocas de fluxos de investimentos.

4.1 Impacto de TBIs sobre o IED

Nesta secao, sao apresentados estudos que tentaram evidenciar a relacao entre TBIs e
0 ingresso de IED. A maioria dos estudos é do tipo cross-country, visando, a partir de dados
longitudinais de diversos paises, identificar a relacdo causal. Também foram incluidos nesta
revisao estudos especificos para alguns paises.

O trabalho de Hallward-Driemeier (2003) tem foco nos fluxos de investimentos de
20 paises da OCDE para 31 paises em desenvolvimentos, cobrindo o periodo de 1980 a
2000 e 85% dos investimentos originados nos paises da Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) direcionados para os paises em desenvolvimento. Mesmo
considerando a presenca de endogeneidade na analise, a autora nao encontrou evidéncias
de que TBIs tém impactos positivos no IED. Em alguns casos, os TBIs apresentam efeito
negativo. A autora estudou ainda como os TBIs e a qualidade das institui¢oes locais estao
relacionados. Os resultados encontrados sugerem que os TBIs tém efeito positivo quando
interagem com variaveis representando as instituices locais. Ou seja, sao efetivos em atrair
IED em cenarios de elevada qualidade institucional e onde as instituicdes ja estejam sendo
fortalecidas. Isso enfraquece a racionalidade central de alguns paises menos desenvolvidos
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que participam desses acordos na esperanca de contornar a necessidade de fortalecer os
direitos de propriedade e a qualidade das instituicoes.

Rose-Ackerman e Tobin (2005) investigaram se o ingresso de investimento estrangeiro
esta associado positivamente com os TBIs e se seus efeitos sao mais evidentes em paises com
maiores riscos para o investimento. A analise cobriu o periodo entre 1984 e 2000 utilizando
dados de paises com diversos niveis de desenvolvimento. Os autores concluem que os TBIs,
por si s, parecem ter pouco impacto sobre o IDE. A analise sugere ainda que um pais deve
ter algum nivel minimo de estabilidade politica antes que os TBIs tenham um efeito positivo
sobre sua capacidade de atrair IED.

Egger e Pfaffermayr (2004) avaliam como acordos bilaterais de investimento podem
impactar no estoque de IED. Os autores utilizaram uma amostra de 55 paises entre 1959 e 1999
totalizando 4.291 observacdes, sendo 2.789 delas refletindo relacdes entre paises-membros
da OCDE e 1.446 observacbes com informacdes sobre as relaces entre participantes e
nao participantes da OCDE. Os resultados alcancados indicam que firmar TBIs tem impacto
positivo de 30% sobre o estoque de IED. Os autores ressaltam que ratificar o acordo tem
impacto maior do que simplesmente assina-lo. As vantagens de simplesmente assinar TBIs
e nao ratifica-los seriam irrelevantes. As evidéncias de impacto positivo dos TBIs sobre os
estoques de IDE sdo robustas a inclusao de varidveis de infraestrutura, tributacao, efeitos de
participacao em bloco comercial e ao uso de medidas alternativas de diferencas de dotacao
de fatores. O resultado ainda permaneceu, considerando-se a presenca de endogeneidade no
modelo estimado.

De acordo com Neumayer e Spess (2006), paises em desenvolvimento que assinam
mais TBIs recebem mais fluxos de IDE. O efeito é robusto para varios tamanhos de amostra,
especificacoes de modelos e se os fluxos de IDE sao normalizados pelo fluxo total de IDE para os
paises em desenvolvimento. O aumento de um desvio-padrao na variavel de TBIs num pais em
desenvolvimento também aumenta o ingresso de IDE entre 43,7% e 93,2%. Consequentemente,
tal pais aumentaria sua participacao no fluxo de IDE em relacdo a entrada total nos paises em
desenvolvimento entre 42,0% e 104,1%. Todavia, segundo os achados do trabalho, ndo ha
fortes evidéncias de que TBIs funcionam como substitutos da qualidade institucional.
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Para entender a importancia dos TBIs na atracao de I[EDs na América Latina, Gallagher e
Birch (2006) estimaram modelos de regressdes com efeitos fixos com dados de 24 paises da
América Latina entre 1980 e 2003, incluindo dados sobre tamanho de mercado, estabilidade
macroeconémica e dotacao de fatores. Os autores confirmam que o tamanho do mercado, a
abertura comercial e a estabilidade macroeconémica sao os mais importantes determinantes
do IED na regido. Os autores evidenciaram, além disso, que o numero de TBIs que 0 pais
assinou tem impacto positivo sobre o IED. No entanto, o fato de o pais ter um acordo de
investimento com os Estados Unidos parece nao atrair investimentos desse pais. Para os paises
da América do Sul, apenas o tamanho do mercado é relevante para atrair os investimentos de
empresas norte-americanas.

As evidéncias encontradas por Tobin e Rose-Ackerman (2011), a partir de dados cobrindo
97 paises no periodo de 1984 a 2007, sugerem que o impacto positivo dos TBIs sobre o IDE
esta condicionado a aspectos do ambiente politico e econdmico. Haveria pouco impacto direto
dos TBIs sobre os fluxos de IDE. Por exemplo, os resultados dos autores indicam que a medida
que o nivel de risco diminui e a capacidade econdmica de um pais aumenta, o impacto dos
TBIs sobre o IDE torna-se mais forte. Ao mesmo tempo, a medida que mais paises do mundo
entram em TBIs, reduz-se o impacto positivo dos TBIs sobre o IDE. Em todas as especificacoes,
0 risco politico diminuido tem um impacto positivo nos fluxos de IDE. No entanto, em vez de
agir como um substituto para o risco politico, os resultados confirmam a hipétese de que 0s TBIs
agem para aumentar o efeito positivo sobre o IED do pais com baixo risco. Especificamente,
para cada ponto que um pais melhora na escala de risco politico considerada no artigo, o
impacto de um TBI adicional resulta num aumento de 1,1% nos fluxos de IED.

Pradhan (2011), analisado as decisdes de investimentos de empresas de india e China,
mostrou que as empresas indianas dao preferéncia a paises com os quais tém acordos de
investimentos. Nao foram encontradas evidéncias de que as empresas chinesas guiam suas
decises de investimento com base na existéncia de acordos de investimentos. O estudo de
Bae e Keum (2013) mostra que os TBIs aparentam ter um pequeno efeito sobre investimentos
da Coreia do Sul no exterior, mas nao tém efeitos sobre influxo de investimentos no pais. Os
autores evidenciaram que acordos comerciais estimulam tanto o ingresso como a realizacao
de investimentos estrangeiros na Coreia.
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Egger e Merlo (2012) estudaram os efeitos dos TBIs na atuacao de multinacionais alemas
no exterior. Os autores realizaram o estudo a partir de microdados sobre empresas, o que permitiu
levar em conta aspectos dos investimentos de multinacionais no exterior que os estudos feitos
com dados agregados nao conseguem. Segundo a analise dos autores, a ratificacao dos TBIs
eleva 0 nimero de empresas no pais anfitrido médio em 26 unidades. Ademais, a celebracao
de TBIs tem o potencial de reduzir os custos fixos de investimento no pais anfitrido tipico em
cerca de € 3,7 milhdes. O IDE gerado pela assinatura e ratificacao de TBIs é de cerca de € 5
milhdes por empresa — portanto, € 130 milhdes por pais de acolhimento, em média.

A partir de uma amostra de 125 paises em desenvolvimento (excluindo a China) e paises
da OCDE cobrindo o periodo entre 1971 e 2006, Lee e Johnston (2016) estudam se os TBIs de
paises em desenvolvimento assinados com paises mais ricos tém efeito positivo ndo apenas
no IDE do pais fonte signatario, mas também no IDE vindo de outros paises. O trabalho
revelou que os TBIs ajudam a atrair IDE somente quando sdo assinados com paises mais
poderosos (e ricos também). Ademais, os TBIs atraem investimentos de outros paises que
nao o0s signatarios dos tratados. Segundo os autores, a teoria anteriormente apresentada é
corroborada, umavez que as evidéncias encontradas sugerem que a assinatura de TBls aumenta
a reputacao do pais signatario. Isso ocorre porque os investidores estrangeiros atualizam suas
crencas na protecao legal ao investimento externo em um pais em desenvolvimento depois
que ele participa de TBIs com um pais influente.

Em estudo recente, Falvey e Foster-McGregor (2017) investigam se os efeitos dos
TBIs sobre o IED sao nao lineares. Os TBIs sao assinados entre pares de paises altamente
heterogéneos, com diferencas importantes em termos de tamanho da economia e nivel de
desenvolvimento (produto interno bruto — PIB per capita), e o interesse do estudo é saber se
algumas dessas diferencas sistematicas ajudam a explicar os resultados mistos dos efeitos dos
TBIs sobre os fluxos de IED.

Na analise realizada foi utilizada uma amostra de 22 paises da OCDE como paises
de origem do IDE e uma amostra de 101 economias hospedeiras menos desenvolvidas.
A endogeneidade foi uma preocupacao no estudo e foram adicionados alguns controles para
varidveis a fim de obter resultados mais robustos. Os autores encontraram evidéncias de que
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0s impactos de TBIs sobre o IED sao mais fortes na medida em que aumentam as diferencas
entre PIB e PIB per capita entre os paises que sao fonte e destino do IED.

4.2 Mecanismos de solucao de controvérsias e seus efeitos no IED

Na teoria anteriormente exposta sobre como TBIs podem impactar o IED, a seguranca
juridica para o investidor externo propiciada através dos mecanismos de solucao de
controvérsia explica parcela importante do impacto de TBIs sobre o IED. A literatura relata
diferentes formatos para esses mecanismos juridicos, alguns sendo mais rigorosos do que
outros em favor do investidor em eventuais disputas investidor versus Estado. Apesar da
evidente importancia de se conhecer como ocorre esse canal de transmissao do efeito de
TBIs sobre o IED, poucos trabalhos se debrucaram sobre essa especificidade. A sequir, serao
apresentados os trabalhos relevantes publicados sobre esse tema.

Em Berger et al (2011) tem-se a primeira tentativa de observar como os diferentes
mecanismos de solucao de controvérsias presentes nos TBIs podem impactar no IED. Em alguns
TBIs esses mecanismos sdo praticamente ausentes; em outros, apresentam clausulas mais
estritas que regulamentam os compromissos mutuos assumidos entre as partes do acordo.
Em seu estudo empirico, os autores utilizaram médias de trés anos de fluxos de IED a
partir de 14 paises fonte e para 83 paises em desenvolvimento receptores durante o periodo
1978-2004. Os autores incluiram variaveis dummy indicando se os TBIs possuem ISDS e
clausulas de pré-consentimento. Inicialmente, constatou-se que 0s paises com TBIs aprestam
maiores fluxos de IED. Esse efeito positivo sobre o IED é atribuido a presenca de mecanismos
de solucao de controvérsias. Porém, a presenca de cldusulas mais rigidas nao apresentou
impacto estatisticamente significativo no IED. Os autores detectaram que esse resultado é
sensivel a composicao da amostra de paises. Quando se excluem os paises do Leste Europeu,
o resultado de TBIs e da presenca dos mecanismos de solucao de controvérsia ndo influenciam
mais o IED. Isso ocorre devido a auséncia de reputacao em relacao ao tratamento dado ao
IDE apds a mudanca de regime econdémico desses paises. A simples ratificacao de TBIs ja
estimularia o ingresso de investimentos externos nos paises do Leste Europeu. Por fim, o
trabalho sugere que TBIs podem ser mais relevantes para empresas de pequeno porte que
desempenharam um papel importante para os fluxos de IDE para os paises do Leste Europeu,
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em comparacao com as grandes multinacionais que muitas vezes celebram contratos diretos
e personalizados com os governos dos paises anfitrides.

Em artigo recente, Frenkel e Walter (2019) investigaram como as diferentes provisdes de
mecanismos de solucao de controvérsias podem afetar os impactos dos TBIs no IED. Os autores
inovaram ao criar um indice para cada tratado baseado no tipo de instrumento de solucao de
disputa do acordo. Em seu modelo econométrico, o IED seria determinado pela presenca dos
TBIs e pelo indice criado, além dos controles tradicionais. Os resultados encontrados mostram
que tanto o ingresso de IED como o estoque nao sao influenciados pela quantidade de TBIs.
O indice criado tem efeito positivo e estatisticamente significante, sugerindo que paises com
TBIs com especificacbes mais rigorosas nos instrumentos de solucao de controvérsia tém
maiores ingressos de IED. Quando os autores estimam seu modelo apenas para os paises em
desenvolvimento, encontra-se um efeito positivo tanto do ndmero de TBIs como no indice
que mede o rigor dos instrumentos de solucao de controvérsias. Utilizando o método dos
momentos generalizados para corrigir a provavel endogeneidade no modelo, os autores
encontraram resultado similar para a amostra de paises em desenvolvimento. No mesmo
estudo ainda foi constatado um aumento do impacto da forca do acordo — mensurado pelo
rigor de suas previsoes legais — sobre o IED na medida em que o numero de TBIs aumenta.
Esse rigor tem impacto expressivo nos fluxos bilaterais entre as partes, principalmente quando
uma das partes é um pais em desenvolvimento.

Allee e Peinhardt (2011) testam se o efeito positivo dos TBIs sobre o IED é condicionado
ao comportamento do pais receptor do investimento ao longo do acordo. Para 0s autores, na
medida em que o0s paises receptores sdo acionados em féruns internacionais de arbitragem,
tal como o ICSID, eles perdem a credibilidade conquistada a partir da assinatura de TBIs,
desencorajando novos investidores a direcionar seus recursos para o pais. Os autores utilizaram
dados de uma grande amostra de paises cobrindo o periodo entre 1984 e 2007. As evidéncias
encontradas dao suporte para a relacao positiva entre o nimero de TBIs e o ingresso de IED.

No entanto, os governos que foram acionados no ICSID por violar os compromissos
assumidos experimentam quedas elevadas no investimento estrangeiro. Governos que
eventualmente perdem disputas do ICSID experimentam perdas ainda maiores no ingresso

24



2692

de IED. Ou seja, 0 ganho efetivo de credibilidade através dos TBIs é alcancado sequindo-se o
compromisso com o qual se comprometeu no acordo. Allee e Peinhardt (2011) ainda indicam
que governos que sao respondentes Unicos no ICSID conseguem recuperar 0s patamares
anteriores de IED entre trés e cinco anos. A longo prazo, portanto, os beneficios de assinar TBIs
superariam as perdas sofridas.

Num trabalho parecido com o anterior, Aisbett, Busse e Nunnenkamp (2018) estudaram
como o fato de um pais em desenvolvimento ter sido acionado no tribunal de arbitragem
impacta seu ingresso de IED. Uma importante hipotese testada nesse trabalho foi a de que
os TBIs tém um papel dissuasivo nos paises em desenvolvimento, em razao da ameaca de
uma disputa entre investidor e Estado e nos consequentes custos envolvidos nessa disputa.
As evidéncias encontradas pelos autores indicam que a participacdo de TBIs estimula os fluxos
bilaterais de IDE, mas apenas enquanto o pais em desenvolvimento anfitrido nao tiver uma
queixa num tribunal de arbitragem. Em outras palavras, se o pais receptor do investimento
for acionado por algum pais em razao de um suposto nao cumprimento dos termos dos TBIs,
entdo outros paises inferirdo que a ameaca de uma disputa de TBIs ndo é um impedimento
suficientemente forte para dissuadir aquele pais em particular de ndo cumprir os termos
acordados. Ademais, esse impacto negativo das reclamacdes sobre os fluxos de IDE para
0s paises em desenvolvimento aumenta com o nimero de reclamacdes apresentadas em
determinado ano contra o pais anfitrido. Tal resultado é robusto em diferentes composicdes
de amostra e controle para endogeneidade.

4.3 TBIs e IED por setores

Parte da necessidade de ratificar TBls se deve ao problema de inconsisténcia dinamica,
devido a presenca de custos irrecuperaveis nos investimentos. O trabalho a seguir foi o
unico encontrado a estudar se 0s investimentos que possuem custos irrecuperaveis estao
positivamente correlacionados a existéncia de TBIs.

O artigo de Colen, Persyn e Guariso (2016) representa a primeira tentativa de estudar
empiricamente o efeito heterogéneo que 0s TBIs podem ter em diferentes tipos de investimentos.
Os autores argumentam que seriam mais eficazes nos setores da economia caracterizados por
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grandes custos irrecuperaveis. O estudo foi conduzido a partir de uma amostra de dados de
IEDs setoriais desagregados para treze paises em transicao na Europa Central e Oriental e
na antiga Unido Soviética. As evidéncias indicam que os TBIs tém impacto positivo e nao
desprezivel sobre o IDE. O fato de um pais fazer parte de algum tratado faz o estoque de
IDE aumentar em cerca de 1% a 2%. Os TBIs parecem ser mais bem-sucedidos em atrair
investimentos estrangeiros em servicos de utilidade publica, que possuem um elevado grau
de irreversibilidade. Houve efeitos positivos, mas em menor magnitude, nos setores bancarios
e de construcao civil, enquanto nenhum efeito dos TBIs foi encontrado para investimentos
nos setores industriais e de servicos. Essas diferencas de resultados seriam explicadas pelas
diferencas no grau de irreversibilidade dos investimentos entre os setores. Em outras palavras,
os TBIs parecem ter relacao positiva com investimentos com elevado grau de irreversibilidade.

5 TENDENCIAS PARA OS TBIs

A série historica sobre o nimero de TBIs assinados recentemente revela uma tendéncia
de reducdo de novos acordos a partir de 2009. Em parte, essa reducao é o resultado do
encerramento de alguns acordos de investimento, como é o caso de Africa do Sul, Equador,
india, Indonésia etc. (UNCTAD, 2019; Cervantes-Knox e Thomas, 2017). Com efeito, 2017
foi concluido com o menor ndmero de novos acordos internacionais de investimento desde
1983 e, pela primeira vez, o numero de tratados com prazo encerrado superou o ndmero de
novas conclusdes de acordos de investimento, sinalizando um periodo de reflexao e revisao
de politicas de investimento internacional (UNCTAD, 2018).

No centro das decisdes de encerramentos dos TBIs estao os mecanismos de solucao
de disputas entre investidor versus Estado que, como ja foi discutido, tém resultado em um
numero crescente de reclamagoes junto ao ICSID. Segundo documento de acompanhamento
das politicas de investimento da UNCTAD, a maioria dos novos acordos firmados em 2018
ja traz mudancas importantes nesse ponto.> As mudancas mais frequentes nos acordos sao
clausulas estabelecendo o esgotamento das possibilidades locais de resolucao das disputas

3. H& também iniciativas de modernizacao dos tratados antigos, com o propdsito de contemplar neles
essas novas tendéncias na normatizagao das disputas entre investidor e Estado. A China, por exemplo,
modernizou recentemente 32 dos seus 144 TBIs (Huang, 2018).
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antes de iniciar o processo de arbitragem num tribunal internacional, aumento do controle
dos processos por parte do governo e medidas que buscam julgamentos mais transparentes e
imparciais. Em alguns novos tratados, optou-se simplesmente por nao incluir a possibilidade
de submeter uma disputa entre investidor e Estado a um tribunal de arbitragem internacional.
Bernasconi-Osterwalder (2015) ressalta ainda que reformulagdes nos ISDS envolvem também
a criacao de um mecanismo de apelagao, em que as decisoes arbitrais poderiam ser revistas
e totalmente modificadas. Além disso, optou-se por manter em alguns acordos apenas o
mecanismo de disputa do tipo Estado versus Estado.

Outras mudancas importantes também visam minimizar a exposicao do pais hospedeiro
a arbitragem internacional, definindo com maior clareza o que seria expropriacao indireta,
limitando os tipos de ativos que constituem o IED e excluindo do escopo do tratado as politicas
publicas adotadas por governos locais. Faz parte também dos novos modelos clausulas com
orientacao em prol do desenvolvimento sustentavel, estabelecendo que as partes nao podem
abrir mao de politicas relacionadas a saude, seguranca e preservacao do meio ambiente para
atrair investimento externo (UNCTAD, 2019).

Na questao dos acordos de investimento, o Brasil caminha na direcao de TBIs com
instrumentos de resolucao de disputas mais brandos. Apresentado em 2015, o modelo
de acordo bilateral de investimento brasileiro — Acordo de Cooperacao e Facilitacao de
Investimentos (ACFI) — tem formato inovador e, diferentemente dos TBIs tradicionais, que sao
voltados para a protecao do investidor, os ACFls se concentram principalmente na facilitacao
de cooperacao e investimento entre as partes (Brauch, 2015). Ademais, o ACFI propde o
estabelecimento de pontos focais, ou Ombudsmen, em cada Estado parte, além da criacao de
um comité conjunto intergovernamental. Essas instancias podem ser consideradas o nucleo
institucional do acordo, pois contribuem para a concretizacao dos compromissos firmados e o
fortalecimento do dialogo entre as partes em matéria de investimentos (Brasil, 2019). Desde
2015, o Brasil ja celebrou acordos de investimentos nos moldes dos ACFls com paises da
América do Sul e da Africa e com o México.

F importante destacar que o Brasil experimentou um elevado crescimento no ingresso de
IED nos dltimos anos. De acordo com Jadhav (2012), a maior parte do IDE no periodo recente
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nas economias dos BRICS* foi motivada pelo proposito de busca do mercado. Ademais, o pais
aparenta ser um destino confivel para o investimento externo, uma vez que investidores
estrangeiros sao bem protegidos pelo sistema juridico nacional.

A exemplo disso, a Lei n® 8.987/1995 permite que sejam previstos mecanismos de solugao de
controvérsias nos contratos de concessao de servicos publicos caracterizados por custos elevados
irecuperaveis, propiciando alguma protecao juridica previsivel ao investidor externo. Dessa forma,
mesmo sem ratificar seus TBIs na década de 1990, o pais consequiu atrair vultosos montantes de
IED para o setor de distribuicao de energia elétrica (Andrade, Silva Filho e Leite, 2017). Segundo os
autores, as mudancas requlatorias para o IED no Brasil promovidas entre 2005 e 2006 que, entre
outros aspectos, reduziu o risco cambial para empresas estrangeiras, podem ter contribuido para
0 pais ser um dos principais destinos de investimento no mundo. Porém, isso nao significa que
0 ingresso de IED no Brasil ndo foi impactado pela inexisténcia de acordos de investimentos em
vigéncia no pais durante o periodo de elevada expansao mundial no nimero de TBIs. Certamente,
um estudo empirico ajudaria a esclarecer em que medida o pais receberia ainda mais investimentos
externos do que recebeu caso tivesse ratificado seus acordos de investimento.

6 CONCLUSOES

Os TBIs se tornaram um dos principais mecanismos para atracao de IED nos paises em
desenvolvimento nas Ultimas décadas. Segundo a teoria, fazer parte dos TBIs e cumprir seus
termos daria um sinal claro aos investidores internacionais que seria Seguro investir no pais.
Todavia, esse tipo de acordo esta sujeito a varias criticas. Uma delas diz respeito a uma possivel
perda de soberania para implementar politicas publicas de interesse da sociedade em troca da
participacao num acordo de investimento. A critica mais recorrente deriva dos mecanismos de
solucao de disputas entre investidor e Estado. Principalmente quando no acordo nao esta claro
o significado de expropriacdo, ha margem para os investidores acionarem os Estados receptores
em tribunais internacionais, gerando custos juridicos nao previstos e também uma possivel perda
de credibilidade. A falta de transparéncia nas decisoes dos tribunais internacionais, a maioria
delas sendo a favor do investidor, também é um aspecto negativo para os TBIs.

4. 0 BRICS é 0 agrupamento formado por cinco grandes paises emergentes: Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul.
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Além disso, o uso de TBIs como instrumento de concorréncia por IED entre paises pode
levar a uma situacao socialmente indesejavel, na medida em que sao inseridos termos no acordo
favorecendo demasiadamente o investidor, em detrimento da soberania para regulamentar a
atividade econémica e implementar politicas de interesse social. Alguns autores chegam
a conclusao de que a concorréncia por IED faz os paises se defrontarem com um problema do
tipo dilema dos prisioneiros: 0s paises em desenvolvimento poderiam estar melhores se ndo
adotassem os TBIs como estratégia, mas acabam por assinar esses acordos, com receio de
perder oportunidades de IED (Guzman, 2009).

Os efeitos dos TBIs sobre o IED ndo sao claros. Existem trabalhos que apontam para uma
relacdo positiva, alguns evidenciam auséncia de impacto e ha estudos reportando impactos
negativos. Porém, efeitos positivos sdo encontrados na medida em que sdo detalhados
aspectos relacionados a forma como o acordo impacta no IED. Um achado importante diz
respeito ao fato de o pais passar por uma disputa com o investidor num tribunal internacional.
Os TBIs impactam positivamente no IED apenas quando o pais nao é acionado no ICSID.
Caso o0 seja, 0s TBIs tém efeito negativo no IED, pois isso seria um forte sinal de que o pais
nao esta comprometido em cumprir os termos do acordo resquardando a propriedade privada
do investimento. E importante lembrar que ha disputas entre investidor e Estado, como o
caso do Uruguai anteriormente relatado, em que a empresa estrangeira acionou o tribunal de
arbitragem em decorréncia de uma politica publica local de interesse social, que seria reduzir
o tabagismo. Aliado ao fato dos tribunais internacionais ndo possuirem a transparéncia
desejada, esse resultado eleva o custo esperado de participar de TBIs e pode desencorajar a
entrada de outros paises ou mesmo encorajar o encerramento dos acordos vigentes.

Em razdo principalmente dos problemas resultantes dos mecanismos de solucdo de
controvérsia, esta em curso uma reforma no formato dos TBIs, seja para os novos acordos, seja
para 0s antigos que estdo sendo modernizados. Nas linhas gerais desse novo formato dos TBIs
esta a melhor definicao do que deve ser considerado como expropriacao indireta e também
de termos que garantam o direito de regular, criando um bom ambiente de investimentos sem
perder o direito de criar requlacdes que permitam perseguir objetivos de desenvolvimento
sustentavel e outros objetivos socioeconémicos.
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Os resultados que esses novos acordos estao gerando em termos de ingressos de IED e
desenvolvimento econdmico certamente serdo objeto de analise em estudos empiricos futuros,
na medida em que novos dados sobre os IED vao sendo publicados. Em face da grande
tendéncia nos novos TBIs de nao haver sacrificio de politicas de interesse publico e ao mesmo
tempo prover garantias de um bom ambiente de investimento para empresas estrangeiras, é
esperado que a competicao por IED entre paises através dos TBIs resulte numa distribuicao de
IED cujas recompensas sejam mais bem aceitas pela sociedade.
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