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Resumo

Impacto de clausulas que obrigam paises signatarios a fornecerem as melhores condi¢Bes ja
garantidas a outro parceiro nos ACFIs do Brasil

Texto integral

Antes de entendermos melhor o conteldo das clausulas de nacdo mais favorecida (CNMF) e
avaliarmos os impactos de sua inclusdo nos ACFls, vale lembrar o contexto de criacdo deste modelo
de acordo em 2015. O Brasil € um tradicional receptor de capital estrangeiro, sendo um dos
principais destinos de investimentos estrangeiros. Nas Ultimas décadas, esse papel tem se
diversificado, e o Brasil despontou também como um importante exportador de capital, com cada vez
mais empresas brasileiras no exterior. Essa presenca macica de capital brasileiro no exterior
inverteu a ldgica de prioridades da politica brasileira de investimentos, que passou a se preocupar
ndo s6 com a atratividade do pais para investimentos estrangeiros, mas também com a protecdo de
investidores e investimentos brasileiros no exterior. +JOTA: Assine o JOTA e ndo deixe de ler
nenhum destaque! Assim, para atrair investimentos estrangeiros, sem abrir méo da outra faceta de
investidor no exterior, 0 novo modelo de acordo de investimentos bilateral brasileiro, o Acordo de
Cooperacdo e Facilitacdo de Investimentos (ACFI), adotou medidas para mitigar os riscos do
investidor brasileiro. Dentre tais medidas, incluem-se as clausulas de n&o discriminagdo, como o
tratamento nacional e o tratamento da na¢do mais favorecida. Mas sera que clausulas como essas,
gue obrigam os paises signatarios a fornecerem as melhores condi¢fes ja garantidas a um outro
parceiro a cada nova negociacao, nao representam Obice a efetividade dos objetivos dos ACFIs? Os
ACFls, criados em 2015, foram resultado de um esforco interministerial que buscou atender a nova
agenda da politica brasileira de investimentos. O formato foi bem recebido pela comunidade
internacional, ao trazer uma proposta inovadora pautada em esforgos integrados para a mitigacéo de
riscos e pela criagdo de agendas tematicas de cooperacdo e facilitagdo de investimentos.
Especificamente, entre os elementos inovadores do modelo, figuram a criacdo de uma plataforma
centralizada para tratar demandar de investidores brasileiros e estrangeiros — o Ombudsmen de
investimentos — e a criacdo de um Comité Conjunto para executar as diretrizes de maior cooperagao
e preferéncia por solugcfes de cunho negocial. Outra novidade foi a insercdo do tratamento da nagéo
mais favorecida, através das Clausulas de Nagédo Mais Favorecida (CNMF). Esse tratamento é um
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dos pilares do comércio internacional, de fundamental importancia para a instituicdo e para o
funcionamento da Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC). Quando se discute sua aplicacdo no
ambito dos investimentos, fala-se, especificamente, sobre a obrigacdo de o pais receptor de
investimentos conferir ao investidor estrangeiro tratamento ndo menos favoravel do que as melhores
condigbes ja disponibilizadas a qualquer outro investidor estrangeiro. Quando aplicada ao comércio
internacional, a CNMF encerra obrigacfes apenas entre Estados. Em matéria de investimentos,
ainda que os acordos sejam celebrados entre Estados, sdo os investidores os beneficiarios do
tratamento da nagcdo mais favorecida. Até agora, sete ACFls foram firmados pelo Brasil: com
Mocambique, Angola, Malaui, México, Coldmbia, Chile e Peru. Em relacéo a redacao e ao escopo
da clausula, observamos uma evolucao importante no que diz respeito a clareza e a precisdo dos
textos das clausulas a cada novo ACFI assinado. A interpretacdo das CNMF, que sempre esbarra
em dificuldades de abrangéncia e escopo, € ainda mais controversa quando tratamos de
investimentos, considerando a maior variedade de textos que positivam este tratamento. Pilares
fundamentais para a correta interpretacdo e implementacdo dessas clausulas em acordos de
investimentos sado: (a) sua abrangéncia temporal, (b) sua extensdo a investidores e/ou
investimentos, e (c) identificar as condicdes e excecfes a sua aplicacdo. Assim, avaliamos, abaixo, a
partir dessas diretrizes, a inclusdo das CNMF nos ACFIs firmados pelo Brasil. Quanto a (a)
abrangéncia temporal, observamos que o0s primeiros acordos firmados garantem tratamento
pré-investimentos, isto é, que a clausula tem validade inclusive para 0 momento anterior aquele
acordo. Ja os ACFls mais recentes abarcam apenas a fase pos-investimentos, ou seja, o tratamento
da nacdo mais favorecida passa a ser exigido apenas para as atividades do pais posteriores a
conclusdo do acordo. Essa evolucdo de entendimento acerca da abrangéncia temporal da CNMF
reflete um amadurecimento na redagcdo dos acordos a cada nova assinatura. Avaliando o segundo
critério, de (b) extens&o conceitual a investidores e/ou investimentos, constatamos que todos os
ACFls seguem a tendéncia majoritaria da incidéncia do tratamento da nacdo mais favorecida tanto
para investimentos quanto para investidores. Dentre as condi¢Bes para incidéncia da CNMF, os
ACFIs mencionam a observancia de condi¢bes similares, ou seja, que se esteja diante de duas
situacBes comparaveis, de dois acordos de investimentos similares. Esse requisito, bastante
presente também na aplicacdo do tratamento da nacdo mais favorecida no ambito do comércio
internacional, foi inserido em todos os ACFIs, com excecdo do acordo firmado com o México. Outra
exigéncia comum observada é a de condicdes de concorréncia similares entre os investidores,
presente nos acordos assinados com o México e com a Colémbia. Apesar de o ACFI Brasil-México
nao incluir a verificagdo de condic¢des similares para incidéncia da CNMF, o posicionamento que vem
sendo reiteradamente adotado pelos tribunais arbitrais € de que a exigéncia de que o0s investimentos
elou investidores estejam em situacdes comparaveis constitua elemento inerente ao escopo da
CNMF. Isso sugere que, ainda que um acordo nao inclua essa condicdo de incidéncia na redacéo da
clausula que o encerra, essa condi¢do ainda seria exigida. Por Gltimo, ao analisar (c) as excecdes a
aplicacdo da CNMF nos ACFls, encontramos excecdes relacionadas a ordem/sadde/moral publicas,
seguranca nacional, e excec¢bes reciprocas envolvendo matéria tributaria, propriedade intelectual e
acordos de integracdo regional econémica. A cada novo ACFI, a redacao das excec¢les fica mais
clara, complexa e especifica. A partir dos resultados dessa investigagéo, nota-se que o modelo dos
ACFls representa marco importante da evolucdo da politica brasileira de investimentos, trazendo
diretrizes inovadoras e criando mecanismos capazes de implementar as mudancas propostas pelo
acordo, como o Ombudsm e n e o Comité Conjunto. Em relacdo a forma como foram incluidas as
CNMFs, de redagdo mais sofisticada a cada novo acordo, parece-nos que o tratamento da nagéo
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mais favorecida, nos moldes em que foi incluido, estd em linha com os objetivos dos ACFIs, ao
incluir provisbes que garantem a protecdo dos investidores brasileiros sem se distanciar de
resguardar as demandas do Brasil enquanto pais em desenvolvimento ainda majoritariamente
receptor de capital. E fato que, como alternativas de policy-making , s6 sera possivel avaliar mais
atentamente a efetividade dos ACFIs em implementar as mudancas na regulacdo do fluxo de
investimentos a que se propds com algum lapso temporal. A partir dos primeiros resultados
observados, e do aparecimento das primeiras controvérsias, pontos e detalhes especificos a serem
aprimorados poderdo ser corretamente identificados, sempre no sentido de aprimorar a politica
brasileira de investimentos a fim de atender aos interesses nacionais.
*Este artigo foi elaborado a partir do livro de uma das autoras: MARSSOLA, Julia. Acordos de
Investimentos no Brasil — Analise do Tratamento da Nac¢do Mais Favorecida. Rio de Janeiro: Lumen
Juris, 2019.
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