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1. Introducao

presente artigo procura inicialmente conceituar o tema investimento

direto exterior (IDE) identificando suas principais caracteristicas e
seus tipos mais comuns. Em seguida, o texto analisa os principais aspectos
juridicos relacionados a estratégias de IDE adotadas por empresas brasilei-
ras, que € seu maior objetivo. Algumas das questdes legais examinadas sao
entdo relacionadas a acordos internacionais celebrados pelo Brasil. Por fim,
conseqiiéncias advindas da ratificacdo ou ndo desses acordos sdo apresen-
tadas a fei¢do de conclusdo.

2. Conceituacao de IDE

No Brasil, ndo existe uma definicao clara do conceito de IDE. Identifica-se
o investimento direto exterior mais pelas diversas caracteristicas que lhe sdo
atribuidas. Ndo ha tampouco qualquer definicdo juridica relacionada ao
IDE, e nem seria o caso de criar uma regra para isso na esfera legislativa,
sob o risco de prejudicar a agilidade de um fendmeno econdmico natural-
mente dindmico.

Do ponto de vista de uma empresa brasileira que visa o exterior, o IDE se
evidencia por trés aspectos relevantes. Inclui-se entre eles, naturalmente, a
primeira e imediata idéia de que se trata de um investimento em que recursos
financeiros transitam internacionalmente.

O segundo aspecto caracteriza-se pela presenca de uma empresa nacional
e de uma empresa receptora com sede em pais diferente daquele de onde
os recursos do investimento sdo origindrios. Paralelamente, a empresa na-
cional possui juridicamente o controle sobre a empresa receptora ou, em
caso de uma participag¢do social minoritdria, exerce de fato parte de sua
gestdo. Nao convém empregar a dicotomia de empresas matriz e subsididria,
uma vez que a empresa com sede no pais anfitrido do investimento néo sera
necessariamente uma empresa controlada pela primeira, bastando que o
investidor nacional exerca um significante grau de influéncia em sua admi-
nistracdo, a exemplo de uma empresa coligada. De toda forma, o fluxo de
capital do investimento corresponde necessariamente a alguma medida de
atuacdo administrativa.
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Um terceiro aspecto refere-se ao relacionamento entre a empresa nacional
e areceptora, que possui um cardter de longo prazo, visando a continuidade
ou a permanéncia do investimento empreendido.

O IDE néo se deve confundir com investimentos realizados em mercado
aciondrio ou em titulos de divida publica ou privada de um dado pafs.
Enquanto tais posi¢des de investimento sdo em regra liquidadas rapida-
mente, o IDE envolve um compromisso que nao pode ser facilmente retirado
ou vendido.

De acordo com a atividade principal da empresa nacional investidora, o
processo de escolha da localizacdo do IDE leva em conta trés fatores
predominantes, ndo necessariamente cumulativos, e que se relacionam com
a obtencdo de recursos naturais, com a otimizagao da cadeia de producio ou
com melhor acesso a mercados.

7

A busca de novas fontes de recursos naturais € um fator prevalecente
sobretudo para industrias ligadas ao setor produtivo primario. Exemplo
disso é a atuagdo de empresas multinacionais de mineragdo ou de petrdleo
e gds em busca de novas reservas.

A otimizacdo da cadeia de producido, principalmente através do corte de
custos, € um aspecto preponderante em decisdes de empresas de forte
atuacdo exportadora. Para manter a competitividade internacional do preco
de seus produtos, essas empresas tendem a alocar a sua producio em paises
que apresentam fatores como eficiente infra-estrutura de transporte e comu-
nicagdes, desvaloriza¢do cambial, salarios e inflagdo baixos, ou presenga de
mao-de-obra qualificada. Nesse caso, o pais receptor do IDE torna-se uma
base exportadora para terceiros mercados.

Finalmente, a presenc¢a de um grande mercado consumidor no pais receptor
do IDE ¢é o principal fator determinante para a empresa nacional que visa a
ampliacdo de seu acesso a esses mercados. O sucesso do IDE de uma
empresa orientada pela busca de novos mercados tende a caracterizar-se nao
apenas por um provavel aumento de seu desempenho exportador, mais
notavel em um primeiro momento, mas, a longo prazo, e com mais evidén-
cia, pelo retorno do capital investido através do recebimento dos dividendos
pagos pela empresa receptora. Assim, mesmo que represente em um primei-
ro momento uma saida de divisas e, portanto, um nimero negativo na conta
financeira da balanca de pagamentos, as conseqii€ncias mais importantes do
IDE serao sentidas mais tarde, quando o niimero inicialmente negativo na
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conta financeira reverter-se e ampliar-se, gracas ao crescente fluxo de capital
correspondente ao retorno do investimento realizado.

3. Tipos de IDE

Diferentes tipos de IDE podem ser identificados:

Fusoes e Aquisicoes

Consiste na compra de participagdes societarias de empresas ja existentes e
em operacdo. Trata-se do principal tipo de IDE e o meio cada vez mais
adotado por empresas transnacionais para expansao de sua producdo. Em
2004, o valor de fusdes e aquisi¢des internacionais correspondeu a 80% dos
fluxos mundiais de IDE [Pinto Jr. e Iootty (2005)]. E menos desejivel do
ponto de vista do pais receptor, porque a remessa de dividendos a empresa
controladora, a longo prazo, pode ndo apresentar como contrapartida a
ampliacdo da capacidade j4 existente ou a realizagcdo de mais investimentos.
Fusdes e aquisicoes relacionadas ao IDE sdo especialmente comuns no setor
de distribuicao de produtos (downstream). A titulo de exemplo, a expansao
internacional de empresas de médio porte da India deu-se sobretudo através
da aquisi¢do no exterior de empresas de distribui¢ao.

Novos Investimentos (Greenfield)

Caracteriza-se pela construgdo de novas instalagdes para produgdo de bens
ou oferecimento de servicos, ou pela expansao das ja existentes. E a forma
de IDE mais desejada pelo Estado anfitrido [Proksch (2003)], na medida em
que gera novos postos de trabalho, aumento da capacidade de producgdo e
tende a transferir tecnologia. Como o caso de fusdes e aquisi¢des, também
importa pela empresa exportadora de IDE em participagcdo no capital da
empresa receptora.

Empréstimos Intercompanhias

A empresa exportadora de IDE realiza uma capitalizacio da empresa
receptora, que empregara os recursos no aprimoramento de suas atividades.
Mesmo implicando um futuro repagamento com juros do capital recebido,
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essa forma de investimento acrescenta ao pais receptor um aumento de
capacidade produtiva.

Reinvestimento de Lucros

Mesmo nio representando um novo fluxo de capital decorrente do exterior,
implica vantagens para o pais receptor, a exemplo dos empréstimos
intercompanhias.

Aquisicao de Marcas

A compra de marcas de indudstria ou de comércio conhecidas por um
determinado mercado consumidor pode permitir um acesso mais rapido e
eficiente nesse mercado aos produtos da empresa exportadora de IDE.!

4. Principais Questoes Juridicas na Analise
Estratégica do IDE

Para aempresa nacional investidora, além de questdes relativas a viabilidade
econdmico-financeira e comercial do negdcio, a andlise estratégica do IDE,
sob o ponto de vista juridico, pode ser dividida em quatro fases: pré-imple-
mentagdo, implementagdo, operacdo e, eventualmente, encerramento ou
retirada do investimento realizado.

A Pré-Implementacao do IDE

Relativamente a pré-implementacdo do investimento, sio comumente le-
vantados aspectos sobre possiveis restricdes governamentais ao seu esta-
belecimento. Também devem ser consideradas dificuldades para a obtencio
de dados em relacdo a elaboracdo de uma andlise de risco do investimento
conforme padrdes ja adotados pela empresa investidora e ainda a pos-
sibilidade de emprego de arbitragem como alternativa ao Poder Judicidrio
do Estado anfitrido nas solugdes de conflitos ou disputas legais.

1 Convém ressaltar que a aquisicdo de marcas, caso seja efetuada diretamente pela empresa nacional
investidora, e ndo por uma controlada ou coligada com sede no pais receptor do IDE, serd incluida
para efeito de balango de pagamentos na conta de capital, e ndo na conta financeira, como é o caso
dos empréstimos intercompanhias ou de participagdo no capital.
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Se existentes, restricdes ao setor-alvo do investimento ou a estrutura do
modelo de negdcios almejada devem ser mapeadas e apontadas conforme o
grau de transparéncia com o qual tais limitacdes sdo estabelecidas, identi-
ficando se elas sdo de fato resultantes de politicas ptiblicas oficialmente
instituidas. Também devem ser identificados a freqii€ncia com a qual tais
restricdes sdo estabelecidas, bem como o seu histdrico e a freqii€éncia com
que sofrem alteracdes. Particularmente em relagdo ao modelo de negdcios
a ser adotado, deve ser observado se os investidores recebem do Estado
anfitrido do IDE um tratamento equanime, conforme a escolha de estrutura
de investimento adotada, e ainda se desta escolha pode decorrer um trata-
mento diferenciado, seja ele favoravel ou nio.

A andlise de risco do investimento depende decisivamente da qualidade das
informacdes obtidas. Nesse sentido, devem ser avaliadas a atualidade e a
validade de dados e de estatisticas disponiveis no pais receptor, bem como
o grau de confiabilidade das informacdes fornecidas por institutos oficiais
de pesquisa ou por demais entes administrativos do Estado anfitrido.

Em caso de acionamento do Poder Judicidrio para a resolucio de possiveis
conflitos ou disputas judiciais decorrentes da realizagdo do investimento, o
grau de eficiéncia do sistema pode ser avaliado principalmente por trés
aspectos. Sao eles a rapidez de suas deliberagdes, o custo final para as partes
envolvidas e, o mais relevante, a executoriedade ou o cumprimento de fato
de suas decisdes (enforcement), sejam elas incidentais ao curso de um
processo ou terminativas.

Devem igualmente ser identificadas tanto a possibilidade de empreender
recurso em nivel administrativo as decisdes de 6rgdo ou autoridade gover-
namental que tenha contetdo arbitrario ou ilegal — mesmo no caso em que
a referida autoridade esteja atuando fora de suas competéncias ou se recuse
a cumprir suas obrigacdes institucionais —, quanto a prerrogativa de acesso
a uma corte ou tribunal administrativo, que seja competente para julgar tais
atos fora do ambito do Poder Judiciério.

A possibilidade do uso de tribunais arbitrais, inclusive internacionais, deve
também ser considerada como uma alternativa ao acionamento do Poder
Judicidrio. A opg¢ao arbitral geralmente apresenta vantagens, ji que suas
decisdes tendem a ser tomadas mais rapidamente, sem restricdes de acesso
para pessoas ou empresas estrangeiras. Deve ser checada no pais anfitrido,
todavia, a disponibilidade de arbitros, mediadores e outros profissionais
qualificados, capazes de engajar-se na solucdo dos conflitos. A prépria
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decisdo arbitral deve possuir executoriedade e, portanto, precisa ser res-
peitada e observada pelas partes em litigio, sejam elas privadas ou 6rgaos
de governo, e ainda fazer coisa julgada sobre o tema em disputa, ndo mais
admitindo a seu respeito um novo recurso ao Poder Judicidrio. Especial-
mente relevante para o investidor € a possibilidade de a administrac@o local
assumir legalmente o compromisso de submeter-se a decisdes arbitrais, caso
nao haja imunidade ou impedimento de fazé-lo.

A Implementacao do IDE

A andlise relativa a fase de implementagao do investimento tem em vista o
planejamento fiscal do empreendimento, a obten¢do de licengas ou de
autorizagdes obrigatdrias, a constitui¢do societdria da empresa receptora, a
forma de aplicagdo no negécio do capital necessdrio ao investimento e,
ainda, a legislacdo imobilidria aplicavel as construgdes e obras civis neces-
sdrias e seus respectivos seguros e garantias.

O planejamento fiscal e tributario do investimento deve confirmar as orien-
tacdes apontadas pelos estudos de viabilidade econdmico-financeira e co-
mercial do negdcio, além da identificacio precisa do impacto fiscal inciden-
te sobre a producdo e a comercializacdo dos bens e servicos a serem
produzidos. O planejamento também deve indicar a possibilidade do em-
prego e a efetividade de incentivos fiscais concedidos pelo Poder Publico
local. E necessdrio certificar-se sobre a estabilidade do sistema tributdrio
local e afastar a hipdtese de uma reforma fiscal que possa futuramente vir a
onerar o negécio de forma ndo previsivel. Também deve ser identificada a
vigéncia tanto de acordos de investimento quanto de convengdes ou acordos
para evitar dupla tributacio, celebrados entre o Estado anfitrido e o Estado
exportador de IDE. Se ndo houver tais dispositivos, o investidor deve
considerar a hipétese do emprego de estrutura societdria com sede em um
terceiro pais, cujo Estado tenha assinado acordos nesse sentido com o
anfitrido. Na pratica, como veremos adiante, acordos para prevencdo da
bitributagcdo t&€m se revelado muito mais eficientes na promog¢ao de inves-
timentos do que os proprios acordos de investimento em sentido estrito.

As licengas ou autorizagdes obrigatdrias para a implementacdo do negécio
devem ser identificadas, assim como as condi¢es necessdrias para o seu
requerimento nos 6rgdos competentes. O processo para suas emissoes
deverd ser mapeado tendo em vista possiveis restricdes ou exigéncias ao
longo dos procedimentos, assim como sua conformidade com padrdes
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normalmente empregados internacionalmente. Também € conveniente ave-
riguar a integral validade e a eficécia de autorizacdes apds suas obtencdes.

Observadas as normas de direito interno no Estado anfitrido, a estrutura mais
adequada para a empresa a ser constituida deve ser escolhida tendo em vista
sua natureza, procedimentos de constitui¢do e registro, responsabilidade de
seus acionistas e administradores, nomeacao de diretores e possibilidade de
aplicacdo de padrdes internacionais de contabilidade, demonstracdes finan-
ceiras e auditoria. Possiveis limitagdes legais a atuacdo de empresas de
capital estrangeiro devem ser apuradas, caso haja alguma discriminacao em
relacdio as empresas de capital nacional.

Também devem ser igualmente reconhecidas as normas que disciplinam a
aplicac@o dos recursos necessdrios ao investimento. E preciso averiguar
sobre a exigéncia de uma integralizacdo minima de capital para constituicido
da empresa, at€ mesmo por outros meios que ndo a moeda corrente, como
a incorporagdo ao negécio de bens intangiveis, relacionados a propriedade
intelectual. O grau de protecao conferido pelo Estado anfitrido a propriedade
intelectual deve, portanto, ser também avaliado, assim como possiveis
restricdes a transferéncia de tecnologia.

Grande parte dos exemplos de IDE, como a compra e a expansdo de
industrias, estd associada a aquisicao ou ao uso de propriedades imobilidrias.
Mas, mesmo que o investimento contemple em principio apenas a obtencao
de canais de distribuicdo para bens produzidos no pais-sede da empresa
investidora, hd a necessidade de compreensao das normas de direito imobi-
lidrio existentes, em particular as aplicdveis a compra de bens iméveis e a
realizac@o de obras civis, seus conseqiientes registros e seguros, bem como
hipotecas e demais garantias associadas.

Vale recordar, finalmente, que um possivel apoio oferecido a empresa
investidora pelo Estado anfitrido deve também ser analisado a luz de acordos
por este ratificados no ambito da Organizagdo Mundial do Comércio
(OMCQ). Tal preocupacdo justifica-se, pois, caso as condi¢des favordveis
proporcionadas pelo Estado anfitrido para atrair investimentos caracterizem
violagdo de acordos firmados, como no caso do Agreement on Trade-Re-
lated Investment Measures (Trims) ou do Agreement on Subsidies and
Countervailing Measures (SCM), tal apoio poderd ser objeto de ques-
tionamento na esfera da OMC e dar margem, por exemplo, a aplicacdo de
medidas compensatérias, cuja imposicdo poderd afetar o fluxo de caixa
pretendido com o investimento.
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A Operacao do IDE

Relativamente a fase de operagdo do investimento, devem ser analisados
aspectos concernentes ao sistema financeiro, assim como a legislacao apli-
cével ao comércio exterior, a competi¢do econdmica e as relagdes de trabalho.

Em relagdo ao sistema financeiro, devem ser averiguadas as normas de seu
mercado de cAmbio, as formas de ingresso e registro de capitais estrangeiros,
especialmente no que se refere a repatriacdo de dividendos e, ainda, vanta-
gens aplicaveis ao reinvestimento dos lucros obtidos. Também de alta rele-
vancia serd verificar a possivel exigéncia de taxas adicionais ou de periodos
de quarentena compulsérios para a remessa de capitais ao exterior, a exis-
téncia de outras medidas para o controle da saida de capitais e, ainda, o
histérico do Estado anfitrido nesse assunto. Um udltimo aspecto importante
relacionado ao sistema financeiro diz respeito a disponibilidade e ao acesso
aos servicos prestados pelo sistema bancario local conforme padrdes usual-
mente empregados internacionalmente.

No que se refere as normas aplicidveis ao comércio exterior, a empresa
exportadora de IDE deve ter clara compreensdo sobre seu pleno acesso aos
mercados locais, bem como a prerrogativa ou em determinados casos
também a obrigacdo de exportar pelo menos parte de sua produgdo para
terceiros paises, caso em que deve ser avaliada a existéncia de vantagens,
isencdes ou tarifas especiais aplicdveis por estes terceiros mercados as
exportacdes do Estado anfitrido.

Relativamente a legislacao de competi¢do econdmica, dois aspectos sobres-
saem: o primeiro quanto a possibilidade de a empresa receptora demandar
judicial ou administrativamente os concorrentes que adotem medidas juri-
dicamente anticompetitivas e o segundo quanto a restri¢des aplicaveis que
possam prejudicar sua acao em fusdes ou aquisicdes de outras empresas de
seu interesse.

A legislagdo trabalhista do Estado anfitrido deve ser analisada de modo a
identificar o grau de flexibilidade das normas existentes as necessidades de
mao-de-obra do negdécio, as formas de contratagdo e demissdo de funciona-
rios, a previsdo de custos relativos a saldrios e demais encargos e, finalmen-
te, a adogdo de formas de incentivos aos funciondrios, como a participacao
em lucros e resultados, ou mesmo um plano de distribui¢do de op¢des de
compra de acdes da empresa.
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Convém ressaltar, por fim, que na hipétese de o IDE ocorrer através da
aquisicao de uma empresa no exterior, caso em que todas as fases anterior-
mente descritas se fundem, devera ser realizada previamente a transagao
uma auditoria legal (due diligence), através da qual todos os aspectos legais
previamente apontados serdo analisados de uma tinica vez.

O Encerramento do IDE

Como o IDE € voltado ao longo prazo e, portanto, tende a continuidade se
for bem-sucedido, seu encerramento implica menos um acontecimento
predeterminado do que uma prerrogativa do investidor, a ser executada na
hipétese de uma mudanca estrutural que leve a empresa nacional a alterar a
sua estratégia de atuacdo em relagdo aos mercados de um dado pais,
diminuindo ou retirando dali sua presenca fisica. Mas também convém
analisar hipéteses de limitacdo ou de fechamento compulsério das ativida-
des da empresa receptora.

O primeiro aspecto necessario de andlise € a existé€ncia legal da prerrogativa
de fechamento ou de venda da empresa receptora do IDE, especialmente se
ela for detentora de concessdes oriundas do Poder Piblico. Como, nesse
caso, o Poder Publico conta com a continuidade dos bens produzidos ou dos
servicos oferecidos, restricdes de ordem publica talvez sejam aplicaveis,
decorrentes de obrigagcdes assumidas perante 6rgios governamentais.

O fechamento da empresa, por iniciativa do investidor ou resultante de
faléncia do empreendimento, deve ser precedido de um levantamento dos
procedimentos legais necessdrios, mas também dos custos a ele relaciona-
dos, como o pagamento de credores, passivos fiscais e trabalhistas, in-
denizacdes, multas conseqiientes de obrigacdes ndo cumpridas perante
terceiros e, ainda, ap6s o encerramento, da forma de administracdo de
passivos ambientais decorrentes das atividades do negécio, se houver.

A hipétese de encerramento compulsério do investimento, seja pelo cance-
lamento de licencas concedidas e necessarias a realizacio das atividades da
empresa, seja pela expropriagdo do negécio por autoridades da Adminis-
tracdo estrangeira, deve ser considerada tendo em vista a existé€ncia, ou ndo,
de critérios previamente estabelecidos para o pagamento de justa indeni-
zacdo ao investidor. Também deve ser levado em consideragdo se o inves-
tidor poderia contar a seu favor com gestdes do governo do préprio pais e
também do governo de terceiros paises, onde outras empresas engajadas no
investimento tenham sede.
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Finalmente, qualquer que seja o motivo que dé origem ao encerramento do
investimento, devem ser adotadas medidas para a protec¢do e a recuperagio
de direitos de propriedade intelectual inerentes ao negécio.

5. IDE e Acordos Internacionais

Um exemplo de politicas publicas relacionadas ao IDE consiste na negocia-
¢do e na celebragdo de acordos internacionais de contetiiddo econdmico, tanto
acordos de promogdo e protecdo de investimento, como as convengoes e
acordos para evitar a dupla tributagdo em matéria de imposto sobre a renda,
os chamados acordos de bitributa¢do. Sua importancia decorre do principio
da reciprocidade, na medida em que investidores brasileiros encontrarao no
exterior as mesmas regras aplicaveis no Brasil as empresas oriundas de
paises cujos Estados sejam signatarios desses acordos.

Segundo as normas de natureza constitucional adotadas pelo Brasil, os
acordos internacionais sdo negociados e assinados pelo Poder Executivo.
Ap6s a sua assinatura — exceto para aqueles que tenham por objeto direitos
e garantias fundamentais, quando prevalece o entendimento de que sua
aplicacdo é imediata —, sdo remetidos para o Poder Legislativo, a quem
compete aprovar seu texto através de um decreto legislativo. Apds a publi-
cacdo do decreto legislativo, fica o Poder Executivo autorizado a ratifica-lo
e habilitado a promulga-lo através de decreto de execug@o. A partir de ento,
o acordo entra em vigor no Brasil com forca de lei.

Uma das principais disposi¢des dos acordos de investimento refere-se a
protecdo do investidor contra possiveis expropria¢des, que teriam por con-
seqiiéncia o pagamento de indenizacdo de carater imediato, adequado e efe-
tivo. Outro importante aspecto consiste na prerrogativa concedida ao inves-
tidor de, sob a alegacdo de violacdo do tratado, acionar o Estado anfitrio
através de tribunais arbitrais internacionais. Trata-se de medidas para a re-
ducdo de risco de empresas com grandes volumes de investimento no exterior.

Ao longo da década de 1990, o Brasil celebrou 16 acordos de investimento,
dos quais 14 bilaterais, em sua maioria com paises europeus. Desse total,
seis chegaram a ser enviados ao Congresso, mas foram retirados em 2002,
com base em parecer técnico da Camara dos Deputados, contrério a ratifi-
cacgdo. Reconheceu-se no texto do acordo um tratamento ainda mais favo-
ravel ao investidor estrangeiro do que aquele que seria conferido a uma
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empresa de capital nacional, como no caso de desapropriacio de um bem
para fins de utilidade publica.

Como o Brasil possui histérico de plena protecdo juridica e de tratamento
nao-discriminatério as empresas de capital estrangeiro, ndo houve enten-
dimento pelo Legislativo de que os acordos de investimento por si s6
garantiriam maiores fluxos de investimento, razio pela qual nenhum deles
foi aprovado. Em sentido contrario, tampouco houve fatos indicativos de
que o IDE de empresas brasileiras tenha sido negativamente afetado pela
auséncia desses acordos.

O grande ntimero de acordos de investimento assinados acabou resultando
também em um grande volume de agdes arbitrais internacionais movidas
contra Estados signatdrios. A titulo de ilustracdo, a Republica Argentina
sofreu diversas decisdes desfavordaveis no ambito do International Centre
for Settlement of Investment Disputes (ICSID), como na condenagdo ao
pagamento de indenizagao por danos sofridos pelas empresas LG&E Energy
Corp., LG&E Capital Corp. e LG&E International Inc., investidores com
sede nos EUA que durante a década de 1990 adquiriram participagcdes em
empresas de distribui¢do de gés natural.?

O Brasil ja celebrou 33 acordos para evitar a dupla tributacio em matéria
de imposto sobre a renda, dos quase 28 encontram-se atualmente em vigor.
Tais acordos estabelecem métodos para impedir a dupla tributacio e evitar
que uma empresa se submeta a tributacdo decorrente de um mesmo fato
gerador de imposto por ambos os Estados signatdrios do acordo. Sua
principal vantagem € permitir maior seguranca juridica ao investidor, tor-
nando possivel um planejamento fiscal mais apurado, o que € de suma
importancia em suas operagdes internacionais.

Nas negociagdes de acordos de bitributagcdo, o Brasil adota o critério das
Nagdes Unidas, que privilegia a tributacdo no local em que a renda é
auferida, em detrimento do local em que a empresa tributada tenha sua sede,
o que beneficia paises importadores de IDE. A andlise para celebracio de
acordos também considera a existéncia de um volume significativo de
comércio e investimentos entre os Estados negociantes, dela excluindo-se
aqueles reconhecidos como paraisos fiscais.

2 ICSID Case ARB/02/1.
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TABELA 1

Acordos de Investimento Bilaterais Celebrados pelo Brasil
PAiS DATA DE CELEBRAQAO DATA DE ENTRADA EM VIGOR
Alemanha 21.9.1995

Bélgica e Luxemburgo 6.1.1999

Chile 22.3.1994

Coréia 1.9.1995

Cuba 26.6.1997

Dinamarca 4.5.1995

Finlandia 28.3.1995

Franca 21.3.1995

Italia 3.4.1995

Paises Baixos 25.11.1998

Portugal 9.2.1994

Reino Unido 19.7.1994

Suiga 11.11.1994

Venezuela 4.7.1995

Fonte: Ministério das Relagbes Exteriores.

Conforme dados da Unctad (2006), um aumento no investimento entre
paises Sul-Sul pode ser observado em paralelo ao crescente niimero de
acordos de bitributagio celebrados. Desde a assinatura do primeiro acordo
entre a Argentina e o Peru em 1948, sua proliferacio deu-se especialmente
durante os anos 1990, atingindo no final de 2004 um ndmero total de 345
acordos celebrados entre noventa paises.

6. Conclusoes

A elaboragdo de uma estratégia de andlise para o IDE por parte de empresas
brasileiras envolve uma complexa rede de questdes juridicas, tomadas em
paralelo a outros fatores de natureza econdmico-financeira e comercial. Tal
estratégia encontra um elemento de ligacdo com as politicas ptblicas em
curso ao examinar o impacto de acordos internacionais celebrados pelo
Brasil com Estados potencialmente anfitrides do IDE.

A opcio brasileira de abrir mao de acordos de promocdo e protecdo de
investimentos parece acertada, tendo em vista que a experiéncia internacio-
nal vem demonstrando sua pouca relevancia para o incremento de fluxos de
capital investidor, a0 mesmo tempo que paises signatarios vém sofrendo
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TABELA 2
Acordos Celebrados pelo Brasil para Evitar a Dupla Tributagao em
Matéria de Imposto sobre a Renda

PAiS DATA DE CELEBRA(;AO DATA DE ENTRADA EM VIGOR
Africa do Sul 8.11.2003 3.10.2006
Alemanha 27.6.1975 6.1.76
(denunciado em 5.4.2005) (em vigor até 1.1.2006)
Argentina 17.5.1980 22.12.1982
Austria 24.5.1975 22.7.1976
Bélgica 23.6.1972 30.7.1973
Canada 4.7.1984 23.1.1986
Chile 3.4.2001 2.10.2003
China 5.8.1991 19.2.1993
Coréia do Sul 7.3.1989 2.12.1991
Dinamarca 27.8.1974 20.12.1974
Equador 26.5.1983 11.2.1988
Eslovaquia 26.8.1986 25.2.1991
Espanha 14.11.1974 2.1.1976
Filipinas 29.9.1983 25.10.1991
Finlandia 2.4.1996 19.1.1998
Franca 10.9.1971 12.5.1972
Hungria 20.7.1986 8.3.1991
india 26.4.1988 27.4.1992
Israel 12.12.2002 8.11.2005
Italia 3.10.1978 6.05.1981
Japao 24.01.1967 14.12.1967
Luxemburgo 8.11.1978 18.8.1980
México 25.9.2003 26.12.2006
Noruega 21.8.1980 9.12.1981
Paises Baixos 8.3.1990 2.12.1991
Paraguai 20.9.2000
Peru 17.2.2006
Portugal 16.5.2000 13.11.2001
Republica Tcheca 26.8.1986 25.2.1991
Russia 22.11.2004
Suécia 25.4.1975 19.1.1976
Ucréania 16.1.2002 7.6.2006
Venezuela 14.2.2005

Fonte: Ministério das Relacdes Exteriores.
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condenagdes por tribunais arbitrais internacionais com base no descumpri-
mento desses acordos.

Por outro lado, acordos para evitar a dupla tributacdo podem ser conside-
rados importantes instrumentos de promog¢ao do IDE e mesmo do incre-
mento de exportacdes. Vale mencionar que o acordo de bitributagdo recen-
temente firmado entre o Brasil e 0 México prevé que os juros provenientes
de um dos Estados contratantes e pagos ao governo do outro Estado ou a
qualquer institui¢do financeira de propriedade exclusiva desse governo,
oficialmente reconhecida como tal, sdo isentos de imposto no primeiro
Estado.? Na prética, tal medida poder4 permitir aos tomadores a redugdo do
custo final de financiamentos a exportacdo concedidos pelo BNDES para o
mercado do México, aumentando a competitividade do produto brasileiro
naquele pafs.*
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