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Sumario executivo

Regulagdo da Conta Capital e o Sistema de Comércio:
A Necessidade de Reconciliagao

Kevin P. Gallagher e Leonardo E. Stanley

A crise financeira global reafirmou a necessidade de regular as finangas
transfronteiri¢as. Com a emergéncia deste consenso, alguns formuladores de
politica e académicos manifestaram preocupacio com a possibilidade de que
muitas nagdes ndo tenham flexibilidade para adotar de forma adequada tais
regulacoes em fungao de sua participagao em tratados de comércio e inves-
timento. Este relatorio confirma que essas preocupagdes sdo amplamente
justificadas e oferece solugdes para tornar o sistema mais compativel com a
regulacdo desejavel das finangas globais.

Em junho de 2012, a Iniciativa de Governanga Econdmica Global do Pardee
Center — juntamente com Centro de Estudos do Estado e da Sociedade
(CEDES), Argentina, e o Global Development and Environment Institute

- GDAE (Instituto de Desenvolvimento Global e Meio-Ambiente) da Uni-
versidade de Tufts — organizaram um workshop da Forga-Tarefa sobre a
Regulagdo dos Fluxos de Capitais Globais com a finalidade de realizar uma
“avaliacdo de compatibilidade” dos regimes de regulacdo das finangas trans-
nacionais e de comércio e investimento internacionais.

Esse processo revelou que pode haver uma série de incompatibilidades entre
a capacidade de regular as finangas, as regras estabelecidas pela Organizagao
Mundial de Comércio (OMC) e a miriade de “Acordos de Livre Comércio”
(FTAs) e de Tratados Bilaterais de Investimentos (BITs), que muitas na¢oes
tém firmado ao longo da ultima década. De maneira geral, a avaliagao cons-
tatou que os FTAs e BITs sdo muito menos compativeis com a capacidade de
regular as finangas transnacionais do que a OMC.

Este esfor¢o teve como base um workshop inicial da Forga-Tarefa que gerou
um relatdrio intitulado Regulando os Fluxos de Capitais Globais para o De-
senvolvimento a Longo Prazo. Nesse relatorio, a For¢a-Tarefa afirma que as
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Regulagdes da Conta Capital (CARs)!, tradicionalmente conhecidas como
“controles de capitais’, sdo uma parte essencial da gestdo macroeconomica
nos paises de mercados emergentes e em desenvolvimento. A forga-tarefa
salientou que as CARs sobre entradas e saidas de capitais deveriam ser parte
permanente de uma série de medidas anticiclicas voltadas para amenizar as
fases de alta e baixa dos ciclos financeiros de um pais, a fim de criar um am-
biente adequado para o crescimento a longo prazo. A Forga-tarefa também
observou que, em alguns casos, talvez haja necessidade de cooperagao “nas
duas pontas™ para se regular os fluxos de capitais de maneira eficiente.

Esta breve introducéo destaca as principais incompatibilidades entre as CARs
e o sistema de comércio identificados pelos membros da For¢a-Tarefa e ofere-
ce solugdes concretas para conciliar a capacidade de adota-las com o regime
atual de comércio e investimento.

RESULTADOS DA AVALIACAO DA COMPATIBILIDADE ENTRE AS CARs E O
SISTEMA DE COMERCIO

Os membros da For¢a-Tarefa foram convidados a revisar os acordos na OMC
e varios FTAs e BITs com o intuito de examinar até que ponto o regime de
comércio foi compativel

Foram identificadas varias com a capacidade dos
incompatibilidades potenciais entre a OMC paises adotarem CARs de
e a capacidade de implantar as CARs forma eficaz. Foram iden-

tificadas varias incompa-
tibilidades potenciais entre a OMC e essa capacidade. Mais alarmante ainda ¢
a falta de autonomia politica para se utilizar as CARs no d&mbito de varios tipos
de FTAs e BITs — especialmente aqueles que envolvem os Estados Unidos

O Box 1 mostra os principais pontos de contraste entre, de um lado, a OMC
e as BITs/FTAs e, de outro lado, as CARs. Em geral, a OMC ¢é mais favoravel
a regulacdo das finangas do que os FTAs e BITs, embora existam algumas
preocupagdes significativas em relagio as regras dessa organizagdo. E impor-
tante notar que a OMC ¢ um sistema de “um pais, um voto’, o que permite o
surgimento de coligagdes significativas entre paises de mercado emergente e
em desenvolvimento (EMDs). Além disso, as negociagoes na OMC relativas a
servigos financeiros usam uma abordagem de “lista positiva’, segundo a qual
as Nacoes podem escolher quais setores serdo contemplados pela liberaliza-
¢do e até mesmo colocar limitagdes ou condigdes sobre tal liberalizacio. De
fato, o Chile liberalizou o comércio de servicos financeiros transfronteiricos,
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mas reservou o direito de implantar as CARs quando as autoridades moneta-
rias considerassem necessario (Saez 2006).

Em contraste, os FTAs e os BITs sao produtos de poder de barganha assi-
métrico, muitas vezes colocando um pais grande contra um menor, sendo

o acesso ao mercado do maior condicionado a grandes concessdes por
parte do menor. Isso é acentuado pela abordagem da “lista negativa” para

a negociac¢do, na qual uma nagao tem que liberalizar todos os seus servigos
financeiros, exceto aqueles que escolheu proteger. Essa abordagem ¢ proble-
matica devido a posigao de negociagao desfavoravel dos EMDs e a falta de
capacidade de prever servicos financeiros futuros e sua forma de regulagao.

Box 1: OMC vs FTAs-BITs

OMC FTAs/BITs
Um pais, um voto Poder de barganha assimétrico
Lista positiva Lista negativa

Exigéncia de transferéncias livres restritas ~ Exigéncia de transferéncias livres amplas

Abrange todos os servi¢os financeiros Abrange todos os servigos financeiros e
investimentos

Salvaguarda do balango de pagamentos Normalmente inclui medidas prudenciais

& excegao (“carve out”) prudencial ou relativas ao balango de pagamentos ,
nao ambas

Resolucio de controvésias entre Estados ~ Resolucdo de controvérsias entre investi-
dor e estado

No ambito da OMC, quando as na¢des escolhem a liberalizacdo de servigos
financeiros — por meio do “Modo 1” do comércio de servigos financeiros ou
do “Modo 3, estabelecendo uma presenca comercial (Investimento Direto
Estrangeiro - IDE)) para fornecedores de servigos financeiros no ambito do
Acordo Geral de Comércio de Servicos (GATS) — elas precisam abrir sua
conta capital para que tais servicos sejam contratados. Os FTAs e os BITs,
em contrapartida, exigem transferéncias livres no caso dos investimentos
contemplados, que sao definidos de forma ampla. Esta obrigacao exige, com
efeito, uma abertura total da conta capital entre as partes do acordo.

A OMC também contempla uma salvaguarda de balango de pagamentos
(Artigo XII), uma excegao geral (Artigo XIV) e medidas prudenciais, muitas

Relatdrio da Conta Capital e o Sistema de Comércio 3



vezes referidas como “exce¢do” (“carve out”) (Artigo 2 (a) do Acordo de
Servicos Financeiros). Os FTAs e BITs normalmente incluem apenas uma
dessas possibilidades.

As controvérsias na OMC sdo conduzidas entre Estados-nacéo e, as vezes,
envolvem o Fundo Monetario Internacional (FMI) para pericia. Os FTAs e
BITs raramente envolvem as autoridades monetarias e oferecem resolu¢des
de controvérsia entre estado-estado e investidor-estado. Nesses casos, os in-
vestidores privados podem prestar queixas diretamente contra estados-nagao
por alegadas violagdes a um Tratado.

A Organizagao Mundial do comércio

Embora a OMC exija uma abertura mais limitada da conta capital e abra
espagoum elevado nivel de salvaguardas, alguns membros da For¢a-Tarefa
mostraram preocupagoes acerca da capacidade dos estados ou paises de adotar
as CARs ao mesmo tempo em que honram seus compromissos com o GATS.
No ambito do GATS, um pais que tenha assumido compromissos no ambito
do Modo 1 tera que liberalizar os fluxos de capitais para viabilizar a transagdo
dos servigos e ndo podera regular esses fluxos. Ademais, nao é evidente que as
salvaguardas do GATS dao autonomia para os paises implantarem as CARs.

Se um pais ndo assumiu nenhum compromisso nos Modos 1 e 3, ele fica livre
para regular as financas transfronteiri¢as conforme julgar apropriado. Em con-
trapartida, caso um pais tenha assumido compromissos nos Modos 1 3, algum
grau de liberalizagdo dos fluxos de capital sera exigido. O FMI (2010) aponta:

Os membros da OMC devem permitir movimentos de capitais transfron-
teirigos (ingresso e saida) caso sejam essenciais para a execugdo de um
servico para o qual assumiram compromissos de liberalizacdo, no tocante
ao seu fornecimento transfronteiras (sem estabelecimento). Por exemplo,
as transagdes de capitais internacionais sao parte integral da realizagao de
depositos de ou da concessdo empréstimos para nio-residentes (Modo

1). Essass transacdes também sdo normalmente associadas a servigos
financeiros tais como a negociagao de titulos em nome um cliente que
reside em outro pais. O estabelecimento de uma presenca comercial
(Modo 3) em um pais anfitrido por um fornecedor de servigos estrangeiro
envolve comércio de servicos e de capitais internacionais. Ao permitir o
estabelecimento de uma presenga comercial, os membros da OMC devem
permitir o ingresso de transferéncias de capital (mas nao saida) relativas
ao fornecimento do servico acordado.
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No entanto, o GATS tem trés disposi¢oes de salvaguarda que permitem que
os paises reduzam seus compromissos. O box 2 apresenta os aspectos mais
relevantes de cada salvaguarda.

No que diz respeito a salvaguarda do balango de pagamentos, alguns mem-
bros da For¢a-Tarefa ecoam preocupagdes acerca dos termos juridicos do
Artigo XII (ver Viterbo 2012). Isto porque, talvez a salvaguarda de balango de
pagamentos do GATS ndo garanta, de forma adequada, que os paises possam
utilizar medidas de regulagao das entradas e saidas de capital, ja que ndo ha

BOX 2: Salvaguardas fundamentais relevantes para as CARs
GATS Artigo XII: Restri¢des a Salvaguarda de Balan¢o de Pagamentos

1. Em caso de dificuldades de balango de pagamentos ou financeiras externas ou de
ameaca de tais eventos, um Membro podera adotar ou manter restrigoes ao
comércio de servicos para o qual assumiu compromissos especificos, incluindo
pagamentos ou transferéncias para as transagoes referentes a tais compromissos.
E reconhecido que certa pressdo sobre o balango de pagamentos no processo de
desenvolvimento econémico ou de transi¢ao econémica de um membro pode
requerer o uso de restriges para assegurar, inter alia, a manuten¢ao de um nivel
de reservas financeiras suficientes para a execu¢do do seu programa de
desenvolvimento econdmico ou de transi¢cdo econdmica.

2. As restricoes mencionadas no paragrafo 1:

(a) ndo devem discriminar entre membros;

(b) devem ser coerentes com os Artigos do Acordo do Fundo Monetario;

(c) deve evitar danos desnecessarios aos interesses comerciais, econdmicos e
financeiros de qualquer outro membro;

(d) ndo devem exceder o necessdrio para lidar com as circunstancias descritas no
paragrafo 1;

(e) devem ser provisdrias e terminar progressivamente conforme a situagio
prevista no paragrafo 1 melhorar

3. Ao determinar a incidéncia de tais restri¢oes, os Membros podem dar prioridade
ao fornecimento de servigos essenciais ao seu programa econémico ou de
desenvolvimento. No entanto, tais restrigdes nao devem ser adotadas ou mantidas
com a finalidade de proteger um determinado setor de servigos.

Artigo 2(a) do Acordo de Servicos Financeiros

2. Regulagio Doméstica

(a) Nao obstante as outras disposi¢oes do Acordo, um Membro nao deve ser
impedido de tomar medidas por razdes prudenciais, inclusive para proters
investidores, depositantes, segurados ou pessoas a quem um dever fiducidrio é
devido pelo prestador de servi¢os financeiros, ou para garantir a integridade e a
estabilidadedo sistema financeiro. Quando tais medidas nio estiverem em
conformidade com as disposi¢oes do Acordo, elas ndo serdo consideradas um
desvio dos compromissos ou obrigagoes do Membro no 4mbito do acordo.
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nenhuma referéncia a derrogagoes voltadas para a manutengio da “estabilida-
de financeira”. Além disso, a alinea 2(c) na exce¢ao do balango de pagamentos
afirma que as medidas “ndo podem exceder o necessario” para lidar com as
circunstancias que estejam tentando evitar ou mitigar. Isso equivale ao que é
chamado na legislagdo da OMC como um “exame de necessidade” e pode-
ria abrir espago para o painel de conflito decidir sobre a utiliza¢do de uma
medida alternativa. Além disso, alguns membros da For¢a-Tarefa expressa-
ram preocupagdo sobre a alinea 2(e). Exigir que as medidas tenham carater
“provisorio” pode limitar o tempo necessario para que os paises cumpram as
metas estabelecidas.

No que diz respeito a salvaguarda do balango de pagamentos, alguns mem-
bros da For¢a-Tarefa ecoam preocupagdes acerca dos termos juridicos do
Artigo XII (ver Viterbo 2012). Isto porque, talvez a salvaguarda de balango de
pagamentos do GATS néo garanta, de forma adequada, que os paises possam
utilizar medidas de regulagao das entradas e saidas de capital, ja que nao ha
nenhuma referéncia a derrogagdes voltadas para a manutengao da “estabilida-
de financeira”. Além disso, a alinea 2(c) na exce¢do do balango de pagamentos
afirma que as medidas “ndo podem exceder o necessario” para lidar com as
circunstancias que estejam tentando evitar ou mitigar. Isso equivale ao que é
chamado na legislagdo da OMC como um “exame de necessidade” e pode-

ria abrir espago para o painel de conflito decidir sobre a utilizagdo de uma
medida alternativa. Além disso, alguns membros da Forga-Tarefa expressa-
ram preocupagao sobre a alinea 2(e). Exigir que as medidas tenham carater
“provisorio” pode limitar o tempo necessario para que os paises cumpram as
metas estabelecidas.

Alguns membros da for¢a-tarefa também expressaram preocupacio acerca
dos meios para o uso dos procedimentos de balango de pagamentos da OMC,
que podem ser muito onerosos, especialmente para paises em desenvolvimen-
to de menor porte. As regras da OMC exigem que os paises a apresentem in-
formagoes essenciais, precisamente durante a crise que estao se esforcando em
mitigar. Num pais como o Equador, um exemplo recente, esse processo exigia
tempo e dinheiro de vérios reguladores e negociadores da area de comércio
exterior - tempo e recursos, talvez mais bem gastos na mitiga¢ao da crise.

O GATS também tem uma disposi¢ao muitas vezes referida como “exce¢ao
prudencial” (alinea (a) Artigo 2 do Acordo de Servigos Financeiros). Essa
exce¢ao permite aos membros desviarem-se de seus compromissos “por razoes
prudenciais” para assegurar a protegao dos investidores ou para “garantir a
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integridade e estabilidade do seu sistema financeiro”. O GATS acrescenta que, se
as medidas prudenciais se desviam de um compromisso assumido com o GATS
“estas nao devem ser usadas como meio de desvio dos compromissos ou obri-
gagoes da parte contratante no ambito do acordo”. Alguns membros da Forga-
-Tarefa manifestaram preocupagdes quanto a literatura juridica em que “razdes
prudenciais;,” quando nao claramente definidas, possam nao dar cobertura as
CARs e que a sentenca que afirma que medidas prudenciais nao devem violar
os compromissos de uma das partes poderia ser vista como “autoanuladora”

Ressalte-se que ndo houve nenhum caso em que tais termos tenham sido tes-
tados com relagdo as CARs. Alguns membros da For¢a-Tarefa acreditam que
os termos existentes sao suficientes. Na verdade, o Equador estd liderando
um esfor¢o para esclarecer até que ponto os paises que procuram re-regular
seus sistemas financeiros podem fazé-lo sob a “cobertura” dessas salvaguar-
das. No entanto, sua investiga¢do, por motivos de cautela, ndo menciona
medidas ou disciplinas muito especificas. Enquanto uma deciséo formal
sobre este assunto permanecer num impasse, o Equador recebeu garantidas,
declaradas publicamente, de muitos paises da OCDE, incluindo os Estados
Unidos, de que as salvaguardas do GATS garantem ampla margem de mano-
bra para prevenir e atenuar crises financeiras (OMC 2011a).

Tratados Bilaterais de Investimento e Acordos de Livre Comércio

A majoria dos FTAs e BITs sao mais amplos em termos de abrangéncia
do que a OMC. Enquanto o GATS cobre apenas transferéncias de capitais
relativas ao comércio de

servicos financeiros, os ~ Enquanto as avaliagdes sobre a OMC

FTAs e BITs frequente- ~ diferenciaram-se, os membros da Forga-
mente cobrem todasas ~ Tarefa concordam unanimemente que muitos
transferéncias entre as FTAs e BITs podem ser significativamente
partes. Além disso, as incompativeis com a capacidade dos paises
transferéncias sao, em adotarem as CARs.

geral, amplamente defini-
das como qualquer investimento, incluindo agdes, titulos, divisas, derivativos,
investimento direto, dentre outros. Assim, nesses acordos, permiti-se a trans-
feréncia “livre e imediata” entre as partes do acordo de um niimero muito
maior de modalidades de investimentos.

Muitas vezes, um pais em desenvolvimento fica em desvantagem ao nego-
ciar um FTA ou BIT com uma abordagem de “lista negativa’, em que ha
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a expectativa de que um pais liberalize todos os setores, exceto alguns que
ainda queira regular. Assim, se uma nagéo desejasse regular uma inovagao
financeira no futuro, tal como uma nova modalidade de derivativos, nao
haveria permissao para regula-laEssa inovagdo poderia ser regulada somente
se tivesse sido prevista. Evidentemente, tal previsao seria impossivel.

Surpreendentemente, muitos FTAs e BITs ndo incluem salvaguarda de ba-
lango de pagamentos e/ou exce¢ao prudencial. Aqueles que possuem salva-
guarda de balango de pagamentos geralmente seguem um modelo segundo

o Artigo XII do GATS, e tém as mesmas preocupagdes descritas acima
(auséncia de cobertura clara para entradas e saidas, exame de necessidade

e restrigoes de provisoriedade). Os acordos com os Estados Unidos estao
entre os poucos que contemplam uma exce¢do prudencial(mas, geralmente
ndo tém salvaguardas de balanco de pagamentos). No entanto, a maioria dos
tratados dos Estados Unidos associam a definigao de “prudencial” a algo
mais parecido com politicas relativas as “institui¢cdes financeiras individuais”
e também incluem o termo “potencialmente autoanuladora” encontrado no
GATS. Além disso, os negociadores dos EUA insistem repetidamente que os
termos existentes ndo sdo pertinentes ao uso de controles de capitais (Saez
2006; Taylor 2003; Geithner 2011). Na verdade, alguns tratados dos Estados
Unidos incluem anexos que destacam o fato de as regulagdes da conta capital
serem desvios dos compromissos assumidos, mas que requerem um periodo
prolongado de caréncia® antes que os investidores estrangeiros possam soli-
citar uma compensagdo. Um tratado especifico, o FTAs entre Estados Unidos
e a Coréia do Sul, permite que a Coréia do Sul adote regulacdes conforme
especificado em sua legislagao, desde que tais medidas cumpram uma série de
exigénciasespecificadas no Anexo.

O FMI manifestou a preocupagao de que muitos FTAs e BITs ndo possuem
as salvaguardas adequadas para a adogao das CARs: “a flexibilidade limitada
de certos acordos bilaterais e regionais referentes as obrigacoes de liberali-
zagdo pode criar desafios para a gestao dos fluxos de capitais” (FMI 2012, 8).
O FMI tem desenvolvido uma visdo institucional sobre o uso de CARs que
as define como “medidas sobre atividades financeiras transfronteiricas que
discriminam com base na residéncia” (FMI 2011). Portanto, proibir paises de
violar o “tratamento nacional” nos tratados pode restringir sua capacidade
de utilizar as CARs, de maneira geral e no ambito da recomendagdo do FMI,
em particular. Alguns tratados dos Estados Unidos permitem que os paises
adotem controles de capitais quantitativos, com base em impostos (price-based
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controls), ou contém um anexo que permite que um pais implante uma CAR,
desde que cumpra os requisitos de tratamento nacional. Tal limitacdo pode
anular a capacidade de utilizagao das CARs, por defini¢do. Além disso, tal
incompatibilidade pode dificultar ainda mais a aceitagdo pelos paises das
recomendagdes de politica do FMI com base em sua nova visdo institucional.

Por fim, a Forca-Tarefa expressou uma séria preocupagio sobre o uso da
“resolucdo de controvérsias investidor-estado” em casos referentes as CARs
nos FTAs e BITs. As controvérsias no &mbito da OMC sdo resolvidas numa
relacdo “estado e estado” e, portanto, os paises podem negociar em nome de
nagdes ede sistemas financeiros nacionais — dando exemplos de situacdes em
que os beneficios para a maioria compensariam as perdas de uma minoria.
No entanto, essa andlise de custo-beneficio cai por terra em controvérsias
entre investidor e estado. Ao abrigo das disposigoes investidor-estado, os in-
vestidores e as empresas privadas podem prestar queixas diretamente contra
os governos que regulam os fluxos de capitais. Portanto, os setores capazes
de arcar com os custos tém o poder de externalizar os custos da instabilida-
de financeira ao publico em geral, enquanto se beneficia das concessdes em
tribunais privados.

TORNANADO O REGIME COMERCIAL COMPATIVEL COM A REGULAGAO
DOS FLUXOS FINANCEIROS

Os membros da Forca-Tarefa discutiram como vérios procedimentos podem
gerar reformas substantivasna OMC e nos FTAs e BITs. O box 3 apresenta
uma série de reformas e esclarecimentos que poderiam ser empreendidos na
OMC e no ambito dos ALCs e BITs.

Os FTAs e os BITs precisardo de uma reforma mais significativa. Na mesa de
negociagdes, a0 menos com economias de mercados emergentes e paises em
desenvolvimento, as disposicdes de servicos e transferéncias financeiras po-
deriam ser realizadas utilizando-se uma abordagem de “lista positiva’, como
na OMC. Isso permitiria que os paises liberalizassem setores especificos a
medida em que atingissem o grau adequados de desenvolvimento institucio-
nal e ndo barrariam a possibilidade de futuras regulacdes necessarias.

A defini¢do de investimentos e investidores poderia ser estreitada a fim de
deixar as formas mais instaveis de investimento (como divida publica, divida
de curto prazo e agdes, transa¢des cambiais e derivativos) para a instancia
dos reguladores nacionais e globais, nao para os tratados de comércio. Esta
tem sido a recomendago de alguns funcionarios do FMI e mais recentemente
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Box 3: Reformas Potenciais no Sistema de Comércio

Reformas da OMC

1) A excegdo de balango de pagamentos deve ser ampliada permitindo que os
paises regulem as entradas e saidas de capitais para o desenvolvimento e a
estabilidade financeira

2) O processo para ativar excegdes de balango de pagamentos deve ser simplificado

3) As excegoes prudenciais devem permitir claramente o uso das regulagdes da
conta capital

Reforma dos FTAs e dos BITs

1) Negociar compromissos com uma abordagem de “lista positiva”

2) Considerar a exclusao de certos tipos de investimentos, que ultrapassem o
ambito do acordos

3) Incluir salvaguardas de balango de pagamentos que permitam claramente o uso
de CARs

apresentada como uma opgao possivel pela Conferéncia das Nagdes Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) em um novo conjunto de
orientagdes sobre acordos de investimento (Hagan 2000; UNCTAD 2012).

Os tratados deveriam ter salvaguardas de balanco de pagamentos e excegdes
prudenciais que permitem o uso das CARs de maneira semelhante as refor-
mas sugeridas para o GATS. Talvez mais importante, no caso em que os trata-
dos de comércio e investimento se sobrepdem a reforma da regulagdo finan-
ceira, estes deveriam estar sujeitos a resolugéo de controvérsias entre estado e
estado e em consulta adequada a especialistas e autoridades economicas.

Ha uma série de processos e procedimentos que poderiam levar a estas reformas:

1. Abster-se de novos compromissos em regimes incompativeis com a ca-
pacidade de implantar as CARs. Os paises poderiam abster-se dos compro-
missos do GATS no Modo 1 e no Modo 3 e abster-se de assinar FTAs e BITs
sem as devidas salvaguardas e resolugdes de controvérsias. E claro que nas
negociagoes atuais da OMC muitos paises estdo, essencialmente, fazendo isso
a0 ndo mais liberalizarem os atuais compromissos do GATS, e paises como

o Brasil e outros néo estdo assinando FTAss e BITs. No entanto, isso ndo é
uma op¢ao para as varios outros paises que ja assumiram compromissos com
0 GATS e sdo parte de FTAs e BITs sem a autonomia politica adequada para
a regulacdo dos fluxos de capitais. Alguns paises, como Bolivia e Equador,
comegaram a se retirar-se completamente da suas obrigagdes do Tratado.
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2. Adotar “interpretacoes” dos termos existentes no tratado. A OMC e os
ACLs e BITs permitem “notas interpretativas” ou alteragdes que poderiam
esclarecer ou alterar os termos existentes nos tratados atuais. O Artigo IX:

2 do Acordo que institui a OMC permite que a Conferéncia Ministerial da
OMC ou do Conselho Geral adotem - com uma maioria de trés quartos -
interpretagdes oficiais do GATS com base numa recomendagdo do Conselho
do Comércio de Servigos. Além disso, as CARs poderiam ser incluidas em
“Acordos de Reconhecimento” entre partes interessadas, como permitido
pelo Artigo 3° do Anexo sobre Servigos Financeiros do GATS. Por exemplo,
uma nota interpretativa poderia esclarecer no &mbito do GATS que a exce-
¢ao de balango de pagamentos e a exce¢do prudential ddo cobertura ao uso
de CAR, como recomendado nesse relatorio. O Equador se envolveu com

o Comité de Servigos Financeiros em um processo que poderia levar a uma
interpretacio deste tipo. Para os FTAs e BITs tais processos também existem.
Os parlamentares dos EUA Barney Frank e Sander Levin pediram ao Tesouro
dos Estados Unidos a emissdo de uma nota interpretativa que permitiria a
flexibilizagao adequada para a implantagao das CAR no ambito dos tratados
dos Estados Unidos.

3. Fazer emendas aos tratados existentes para conciliar atuais incompa-
tibilidades. Um outro caminho para a reforma seria a inclusao de emendas
formais aos tratados existentes. As emendas ao GATS seriam submetidas a
Conferéncia Ministerial por um membro ou pelo Conselho de Comércio de
Servicos e adotadas por consenso ou pela maioria de dois ter¢os dos votos.
Para que uma emenda entre em vigor, é necessaria uma ratificacdo por dois
tergos dos Membros da OMC. No entanto, um novo conjunto de diretrizes
para os tratados de investimento que equilibra melhor o desenvolvimento e a
protecdo dos investidores, sugere que emendas aos tratados ja existentes sao
uma op¢ao para a reforma (UNCTAD 2012).

4. Criar novas regras para tratados futuros. Os tratados em negociacao,
atualmente ou no futuro, poderiam ser elaborados com uma defini¢ao mais
estreita sobre investimento, negociagdes de lista negativa, balango de paga-
mento e exce¢do prudenciais adequadas, tratamento especial e diferenciado

e resolugdo de controvérsias que acabam por exaurir os recursos domésticos,
bem como a solugdo de controvérsias entre estado e estado, em consulta com
especialistas e autoridades macroeconomicas e monetdrias. As novas orienta-
¢oes da UNCTAD seguem estas linhas. Paises como a Australia comegaram a
negociar acordos comerciais sem a solugdo de controvérsias investidor-estado.
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Cada um desses processos e procedimentos tem seus proprios custos, bene-
ficios e grau de viabilidade politica, que variam caso a caso. Alguns membros

da Forca-Tarefa prefe-

A partir das analises realizadas pela For¢a-  rem uma abordagem
Tarefa, fica evidente que ha varias dimensdes preventiva para esclare-
no sistema comercial potencialmente cer e alterar os acordos
incompativeis com a capacidade das existentes atualmente,
nagdes adotarem as regulacdes da conta de antes que esses termos
capital para a estabilidade, crescimento e sejam testados em
desenvolvimento. orgaos de resolu¢ao

de controvérsias. No
entanto, alguns alertaram que certos procedimentos podem abrir a caixa de
Pandora e deixar o sistema de negociagao ainda mais incompativel com a
regulagdo do financiamento global.

1 Nota do tradutor: na metodologia atual do Balango de Pagamentos do FMI, adotada pelo BCB ha
alguns anos, a conta capital da metodologia anterior passou a ser chamada de conta financeira.

2 Nota do tradutor: nos paises de origem e destino dos fluxos.

3 Nota do tradutor: “cooling off period” aqui refere-se ao periodo de tempo entre a adogdo de uma
medida por um membro de um acordo e o registro de uma reclamagdo, por outro membro, de que
a medida violaria os termos acordados. Por exemplo, no caso dos FTAs com os Estados Unidos, esse
periodo é de um ano.

12 Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Margo 2013



Secao 1: A Compatibilidade entrea OMCea
Regulacao dos Fluxos de Capitais

1. Como Tornar o GATS um Cddigo de Conduta
para os Controles de Capitais

Annamaria Viterbo

Este ensaio analisa em que medida as disposi¢des do GATS (General Agre-
ement on Trade in Services — Acordo Geral de Comércio de Servigos) di-
ficultam a ado das regulagdes de fluxos de capitais. Além disso, descreve
processos e politicas que poderao ser empreendidos no ambito da OMC que
permitirido ao GATS tornar-se um modelo para que as nag¢des tenham a
devida autonomia politica para regular os fluxos de capitais.

LIBERALIZAGAO DOS FLUXOS DE CAPITAIS NO AMBITO DO GATS
O GATS nao contém uma obrigagao geral de liberalizagdo dos fluxos de capitais.

Na realidade, o Artigo XI do GATS (pagamentos e transferéncias), estabelece
apenas uma “ obrigacao condicional,” segundo a qual ao se comprometer
com a concessao de acesso aos seus mercados e ao tratamento nacional para
os setores de servigos especificos, um estado sera solicitado a também libera-
lizar os movimentos correntes e capitais referentes a tais servigos.

Portanto, a menos que um membro do GATS tenha se submetido voluntaria-
mente a uma agenda de compromissos especificos, ele permanece livre para
adotar controles de capitais sem violar as normas do GATS.

A nota de rodapé no.8 ao Artigo XVI (Acesso ao Mercado) deixa ainda
mais claro que o ritmo da liberalizagdo dos fluxos de capitais é definido pela
extensdo do compromisso de um estado em conceder acesso ao mercado de
prestacdo de servicos transfronteiricos (Modo 1) ou a sua prestagao através
da presenca comercial (Modo 3).

No que diz respeito ao Modo 1, a nota de rodapé 8 estipula que, se a cir-
culagao de capitais transfronteiras for “parte essencial” do servi¢o em si, o
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N ] membro devera liberalizar as saidas e entradas
Prestagdo de servigos

financeiros Modo 1:
controles sobre as
entradas e saidas de
capital sao proibidos.

dos fluxos de capitais associados ao servigo.!
Os movimentos do capitais se torndo um com-
ponente “essencial” da transa¢do do servico,
especialmente no caso da prestagao de servigos

financeiros. Enquanto, por exemplo, a prestagdo

de consultoria de engenharia transfronteira nao
implica necessariamente um fluxo de capitais, os servigos financeiros quase
sempre geraem movimentos de capitais, mantendo ambos as transagdes
inextricavelmente atadas.?

Todos os setores de servicos no Modo 3: os controles sobre os fluxos de saida
e entrada de capitais sdo proibidos Quanto aos servigos prestados no Modo
3, a nota de rodapé 8 exige que os Membros permitam ao associado realizar
transferéncias de capital para seu territorio, liberalizando, assim, as entradas
de capitais na fase estabelecimento e de pds-estabe-

Todos os setores de lecimento do investimento. A obrigacao de libe-

servicos no Modo 3:
os controles sobre
os fluxos de saida e
entrada de capitais sao
proibidos.

ralizar os fluxos de capitais se aplica para todos os
setores citados na lista de compromissos de um pais
e ndo apenas aos servicos financeiros. Além disso,
os Membros néo teriam a permissao de oneerar o
estabelecimento mediante a imposi¢aode reserva

ndo remunerada, segunda a qual os nao-residentes

teriam que depositar uma porcentagem de seus in-
gressos de capitais por um determinado periodo com taxa de juro zero junto
ao banco central (ou um banco comercial). Ademais, como o funcionamento
da empresa quase certamente envolve a transferéncia periddica de recursos fi-
nanceiros, qualquer restricdo aos movimentos de saida de capitais necessarios
para a prestacdo do servico seria proibida, pois, caso contrario, o compromis-
so em questdo seria invalido (para outra visao, consulte Pasini 2012, 22).

Na nota de rodapé 8 nao existe qualquer obrigagdo explicita sobre liberaliza-
¢ao de movimentos de capitais referentes a0 Modo 2 (consumo no exterior).
No entanto, para transa¢des eletronicas e servigos financeiros, a distingao

entre 0 Modo 1 e 0 Modo 2 do GATS permanece ambigua, uma vez que nao
existe nenhum critério claro para estabelecer quando o servigo (Modo 1) ou
o consumidor (Modo 2) atravessam a fronteira (OMC 2010, par. 47 ff.). A

questdo ¢ particularmente importante porque muitos Estados Membros tém
parte dos servigos financeiros liberalizados no Modo 2, mas ndo no Modo 1.
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O ESCOPO DAS EXCEPCOES GATS: ESPAGO LIMITADO PARA A

INTRODUGCAO DE CONTROLES DE CAPITAIS

Os Estados Membros que pretendem adotar controles de capitais devem
estar cientes do fato de que, uma vez assumidos compromissos especificos
no Modo 1 e no Modo 3, podem ser introduzidas medidas sobre os fluxos de

capitais apenas com base nas exce¢des do GATS.

Em particular, os controles de capitais podem ser adotados para satisfazer
uma solicitagdo do FMI (GATS Artigo XI:2), para lidar com dificuldades de
balan¢o de pagamentos (GATS artigo XII), ou para garantir a integridade

e a estabilidade do setor dos servicos financeiros (no ambito da clausula da
excec¢ao prudencial do GATS contida no Artigo 2(a) do Anexo sobre Servigos

Financeiros).3

a) O Artigo XI do GATS proibe que os Estados imponham restri¢oes
sobre pagamentos e transferéncias, bem como transagdes de capitais nao
coerentes com seus compromissos especificos. Como enfatizado pelo painel
da OMC no caso Unites States—Gambling de 2004, esta disposi¢ao é um
complemento indispensavel as regras de acesso a mercados e de tratamento

nacional do GATS (WTP 2004, par. 6.442).

A proibigao do Artigo XI, no entanto, nao ¢ abso-
luta em sua natureza. Na verdade, o paragrafo 2 da
disposi¢do contém um “ clausula de coordenagao
ex ante” que, em primeiro lugar, impede o surgi-
mento de um conflito entre o GATS e os tratados
do FMI (“No presente Acordo, nada prejudica os
direitos e obrigagdes dos membros do FML..”),
desde que se cumpram determinados critérios.

Nesse sentido, os membros podem introduzir
restrigdes aos movimentos de capitais (entrada e

No ambito do Artigo XI
do GATS:2 (pagamentos e
transferéncias), os con-
troles de capitais podem
ser legitimamente intro-
duzidos apenas ‘a pedido’
do FMI, prerrogativa que
o Fundo nunca exerceu.

saida) — mesmo quando incompativeis com seus compromissos especificos
do GATS — “a pedido do Fundo” (nos termos do FMI Artigo VI, Se¢ao 1).

Como o FMI nunca exerceu seu direito de solicitar a introducéo de controles
de capitais, a exce¢do estabelecida pelo Artigo XI:2 do GATS permaneceria
sem efeito se ndo fosse interpretada de forma abrangente, no sentido de dar
cobertura aos controles de capital introduzidos por condicionalidade ou sob
um programa de empréstimo do FMI (como no caso da Islandia em 2008).
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Infelizmente, no caso de Téxteis e Vestudrio da Argentina, o Orgio de Ape-
lagdo achou que uma medida de controle de capitais pode ser considerada
compativel com a legislacdo da OMC apenas quando aplicada sob uma “obri-
gacdo legalmente vinculativa” dos Artigos do FMI (OMC 1998a, par. V). Sob
esta interpretacdo, as promessas politicas feitas por um Membro do FMI em
uma carta de intengdes, ou em um memorando de politica econémica, ndo
teriam a cobertura do Artigo XI:2 do GATS devido a sua execugao de forma
voluntaria, apds uma simples recomendagao pelo Fundo. O ponto de vista
oposto estaria mais alinhado ao objetivo de preservar os direitos dos Mem-
bros do FMI e evitar o conflito de normas.

b) Nos termos do Artigo XII:1 do GATS, em periodos de problemas
de balango de pagamentos (BoP) ou dificuldades financeiras externas, os
Membros tém permissao para impor restri¢oes de

. comércio provisorias nos setores de servigos para
Permanece incerto se

o Artigo Xll:1 do GATS
(cldusula de garantia do

balango de pagamen-
tos) abrange controles | Ademais, mesmo que o Artigo XII do GATS ndo

de saida e também de | faca qualquer referéncia a possibilidade de adogao
entrada de capitais. de controles de capitais, esta op¢do nao pode ser
descartada. O direito de recorrer a esses controles

0s quais assumiram compromissos especificos, e
também para a introdugio de restrigdes cambiais
sobre os pagamentos referentes ao servigo.

pode ser inferido pelo uso da palavra “incluindo’,
o que significa claramente que os redatores fizeram uma exemplificacdo, em
vez de uma lista fechada de excegoes.

Vale ressaltar que, durante as negociagdes do Acordo Multilateral sobre In-
vestimentos (MAI), no ambito da Organizagdo para a Cooperagao e Desen-
volvimento Econdémico (OCDE), surgiu uma duvida em relagdo a clausula
do GATS BoP, qual seja, se ela daria cobertura as restricdes apenas de saidas
de capitais ou se seria também aplicada as entradas.5 A divida permaneceu:
varias delegacdes expressaram a opinido de que a clausula de BoP era aplica-
vel em ambos os sentidos, enquanto o FMI argumentou que as dificuldades
graves de balango de pagamentos e o esgotamento das reservas monetarias
sdo causadas principalmente pelo excesso saidas de capitais.

Para ser coerente com a legislagaio da OMC, os controles de capitais também
devem satisfazer uma série de requisitos estabelecidos pela clausula de BoP
do GATS: os controles ndo podem discriminar entre os membros; devem ter

16  Relatdrio da Forga-Tarefa do Pardee Center | Marco 2013



cardter provisorio e terminar progressivamente, assim que a situagao comegar
a melhorar; devem evitar danos comerciais e econdmicos desnecessarios, as-
sim como danos aos interesses financeiros dos Membros; ndo devem exceder
0 necessario para lidar com as circunstincias; devem ser consistentes com os
Artigos do FML

E importante que se avalie cuidadosamente como esses requisitos podem
afetar a adoc¢do de novos controles de capitais.

A néo-discriminagao, por exemplo, traz a tona algumas preocupagdes: em
um documento recente sobre um novo arcabougo paraa gestao dos fluxos de
capitais (FMI 2012), o FMI sugere que a prioridade nao deva ser dada as me-
didas de discrimina¢do com base na residéncia (o que equivaleria a uma vio-
lagdo do tratamento nacional), mas as medidas de discrimi¢do com base na
moeda (como reserva numa moeda especifica, requisitos ou limitagdes sobre
empréstimos em moeda estrangeira). Vale ressaltar, no entanto, que discrimi-
nar até certo ponto entre residentes e nao residentes é inerente aos controles
de capitalis ademais, a questao sobre se as medidas relativas a moeda seriam
consistentes com a clausula de BoP do GATS permanece sem resposta.

Quanto ao “exame de necessidade” em processos de resolugdo de conflitos,
o 6nus da prova inicial é do inquirido, que teria que defender que a medida
em analise fora necessaria (mesmo que ndo tenha de provar que nao havia
alternativas razoavelmente disponiveis) (OMC 2005, par. 308-311).6

Em matéria de requisitos processuais, os controles de capitais devem ser
notificados ao Conselho Geral da OMC e ter acompanhamento por meio

de consultas com o Comité de Restricoes de Balango de Pagamentos. Em
particular, 8 Comissao é confiada a tarefa de determinar se a situagdo do
balango de pagamentos do Membro em causa justifica a adogdo de restrigdes,
e também de verificar se os critérios estabelecidos pelo Artigo XII:2 do GATS
foram respeitados. O Comité também pode fazer recomendagdes sobre a
retirada progressiva das restricoes.

Além disso, o Artigo XII:5(e) do GATS estabelece uma ligagao processual
com o regime do FMI, delegando ao FMI a avaliagdo da situagdo de um
Membro em termos cambiais, monetarios e de balango de pagamentos.

¢) O Artigo 2(a) do Anexo do GATS sobre Servigos Financeiros (FSA)
contém uma clausula de exce¢do que permite que um pais adote medidas
prudenciais, independentemente de seus compromissos especificos sobre
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~ . acesso a mercados e sobre tratamento nacional. Tal
N3ao esta claro se a

clausula de excegao

prudencial do GATS

também abrange con-

troles sobre os fluxos
de capitais.

excecdo é aplicavel apenas para o setor de servigos
financeiros e substitui os deveres decorrentes do
GATS Artigo VI (Regulagdo Interna).

A clausula ndo fornece uma defini¢ao de ‘regu-
lagdo prudencial’ Portanto, na auséncia de juris-

prudéncia, a inclusdo (ou ndo) dos controles de
capitais (especialmente de ingresso) na clausula
da excegdo prudencial permanece em aberto. Argumenta-se que as medidas
prudenciais ndo incluiriam esses controles (mesmo se forem de natureza
claramente macroprudencial), mas apenas as medidas do tipo Basileia, tais
como requerimentos de capitais .

Segundo estudos recentes do FMI (Habermeier e Kokenye 2011; Korinek
2011), as medidas prudenciais consistem de normas destinadas a limitar o
risco sistémico das institui¢des financeiras em relagao aos fluxos transfrontei-
ricos, tendoduas caracteristicas que as distinguem dos controles de capitais:
a) estdo voltadas as instituigdes financeiras, enquanto os controles de capitais
estdo voltados diretamente as transagdes de fluxos de capitais; e b) ndo fazem
qualquer distingdo de residéncia ou de moeda.

No entanto, os dois conjuntos de condigdes tém sido empregados com frequ-
éncia e conjuntamente para enfrentar os riscos associados a um aumento dos
fluxos de capitais. Portanto ndo ¢é facil definir uma classificagio precisa, ja que
as medidas de gestdo do fluxos de capitais e politicas macroprudenciais se so-
brepoem em muitas areas (G20,2011)). A crise financeira mundial demons-
trou que a supervisao e a regulagdo micro e macro prudencial se complemen-
tam, bem como contribuem sinergicamente para a estabilidade do sistema
financeiro global. A referéncia na clausula de excegdo sobre a necessidade

de se garantir “a integridade e a estabilidade do sistema financeiro” deve,
portanto, ser entendido como abrangendo as normas macroprudenciais, que
englobam os controles de capitais.

A fim de esclarecer a questdo, ha alguns anos foi sugerido ao Secretariado da
OMC que preparasse uma nota sobre o significado juridico e a esfera de alcance
da clausula de excegdo prudencial, incluindo exemplos de regulagdes prudenciais
que os Membros poderiam adotar. Infelizmente, nao se chegou a um consenso.

Outra maneira de gradualmente construir um entendimento comum do
significado de “prudencial” pode ser a conclusdo de um acordo de reco-
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nhecimento nos termos do Artigo 3° do Anexo sobre servigos financeiros

do GATS. Os acordos de reconhecimento podem ser uma forma eficaz de
promover a convergéncia das praticas regulatdrias e incluir os controles de
capitais no ambito da clausula de exce¢do Tais acordos bilaterais ou multilate-
rais gradualmente agregariam outros paises.

Uma outra questdo pode surgir com relagio a interpretagdo da tltima frase
da cldusula (medidas prudenciais ndo conformes com as obrigagdes do GATS
“nao serdo consideradas um meio para se desviar dos compromissos ou obri-
gagdes do Membro no dmbito do acordo”). Enquanto alguns comentaristas
argumentam que a ultima frase torna a salvaguarda “autoanuladora’, outros
consideram que opera como um guarda-chuva das disposi¢oes de exce¢do
geral (GATT, Artigo XX e GATS Artigo XIV): nesse sentido, as medidas
prudenciais devem ser introduzidas com boa fé, sem disfarcar uma intencéo
protecionista, ou para supostamente se desviar das obrigagdes ou compro-
missos de um pais no ambito do acordo.

Além disso, vale notar que os Membros do GATS que introduzirem uma
regulacdo prudencial ndo tém que provar que sdo “necessarias” ou “mais
complexas do que o necessario”.

Por ultimo, ¢ interessante notar que a clausula prudencial nao exige explicita-
mente que as medidas prudenciais sejam nao-discriminatorias.

COMO TORNAR O GATS UM CODIGO DE CONDUTA PARA O
CONTROLE CAPITAIS

Dada a atual posi¢do fragil dos controles de capitais no ambito do quadro juri-
dico do GATS, os governos devem fazer propostas para proteger o seu direito
de adotar medidas de gestao dos fluxos de capitais para prevenir e combater
uma crise. Isto poderia ser obtido por meio de uma interpretagao oficial pela
Conferéncia Ministerial ou do Conselho Geral7, ou por meio de uma altera-
¢ao das disposi¢oes do GATS.8 O consenso poderia ser obtido, em primeiro,
lugar dentro do Comité de Comércio de Servigos Financeiros (CTES).

E interessante notar que em 2011 tanto a delegacdo de Barbados e quanto

a do Equador apresentaram comunicados ao CTFS para discutir possiveis
alteragcoes no GATS para conceder aos Estados espago de manobra suficiente
para combater as respectivas crises financeiras.? Eles receberam o apoio de
muitos paises, mas o tema ainda estd em discusséo.
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As propostas no sentido oposto também foram colocadas sobre a mesa. Ja
que a rodada de Doha ficou estagnada por mais de uma década, um grupo de
paises industrializados vem refletindo sobre como dar sequéncia a liberali-
zacdo do comércio de servicos. No inicio de 2012, realizaram-se conversas
preliminares em Genebra entre os representantes dos 16 paises industria-
lizados e dos paises em desenvolvimento mais avangados em um Acordo
Internacional Servigos (ISA), um Acordo plurilateral em que os Membros da
OMC autonomeados iriam “desregular” os servigos e 0 acesso ao mercado
(Hufbauer 2012) . Mesmo que os BRICS boicotassem a iniciativa — alegando
ser contra os principios da transparéncia, inclusao e multilateralismo — ha
uma expectativa de que o Chile apresente um projeto para um modelo de
acordo e identifique novas questoes a serem abordadas, inclusive, se possivel,
a estrutura e o ambito da aplicagdo de clausulas de salvaguarda.

A seguir estao as alteragdes ou esclarecimentos que ajudariam a proteger os
controles de capitais de uma contestagao nos painéis da OMC:

—Artigo XI:2 do GATS (pagamentos e transferéncias): um Membro tera
permissao para fazer restri¢oes aos fluxos correntes e de capitais somente a
pedido do Fundo.

O significado de “a pedido do Fundo” deve ser esclarecido, ja que inclui
controles de capitais introduzidos em concomiténcia com um programa de
empréstimos ou no ambito da condicionalidade do FMI. O mesmo teria sido
possivel se o Orgdo de Apelagio da OMC anulasse sua decisdo de 1998 na
Téxteis e Vestudrio da Argentina.

—Artigo XII do GATS (Clausula de Salvaguarda BoP): os Membros sdo
autorizados a introduzir restri¢coes a circulagdo de capitais, apenas em caso de
problema grave de balanco de pagamentos e dificuldades financeiras exter-
nas, ou quando ameacado por tais dificuldades.

Especialmente para controles sobre os fluxos de capitais, cuja natureza é de
precaucdo, existe a necessidade de se incluir outras justificativas para exce-
¢Oes, tais como a estabilidade financeira, o endividamento elevado e graves
desequilibrios fiscais. Os paises devem poder combater o fluxo de hot money,
mesmo que uma crise de balan¢o de pagamentos ndo seja iminente.

Poderiam ser apresentadas propostas para a introdugido de um periodo de
caréncia.

O mandato do Comité para Restri¢des de Balango de Pagamentos nao deve
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abranger as medidas de fluxos de capitais, permanecendo limitado as restri-
¢Oes comerciais.

—Anexo do GATS sobre Servigos Financeiros, Artigo 2. 2 (Clausula de
Carve-out Prudencial) permite que um pais adote medidas prudenciais.

E necessdrio estabelecer a extensdo de sua aplicagio, definir claramente o sig-
nificado de “prudencial” para incuir fluxos de capitais e ndo apenas normas
financeiras internacionais.

A alternativa seria investigar melhor o papel dos acordos de reconhecimento,
por exemplo, entre os paises em desenvolvimento.

A ultima frase da clausula deve ser eliminada ou, a0 menos esclarecida deta-
lhadamente.

Deve ser criado um processo de consulta especial envolvendo as autoridades
financeiras dos paises envolvidos, deixando a resolugao de conflitos como
ultimo recurso, quando as partes nao chegarem a um acordo.

Outra solugao seria tornar a clausula autojulgadora.

Os termos que adicionam um exame de necessidade ou outros requisitos e
limita¢des (como no caso da clausula de BoP) também devem ser evitados.

A curto prazo, enquanto as alteragdes sdo negociadas, um periodo de mora-
toria poderia ser a solugdo para proteger as regulacoes dos fluxos correntes

e de capitais de um confronto com o GATS, como em 1994 e 1997, quando
— aguardando a entrada em vigor do Segundo Anexo sobre Servigos Finan-
ceiros do GATS — os paises foram autorizados a retirar ou modificar os seus
compromissos sobre servicos financeiros.

POR QUE PRECISAMOS DE UMA REVISAO DO GATS?

O FMI seria o forum natural para a abordagem da relagdo entre a libera-
lizacdo dos fluxos de capitais e as medidas de controles de capitais, mas as
propostas de alteragao dos artigos do FMI foram retiradas ja no final da
década de 1990, no rescaldo da crise financeira asidtica. A estrutura alterada
do FMI teria consistido de dois pontos-chave: uma obrigacao geral de libe-
ralziar gradualmente os movimentos de capitais e as clausulas de salvaguarda
semelhantes as aplicaveis as restricoes cambiais. Durante uma crise grave, os
Estados teriam a autorizagdo para manter controles de capitais ao longo de
um periodo de transi¢ao, ou para introduzir controles de capitais aprovados
temporariamente pelo Fundo.
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Mais recentemente, foram formuladas propostas para que o FMI adote uma
“visdo institucional” em suas recoomendagoes de fluxos de capitais e, em par-
ticular, sobre os pré-requisitos necessarios para a liberalizagao dos movimen-
tos de capitais, bem como na elaboragao de controles.

Em 2011, o FMI entregou um primeiro conjunto de diretrizes que recomen-
da o uso de controles de capitais apenas temporariamente e como ultimo
recurso. Muitas economias emergentes expressaram preocupagdes sobre

tais diretrizes, alegando serem demasiadamente prescritivas. Nas Reunides
de Primavera 2012 do FMI e do Banco Mundial, o Ministro da Fazenda do
Brasil expressou sua oposi¢ao a qualquer cddigo de conduta que restrinja as
opgoes de politicas dos paises para fazer frente as entradas de capitais exces-
sivas e volateis, limitando assim os direitos previstos no Artigo VI do FMI.

Paralelamente, no encontro de Cannes 2011, os chefes de estado e de governo
do G20 aprovaram o documento “ Conclusoes Coerentes para o Gerencia-
mento de Fluxos de Capitais,” que cautelosamente apoia o uso de controles
de capitais. Ao contrario do FMI, o documento enfatiza que ndo deve haver
uma Unica abordagem ou uma definigao rigida de condigdes para a adogdo
de medidas de fluxos de capitais.

Estes desdobramentos — tanto no FMI como no G20 — desviam-se das pro-
postas de lei mais radicais da década de 1990, favorecendo uma abordagem
de legislagao branda que no entanto, nao parece inteiramente satisfatoria.

Na verdade, uma abordagem de legislacdo branda nao resolveria as questoes
delicadas de exequibilidade e de conflito de normas, ja que os controles de ca-
pitais de acordo com as diretrizes do FMI (ou G20) ainda seriam equivalentes
a medidas ilegitimas no dmbito do atual mosaico dos tratados de comércio e
investimento.

Além disso, nem mesmo uma alteragao dos artigos do FMI seria suficien-

te para estabelecer a superioridade hierarquica sobre outros tratados. Na
verdade, na auséncia de uma clausula de coordenacéo ex ante cuidadosa-
mente elaborada— ou seja, uma disposi¢do projetada para evitar conflitos de
normas entre dois tratados — os controles de capitais aprovados pelo Fundo
inevitavelmente colidiriam com a obrigacdo de liberalizagao de movimentos
de capitais estabelecidos por outros acordos internacionais.10

Pelo contrario, o GATS tem uma disposi¢do que poderia ser interpretada
como extentendo suas cldusulas de salvaguarda aos ALCs. Nos termos do
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Artigo V, os Membros do GATS podem estabelecer acordos de integracao
econdmica para liberalizar ainda mais o comércio de servicos entre si, sem
violar as obrigacdes de MFN. Para se qualificar para o Artigo V, um acordo
de integracao tem de cumprir um conjunto de requisitos. Em primeiro lugar,
deve ter uma cobertura setorial substancial. Em segundo lugar, as discrimina-
¢Oes entre fornecedores de servico domésticos e de outros membros do ALC
tém de ser eliminadas ou proibidas. No entanto, o aspecto mais interessante é
que as medidas admitidas pelas clausulas de salvaguarda do GATS (Artigos.
XI, XII, XIII ou XIV) podem ser mantidas ou introduzidas para efeitos do
Artigo V, mesmo que sejam de natureza discriminatdria. Segue-se que, em
certa medida, esta disposigdo (geralmente replicada no texto da maioria dos
ALCs) da cobertura aos regulamentos restritivos autorizados pelas clausulas
de salvaguarda do GATS — incluindo os controles de capitais — também no
contexto dos ALCs.
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1Pasini (2012), no entanto, sustenta que um Membro pode impor restri¢des des fluxos de capitais
para proibir os bancos residentes de aceitar depdsitos de consumidores localizados no exterior ou
sobre a venda de instrumentos financeiros a ndo-residentes; neste caso, ndo ha nenhum servigo
do Modo 1 porque o provedor esta localizado dentro da jurisdi¢do do Membro. Seguindo o mesmo
raciocinio, um Estado Membro pode também impor uma proibigdo aos bancos residentes de em-
prestar dinheiro aos clientes ndo-residentes.

2 Servigos financeiros quase sempre envolvem movimentos de capitais, exceto os servigos cons-
tantes no Artigo 52 do anexo sobre se\rvigos financeiros sob a letra (i) assessoria, intermediag&o e
servigos auxiliares e (ii) fornecimento e transferéncia de informagdes financeiras e processamento
de dados financeiros.

3 Os controles de capitais podem ser legitimamente impostos nos termos do Artigo XIV bis para
proteger os interesses essenciais de segurancga e paz internacional em cumprimento com as obriga-
¢Oes decorrentes da adesdo a Organizagdo das Nagdes Unidas. Por exemplo, o congelamento dos
depositos bancérios ligados ao financiamento do terrorismo serd coberto por essa excegao.

4sso é confirmado pela referéncia a clausula de BoP contida no Artigo XI:2 do GATS, que abrange
também as restri¢cGes de capitais.

5Ver Grupo de Negociagdo do MAI, o Grupo de Peritos, n 25 em Assuntos de Servigcos Financeiros,
nota da Presidéncia, “Clausula de balanco de pagamentos”, 14-27 de fevereiro de 1997, DAFFE/
MAI/EGS5 (97) 3 e Grupo de Trabalho da OMC sobre a Relagdo entre Comércio e Investimento, nota
do Secretariado, ‘Excec¢des e Salvaguardas de Balango de Pagamentos’, WT/WGTI/W137, 26 de
agosto de 2002, aos 16.

6Ver OMC (2005), par. 308-311.

7 Pela regra de maioria de trés quartos conforme o Artigo 1X:2 do Acordo da OMC e na seguindo a
recomendacgdo do Conselho do Comércio de Servigos.

8 Nos termos do procedimento estabelecido pelo Artigo X:5 do Acordo da OMC e apds a apresenta-
¢do de uma proposta para a Conferéncia Ministerial por um Estado Membro ou pelo Conselho de
Comércio de Servigos.

9 Comunicado de Barbados, ‘ Conseqliéncias Nao Intencionais de Medidas Corretivas, tomadas para
corrigir a Crise Financeira Global: Possiveis Implicagdes para a Conformidade da OMC,’ datada de 16
de fevereiro de 2011, JOB/SERV/38. Comunicado do Equador, ‘Proposta para Promover o Trabalho
em Medidas.

Regulamentares em Servicos Financeiros’, de 7 de outubro de 2011, S/FIN/W/80; ver também Co-
missdo de Servigos Financeiros, ‘Relatdrio da Reunido Realizada em 31 de outubro de 2011, datada
de 4 de novembro de 2011, S/FIN/M/71.

10 Ver, por exemplo, a clausula de Salvaguarda Provisoéria do Acordo Multilateral sobre investimen-
tos (MAI), Projeto de Texto Consolidado, 22 de abril de 1998.
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2. O conflito iminente entre o GATS e os Controles de Capitais

Todd Tucker

Este capitulo explora as obrigacdes dos paises que assumem compromissos
especificos no 4mbito do GATS, explora brevemente as excegdes a tais obri-
gagoes e oferece algumas reflexdes finais.

OBRIGAGCOES E COMPROMISSOS

Os requerentes da OMC poderiam citar trés razdes para a violagdodos com-
promissos com 0 GATS por uma Regula¢do de Conta Capital (CAR. Uma
CAR poderia:

1) Violar as regras de tratamento nacional no &mbito do Artigo XVII ou
das obrigacoes de Nagdo Mais Favorecida (MFN) no Artigo II.

2) Configurar-se como uma politica proibida pelas regras de acesso de
mercado do Artigo XVI.

3) Violar outras disposi¢oes do GATS, tais como o Artigo VI.

Razdo 1

Uma violagdo de tratamento nacional pode ocorrer quando um pais assume
um compromisso relevante, empreende ou introduz um medida “que afeta o
comércio de servicos” e quando tal medida concede um “tratamento menos
favoravel” (LFT) aos servigos ou fornecedores estrangeiros em favor de seus
concorrentes similares domésticos.

A lista de servigos financeiros no GATS ¢ abrangente e se estende desde de-
rivativos e depositos até cartoes de crédito. Presume-se que o acordo englobe
também novos servicos (WTO 2009a,. 396-397).

Como o Orgdo de Apelagdo (AB) observou: “o termo ‘afetar’ reflete a in-
tencdo dos redatores de dar um amplo alcance ao GATS. O sentido usual

da palavra ‘afetar’ implica uma medida que tenha ‘um efeito, indicando um
vasto campo de aplicagdo. Esta interpretagao é reforgada pelas conclusoes
dos painéis anteriores em que o termo ‘afetar’ (em outros contextos) tem um
significado mais amplo do que ‘regular’ ou ‘administrar’ “( OMC 1997, par.
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220). Assim, uma CAR poderia ser contestada por seu impacto nos setores de
servigos diferentes do setor (bancario, por exemplo) formalmente regulado
pelo GATS, por exemplo, em fun¢io da elevagdo dos custos para os distribui-
dores de titulos ou os operadores de terminais de gas.

O AB tem oferecido orienta¢do limitada sobre a “semelhan¢a” no ambito
do GATS, mas um painel declarou que “na medida em que os fornecedores
em questdo realizam os mesmos servigos, estes devem ser considerados
‘iguais’..” (OMC 2000, par. 10.248). Outro painel acrescenta que, “quan-
do o tnico fator que diferencia fornecedores domésticos dos estrangeiros
for a origem, entédo a exigéncia fornecedores do mesmo servigo’ tera sido
cumprida, contanto que haja fornecedores domésticos ou estrangeiros
materialmente iguais no ambito da medida em todos os aspectos, exceto a
origem” (OMC 2009b, par. 7.975). E um terceiro painel acatou que quan-
do a empresa do inquirido fornece um determinado servigo e a empresa
do requerente a considera concorrente. isto ¢ suficiente para estabelecer a
semelhan¢a(OMC 2012a, pars. 7.702-7.704).

O LFT pode ser um “tratamento formalmente diferente ou formalmente idén-
tico que modifica as condigdes de concorréncia em favor de servicos e de pres-
tadores de servicos domésticos” (OMC 2000, par. 10.304). Pode ser de jure ou
de facto e nao requer o objetivo ou o efeito de oferecer protecdo para servigos
domésticos ou prestadores de servigos (OMC 1997, pars. 234, 241). Aparen-
temente, coloca-se uma obrigacao afirmativa sobre os governos para nivelar
os custos de negdcios para os novos operadores estrangeiros contra empresas
operadoras nacionais, mesmo quando os novos operadores nacionais enfren-
tam a mesma suposta desvantagem (OMC 2012a, pars. 7.710-7.714).

Em contextos outros que os de servigos, os AB e os painéis estabeleceram
condigoes de concorréncia ajustadas por meio do exame de qualquer di-
ferencial dos custos por unidade entre as importacdes e bens domésticos,
alegadamente impostas pela regula¢éo, incluindo os setores a montante

ou a jusante do setor especifico sobre o qual a regulagio é aplicada (OMC
2012b, pars. 289-292). Esta analise capta essencialmente retratos distintos
das industrias nacionais e estrangeiras, em grande parte a partir de suas
histérias de processos de produgdo, modelos de negdcios ou penetragao de
mercado.! Nao hd nenhum limite de minimis para este exame: mesmo uma
pequena’discriminagdo” é excessiva (OMC 2009b, par. 7.1537). Os governos
podem protestar alegando ser mais dificil regular os servicos de empréstimos
estrangeiros, que seriam, portanto, merecedores de um tratamento diferen-
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ciado. Mas painéis da OMC raramente levam em conta tais argumentos, se é
que algum dia ja o fizeram (OMC 1996, pars. 6.11-6,13).

Um requerente poderia estabelecer tanto uma semelhanga quanto um LFT
num confronto com uma CAR. Muitas CARs fazem distingdes regulamen-
tares, com base na nacionalidade do fluxo de capitais ou do fornecedor de
servico, e muitas CARs sdo (as vezes inadvertidamente) mais onerosas para
os servicos ou fornecedores estrangeiros. Na verdade, é inteiramente possi-
vel que as CARs ndo formalmente discriminatdrias poderiam impactar os
bancos estrangeiros desproporcionalmente: os bancos estrangeiros poderiam
atender importadores ou clientes offshore em maior grau do que os bancos
nacionais. Entéo, os limites formalmente iguais nos empréstimos de curto
prazo no exterior (por exemplo) poderiam afeta-los desproporcionalmente
em uma base de custo por transagio.

As obrigacoes das MFNs sdo semelhantes aos compromissos do tratamento
nacional. A principal diferenca é que Artigo II aplica-se quando ha LFT para
servicos ou fornecedores de um determinado pais estrangeiro em relagao aos
de outro. Além disso, mesmo os paises sem compromissos especificos devem
cumprir com as obrigagdes de MFN.

Razao 2

Virias partes do Artigo XVI sdo relevantes para as CARs. Ao assumir
compromissos de pleno acesso a0 mercado, um pais compromete-se a ndo
empregar quatro tipos de limitagdes quantitativas maximas descritas no
Artigo XVI(2)(a-d). Isso inclui politicas tais como proibigdes ou monopoélios
— mesmo se aplicado a estrangeiros e nacionais similares2. O AB observa
que as medidas violariam estes compromissos quando representam um limite
numérico “na forma ou na pratica” (OMC 2005, par. 230).

Os Estados Unidos defenderam com sucesso que a limitagdo quantitativa
sobre uma mera fatia (por exemplo, processamento de pagamentos expres-
sos em RMB para os chineses em viagem a Macau) de um setor de servigo
com compromissos no GATS(por exemplo, servigos de pagamentos) viola os
compromissos de acesso ao mercado da China. O painel se mostrou disposto
a considerar que uma medida que ndo represente uma limitacio de acesso ao
mercado possa assumir essa caracteristica quando associada a outras politicas
(OMC 2012a, pars. 7.624, 7.627). Isso revela que podem surgir reivindica-
¢oes de que uma CAR — quando aliada a outras regulagdes internas — re-
sulta num limite quantitativo. Alternativamente, um pais com compromissos
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de acesso total a0 mercado nosetor de negociagao de titulos, mas que tenha
proibido uma fatia estreita de atividades de risco, poderia ter essa CAR con-
testada. Na verdade, a politica de RMB offshore citada acima se assemelha a
certas CARs (Tucker 2012).

Existe um debate sobre a imposi¢ao de qualquer obrigacédo adicional pelo
Artigo XVI(1). Os painéis revisores afirmam que isso nao existe (OMC
2012a, pars. 7.628-7.630), mas o AB ndo forneceu uma orientacao especifica.
Aparentemente, o artigo XVI(1) na nota de rodapé 8 impde obrigagoes adi-
cionais, exigindo que os membros: a) “permitam esse movimento de capitais”
quando o “movimento transfronteirico de capitais se configura como parte
essencial do servi¢o em si “ no caso de compromisso de acesso ao mercado
pelo Modo 1 (para fluxos de capitais de entrada e saida); ou b) “permitam
transferéncias de capital relacionadas em seu territorio” quando o compro-
misso de acesso ao mercado ¢é feito no Modo 33. A palavra “essencial” é chave
para compreender o escopo desta obrigagao do Modo 1. Nos setores-chave de
servicos financeiros, ndo ha nenhuma transagao de servico (ou seja, taxa de
servico) que ndo seja acompanhada por um fluxo de capitais: seria impossivel
fornecer servicos de empréstimo transfronteiri¢os se ndo houvesse nenhum
crédito transfronteiras (ou seja, capital). O nexo necessario entre a prestagao
de servico do Modo 3 e o fluxo de capitais é mais amplo em um aspecto (to-
dos os fluxos de capital “relacionados” devem ser admitidos, sejam “essen-
ciais” ou ndo) e mais estreito em outro (apenas os fluxos de capital “em seu
territorio” devem ser permitidos).

Reforgando as Bases 1 e 2 esta o Artigo XI do GATS cujo trecho diz: “um
membro nao deve impor restrigoes a quaisquer transagdes de capital que ndo
sejam coerentes com seus compromissos especificos referentes a tais tran-
sagoes” Como varios painéis deixaram claro, a palavra “restricdo” deve ser
interpretada “de forma ampla”. Seu sentido comum é “uma limitacio de agdo,
uma condigdo ou regulagao limitante”. Ela “ndo precisa ser uma proibigao
geral ou um limite numérico exato” e pode ser apenas “uma medida que tem
consequéncias negativas identificaveis sobre” as importagdes. Pode incluir
medidas que s6 permitam importagdes “sob determinadas condicdes que
tornam a importa¢do mais onerosa do que seria se a condigdo néo existisse,
gerando assim um desincentivo para importar”’s

Entdo, as “restrigdes” do Modo 1 desautorizadas sdo apenas aquelas que nao
“permitem absolutamente... movimento de capitais” (ou seja, a proibigao de
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fluxos de capitais), ou poderia ser proibida uma gama mais ampla de “restri-
¢oes”? Os membros da OMC conhecem as palavras “proibi¢ao” e “banir” e
poderiam té-las usado caso tivessem essa inten¢ao.6 Um membro do painel
de conflitos poderia concluir que uma “restrigdo” sobre o comércio de servi-
¢os do Modo 1 deve ser algo mais do que “um desincentivo para importar”
(uma vez que “permitir” sugere um cenario mais restritivo), mas chega até

e incluiria uma “proibi¢ao geral”. Em contraste, porque as disciplinas espe-
cificas do Modo 3 na nota de rodapé 8 tém um nexo mais solto, os tipos de
“restri¢oes” inconsistentes com o GATS para esse modo de fornecimento
provavelmente incluiria as CARs que causam um mero “desincentivo para
importar”, mas se estenderia a ponto de incluir “proibi¢des gerais”

Por fim, ¢ interessante notar que os painéis estavam dispostos a examinar

as obrigagoes dos Artigos XVI e XVII sobre os modos de fornecimento. Por
exemplo, as montadoras de veiculos canadenses receberam certos beneficios
com base no “valor canadense acrescido,” que inclui as despesas em servigos
como o seguro de producdo canadense. Um painel decidiu que tal beneficio
desfavorecia servigos de seguros e prestadores de servigos estrangeiros, cujos
servigos e fornecedores nos Modos 1 e 2 nao deveriam ser tratados menos
favoravelmente do que os domésticos e homélogos do Modo 3 (OMC 2000,
par. 10.307). Outro painel concluiu que o compromisso pleno do Modo 3

na China obriga um membro a permitir que as empresas se estabelecam em
seu territorio para exportar servicos [para fora do mesmo](OMC 2012a, par.
7.619). Nem o Canada, nem a China assumiram os amplos compromissos
do Modo 1. Mas seus amplos compromissos do Modo 3 foram interpretados
como uma exigéncia para tratar fornecedores de servico oftshore de forma
ndo menos favoravel, ou para permitir que as empresas interessadas em
servir os mercados offshore estabelecam presenca comercial. Ambas politicas
poderiam colocar pressdo substancial nos fluxos de capitais.

Razdo 3

Existem bases adicionais para reivindicagdes. O Artigo VI(4) do GATS, por
exemplo, criou um mandato para as negociagdes em curso para garantir que
as regulagdes internas “ndo constituam obstaculos desnecessarios ao comércio
de servigos,” que tenham “base em critérios objetivos e transparentes” e que
“ndo sejam mais complexas do que o necessario para garantir a qualidade do
servico” Os esbo¢os das normas propostas nos termos do presente mandato
incluem um requisito de que as regulagdes sejam “pré-estabelecidas.” Qualquer
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CAR recém anunciada poderia violar tal requisito. O Artigo VI poderia tam-
bém sujeitar as CARs a um padrao de analise que ultrapassa em muito o pa-
dréo relativamente brando da legislagdo interna (Stumberg 2010). Por exem-
plo, os tribunais dos Estados Unidos normalmente apenas exigem que a agao
da agéncia seja razoavel e ndo arbitraria, caprichosa, excessivamente reservada,
ou ilegal. No Artigo VI, em contrapartida, um painel da OMC poderia se
colocar no lugar do regulador e adicionar outros requisitos que legitimam a
minimizagdo dos impactos do comércio por parte das regulagdes.

EXCESSOES E MEDIDAS

Existem quatro medidas potencialmente aplicaveis caso uma CAR viole um
compromisso do GATS:

1. Se 0 FMI solicitar uma CAR;

2. Se uma CAR se qualificar para as exce¢des no Artigo XIV;
3. Se a CAR se qualifica para as medidas prudenciais (PMD); e
4. Se o Artigo XII permitir uma CAR.”

As medidas sdo bastante fracas: o FMI nunca utilizou a Medida 1 (Siegel
2002, p. 598); e as excegdes como as do Artigo XIV s6 foram adequadas em
um dos vinte e sete casos (Tucker 2011b).8

Quanto as medidas prudenciais (PMD), hd um debate sobre se as CARs
seriam realmente prudenciais (Viterbo 2012, 159)° e se a existéncia de uma
Medida 4 CAR especifica poderia limitar a capacidade de um inquirido de
vencer nas medidas 2 e 3.10

Na verdade, existem varios obstaculos para utilizagdo das medidas pruden-
ciais. Primeiro, o inquirido precisa ultrapassar o obstaculo da primeira frase,
que estabelece cinco objetivos “prudenciais”. Os primeiros quatro objetivos
referem-se aos problemas do agente principal normalmente associados a re-
gulacdo de bancos individuais. Nao ha nenhum grau de cumprimento mini-
mo especificado associado a estes quatro objetivos. O objetivo final — “para
garantir a integridade e a estabilidade do sistema financeiro” — é mais amplo
(e poderia abranger as CARs), mas carrega consigo uma exigéncia muito
maior com relagdo ao cumprimento do objetivo. As CARs podem contribuir
para a estabilidade, mas raramente a “garantem” por conta propria.

Em segundo lugar, um inquirido deve alegar que a politica prudencial ndo
esta sendo utilizada como meio de evitar compromissos ou obrigagdes com

30 Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Margo 2013



0 GATS (ou seja, pelo menos as duas primeiras razoes). Alguns sugerem que
isso ¢ simplesmente uma exigéncia de boa-fé ou de antiabuso. No entanto, os
membros da OMC tém um vasto conhecimento na articulagdo desses termos,
tal como constam no capitulo do GATS Artigo XIV e GATT Artigo XX. Os
membros do painel teriam que dar efeito as PMD redigidas de forma dife-
rente (Tucker et al 2011).) ! Alguns expressaram preocupagao de que uma
construgdo de um titulo autoanulador tornaria a PMD sem efeito. Mas o titu-
lo da PMD — “Regulagdo Interna” — fornece uma indicagao de que poderia
ser usada como uma alternativa a obrigacdo do Artigo VI homonimo. Esta
constru¢do poderia dar efeito a medida prudencial e também a sua distingao
com relagdo ao Artigo XIV (Tucker 2011 d).

Além disso, as medidas prudenciais ndo podem ser designadas como limi-
tacoes de acesso ao mercado ou obrigacdes de tratamento nacional (OMC
2001, par. 20). De qualquer forma, membros progressistas de paises em
desenvolvimento designaram politicas como as CAR como sendo limita-
¢oes as suas agendas. O AB notou que as agendas dos outros membros sao
um “contexto” com a finalidade de informar o que significam as regras do
GATS (OMC 2005, par. 178). Neste sentido, os paises em desenvolvimento
com fortes limitagdes podem prejudicar a autonomia politica dos paises em
desenvolvimento com compromissos mais amplos, contribuindo para uma
interpretagao de que as CARs néo seriam “prudenciais”

Resta aos inquiridos a Medida 4. Nos termos do Artigo XII(1), “um Mem-
bro pode adotar ou manter restri¢goes ao comércio de servicos”, mas apenas
“em caso grave ou de ameaga no balan¢o de pagamentos e dificuldades
financeiras externas.” Isso parece limitar as restri¢des possiveis de serem
aplicadas a saidas de capital (Viterbo 2012, 222). Os Artigos XII(2-5(a))
estabelecem 10 limitagdes adicionais na capacidade de usar as CARs em
caso de crises no balango de pagamentos, incluindo uma exigéncia anti-
-discriminacgdo, um “exame de necessidade” e a exigéncia de que as CARs
sejam provisorias (eliminando o espago para regimes profilaticos de longa
duracédo) (Tucker 2010).

As CARs, ao contrario de outras ferramentas macroprudenciais, quase que
por defini¢do, fazem distingdes com base em capital, servigo ou origem do
fornecedor (Jeane et al 2012, 30-33), estando entdo sujeitas a nao aprovagao
por um grupo anti-discriminagao. Os “exames de necessidade” para uma
CAR implicam, em primeiro lugar, uma analise da contribuicdo para seu ob-

Relatério da Conta Capital e o Sistema de Comércio 31



jetivo, a importéncia de tal objetivo e de sua restricdo ao comércio. Se a CAR
for menos eficaz, se seu objetivo for menos importante, ou se for restritiva co-
mercialmente, tudo isso contard contra o inquirido no painel de negociagao.
Em segundo lugar, o requerente pode propor medidas alternativas menos
restritivas a0 comércio, e o painel seria autorizado a avaliar (se antecipando
ao regulador) se esta opgao seria acessivel ao inquirido (ou mais eficaz, etc.)
(OMC 2007, pars. 139-183). Ha um amplo espago para decisdes discriciona-
rias do painel em cada fase de interpretagio.

CONCLUSOES FINAIS

Nos EUA, o governo federal tem controle sobre interesses nacionais eminen-
tes, tais como a moeda e o comércio interestadual e estrangeiro. Enquanto
isso, os governos dos Estados tém amplos poderes para regular assuntos nao
exclusivamente da jurisdi¢do federal, contanto que (no ambito da doutrina

- el m Dormant Commerce
Uma maneira de articular uma melhor Clause) essas regula-

defesa contra a variedade de razées para cBes ndo sobrecarre-
atacar uma CAR apresentadas no presente guem indevidamente o
texto é expandir a PMD para garantir que se comércio interestadual.
aplique as CARs e para remover seus termos O GATS efetivamente
claramente autocanceladores. submete questdes imi-
nentemente federais,

tais como o controle dos fluxos de capitais internacionais, para um nivel de
exame minucioso reservado nas leis internas de regulagdo para entidades
sub-federais (que, por boas razdes, nao regulam esses assuntos).

Uma maneira de articular uma melhor defesa contra a variedade de razoes
para atacar uma CAR apresentadas no presente texto ¢ expandir a PMD

para garantir que se aplique as CARs e para remover seus termos claramen-
te autocanceladores.!? Enquanto a maioria dos paises em desenvolvimento
apoia este dialogo, os Estados Unidos e outros paises desenvolvidos tém, até o
momento, se 0posto.

Um pensamento final: ha menos preocupagdes manifestadas acerca do confli-
to entre regulacdo e GATS do que entre regulagao e FTAs. Isso parece se
basear em varias consideragoes: 1) o GATS usa a abordagem de lista positiva
e, portanto, os paises estdo apenas comprometidos com os setores e modos de
sua escolha; 2) ha mais excegdes para as regras do GATS; e 3) existe apenas
solugdes de conflitos estado-estado na OMC.

32 Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Margo 2013



Mas estas consideragdes podem obscurecer mais do que esclarecer. Muitos
paises — desafortunados o bastante para terem governos neoliberais, serem
mal informados ou estarem sob grande pressdo na década de 1990 — real-
mente assumiram amplos compromissos.'? Na auséncia de uma alteragdo no
GATS ou periodo de caréncia para retirada dos compromissos sem desenca-
dear obriga¢des de indenizagdo (como ocorreu no periodo 1995-97), os com-
promissos assumidos na década de 1990 podem permanecer vigentess para
sempre. Além disso, muitas das excegdes tidas subjacentes a superioridade do
GATS estdo incluidas quase textualmente nos negdcios bilaterais. As excegdes
sdo suficientes ou deficientes em ambos.

Além disso, os servigos financeiros representam uma grande fatia de muitas
economias nacionais — dos paraisos fiscais em particular. Os conflitos entre
estado e estado sobre disputas comerciais de baixo peso economico relativo
vém se arrastando por décadas, e paises como os Estados Unidos e Panama
tém se mostrado dispostos a desafiar politicas que se assemelham as CARs
(Tucker 2012, Tucker 2011a, OMC 2009 c). A conten¢io diplomatica pode
ser exagerada, especialmente porque os investidores (a0 menos inicialmente)
devem internalizar os custos das suas decisoes arbitrarias, ao passo que os
burocratas do governo nao podem.

E interessante notar que o critério desemelhanga do GATS e os exames de
LFT sdo menos tolerantes do que a formulagdo padrao usada nos FTAs que
exigem que os investidores estejam “em circunstancias semelhantes” Em
geral, os painéis de investimento tendem mais a uma abordagem de “objeti-
vo discriminatério e/ou efeito” do que os painéis de comércio (ICSID 2007,
pars. 320-321). Em contraste, os painéis da OMC tém levado em conta que os
prestadores de servicos podem se encontrar em contextos muito diversos (ou
seja, um prestando servigos dentro de um pais e outro fora), e mesmo assim
as regulacdes governamentais devem oferecer a eles oportunidades competi-
tivas semelhantes.

Na verdade, o meme “GATS bom e FTA mau” parece repousar sobre a propo-
sicdo duvidosa de que os artigos de livre transferéncia dos FTA aos quais nunca

se recorreu (e que sdo mal compreendidos)'# estdo mais sujeitos a interferir nas
CARs do que o artigo de tratamento nacional simples do GATS — o qual tem sido
invocado com éxito em intimeras ocasides e é bem compreendido. Claramente
ambas as regras sao problematicas, embora esta tiltima seja mais conhecida.
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Por fim, as decisdes e as regras da OMC sdo, em grande parte, acordadas
globalmente. Os negociadores muitas vezes importam regras problematicas
da OMC no contexto bilateral, pois estas portam uma certa imprimatur — e
de qualquer forma, os paises ja estdo conectados por estas regras (assim a
diminui¢do na autonomia politica por meio da assinatura de acordos de livre
comércio é pequena ou nula). Os arbitros de acordos de investimento citam
frequentemente a jurisprudéncia problematica da OMC em suas concessdes,
argumentando que se trata de um tipo de padrao-ouro de adjudicagdo. Nesse
sentido, os formuladores de politicas que sdo complacentes com as regras da
OMC, estdo arriscando sua autonomia politica e dispensando o papel crucial
que o organismo multilateral exerce em um sistema de obscura, mas rapida
consolidagdo de governanga global.

10 AB alegou que rétulos de atum “seguros para golfinhos” (dolphin-safe) dos EUA foram “prejudi-
ciais” para o México, porque o atum dos EUA se qualificava para o rétulo, e o mexicano ndo, dando
pouco peso para a razoabilidade da distingdo reguladora subjacente (com base nas préticas de

pesca que eram mais ou menos prejudiciais aos golfinhos), ou o fato de que outras nagdes, como o
Equador, haviam adaptado suas préticas para tirar proveito do rétulo (OMC 2012 c, pars. 234-235).

2 Ha um debate sobre como o Artigo XVI(2)(e) afeta areas sensiveis da regulagdo dos servigos finan-
ceiros (Tucker 2011c), enquanto o Artigo XVI(2)(f) aplica-se aos limites de participagdo estrangeira.

3 0 Modo 1 refere-se ao comércio transfronteirigo, 0 2 ao consumo no exterior, o 3 ao estabeleci-
mento pela presenca comercial e 0 4 ao movimento de pessoas/individuos.

4 E possivel que haja também obrigacdes residuais para as CARs dos Modos 2 e 4 (Viterbo 2012, em
217). Em qualquer um dos casos, a distingdo entre os Modos 1 e 2 ruiu com o surgimento das ope-
ragdes bancarias on-line, ja que ndo fica claro se o consumidor ou o servigo atravessa a fronteira.

5 Para discussdo de casos pertinentes do GATT, consulte (OMC 2009 c, pars. 7.233-7.246).

6 Além disso, se a unica forma proibida, uma “restricdo” pudesse assumir uma recusa absoluta de
fluxo, a disposi¢do de defesa do GATS artigo XlI (abaixo) teria sido expressa mais restritamente.

7 Além disso, a primeira parte do Artigo XI (2) submete os direitos no ambito dos Artigos do Acor-
do do FMI a exigéncia de ndo impor restricGes de capitais inconsistentes com os compromissos
especificos.

8 O Artigo XIV(d) parece oferecer uma substancial excec¢do de taxagdo, mas isso vale apenas para
impostos diretos, ndo para impostos “eventuais” ou indiretos como as CARs ou impostos de transa-
¢Bes financeiras.

9 Qutros analistas sugerem que medidas prudenciais sdo aplicdveis aos influxos, enquanto medidas
de balango de pagamentos correspondem as saidas (Jeane et al 2012, 24).

10 Ver Trachtman (2011) sobre disposi¢des semelhantes no NAFTA e também Kaufmann (2008, 424).

11 Ver também o esforgo torturante para distinguir as frases aparentemente idénticas “monopdlio”
e “prestador de servigos exclusivos” da OMC (2012a, par. 7.587).

12 Para sugestdes textuais, ver Tucker et. Al (2009).
13 Ver Tucker (2010) para uma estimativa.

14 Veja a dificuldade que um painel enfrentou ao tentar vincular uma transferéncia a um investi-
mento coberto no ICSID (2008, par. 244).
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3. Controles Capital Podem Atenuar as Tensdoes do Comércio

Héctor R. Torres!

Reservas cambiais estdo sendo criadas macicamente para estimular o cresci-
mento doméstico nas economias avangadas, onde familias, bancos e governos
precisardo poupar mais e gastar menos?. Enquanto isso, nas Economias de
Mercados Emergentes (EMEs), o crescimento e os fundamentos macroeco-
ndmicos sdo muito mais fortes, mas sua capacidade de absorver o capital de
curto prazo é reduzida, ja que os mercados financeiros sdo estreitos. O FMI
os recomenda a gerir os fluxos de capitais, deixando sua moedas flutuarem,
ajustar a suas politicas de juros e utilizar politicas fiscais anticiclicas, o que
ndo pode ser feito da noite para o dia. Os controles de capitais passaram a fa-
zer parte de seu instrumental, mas segundo o FMI devem ser usados apenas
“em cardter provisorio” e “sem comprometer todo o processo de liberaliza-
¢ao” (FMI 2012, d. para.4).

Até o momento, os efeitos colaterais das decisdes monetdrias nas principais
economias avangadas tém sido relativamente compensados por um aumento
da procura de moedas de reserva devido a desalavancagem e ao entesoura-
mento. No entanto, a crise vai, por fim, diminuir de intensidade e os bancos
centrais talvez ndo enxuguem rapidamente o excesso de liquidez, seja pelo
receio de abortar o crescimento, seja pelo interesse de acender a inflagdo. Os
governos, mesmo os que consideram os controles de capitais indesejaveis, po-
dem precisar coloca-los em pratica. Neste capitulo, discutiremos se as regras
da OMC oferecem autonomia de politica suficiente aos paises dispostos a
regular ou limitar os fluxos de ingresso (e saida) de capitais.

CONTROLES DE CAPITAL: APENAS UM ULTIMO RECURSO?

A abundancia de capitais de curto prazo e sua volatilidade intrinseca tém
levado as EMEs a acumular reservas de divisas como mecanismo de auto-se-
guro*. O apetite dos EMEs por reservas adicionais é compreensivel, mas tam-
bém preocupante. Acumular reservas pode proteger uma economia de saidas
de capitais stbitas e permitir que os governos executem politicas anticiclicas,
mas a desvantagem ¢ que requer um crescimento voltado as exportagdes e
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parceiros comerciais dispostos a incorrerem déficits comerciais. Este aspecto
ndo ¢ menos importante, num momento em que, nas economias avangadas,
as familias e os bancos precisam desalavancar e os governos devem reduzir
seus déficits fiscais (Torres 2011).

Tendo em conta os problemas econdmicos atuais nas economias avanga-
das, o crescimento ancorado nas exportagdes ndo é mais uma op¢ao, pelo
menos para as grandes EMEs. Seguir esse caminho poderia agravar tensdes
comerciais (particularmente as tensoes entre Sul e Sul®) e ameagar o sistema
multilateral de comércio.

O problema néo é apenas tedrico. A volatilidade aumentou desde o inicio de
2011 e os investimentos de portfolio sdo predominantes nas EMEs integra-

das financeiramente (FMI 2011 ¢). O capital de curto prazo pode transmitir

os efeitos adversos da crise em suas economias, e os pedidos de protecdo das
industrias nacionais poderiam facilmente transformar “guerras de moeda” em
“guerras comerciais”®—risco agravado pela virtual paralisia da Rodada de Doha.

Em um mundo ideal, a criagdo de liquidez seria regulada internacionalmente
e coeréncia das politicas cambiais domésticas asseguradas. Mas, infelizmen-
te, como isso estd muito longe do mundo real de hoje, precisamos buscar

Em um mundo ideal, a cria¢do de liquidez
seria regulada internacionalmente e coeréncia

solugdes de segunda
escolha. Os con-
troles de capitais

das politicas cambiais domésticas asseguradas.  jncluem-se nesta

Mas, infelizmente, como isso esta muito longe categoria sub-6tima.

do mundo real de hoje, precisamos buscar Além de reduzir o
solucoes de segunda escolha. acesso ao crédito, os

controles de capitais
nao sao necessariamente impermedveis e poderiam, por fim, ser burlados pelos
mercados financeiros. No entanto, podem gerar autonomia de politica, am-
pliar o periodo de tempo necessério para a introdugéo de ajustes de politica
macroecondmica e regulagdes prudenciais, além de evitar opgdes com mais
efeitos colaterais indesejaveis, como o protecionismo comercial.

AS REGRAS DO COMERCIO ESTAO LIMITANDO A AUTONOMIA DE
POLITICA PARA IMPOR CONTROLES DE CAPITAL?

Os servicos financeiros sao governados, principalmente, pelas normas do
Acordo Geral sobre Comércio de Servigos (GATS). No entanto, certas medidas
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“podem se enquadrar no &mbito do GATT 1994 e do GATS”” O GATT 1994
Artigo XV.9 (a) afirma que nada neste acordo poderia impedir os Membros de
utilizar a “ controles ou restrigdes cambiais de acordo” com oestatuto do FML

Segundo o Artigo VI, Se¢do 3, do estatuto do FMI, os membros séo livres
“para exercer (...) controles (de capitais) necessarios para regular a circulagio
de capitais internacionais”, com a limitacdo de que “nenhum membro podera
exercer estes controles de forma a limitar pagamentos para transagdes cor-
rentes (...)” (grifo nosso).

O Artigo XV.9 (a) do GATT de 1994 ainda nao foi interpretado por um painel
ou pelo Orgdo de Apelagdo, mas sem divida as “restrigdes cambiais” podem
incluir restri¢oes de taxa de cambio e restri¢des no acesso e uso de moeda es-
trangeira. Estas ultimas podem ser usadas para impor controles de capitais, mas
poderiam também afetar os pagamentos corrented. Os controles de capitais,
por sua vez, poderiam ser usados para impor restrices as transagdes correntes
que podem afetar as taxas de cambio. Nesses casos, os controles de capitais
poderiam ser incompativeis com a obrigacao prevista no Artigo IV, Secao 1 (iii)
das disposigoes estatutdrias (isto é, o estatuto do FMI, doravante AoA) se eles
permitem a “manipulacdo” da taxa de cimbio a fim de evitar ajustes de balanco
de pagamentos ou de obter vantagem competitiva desleal (FMI 2010).°

Achou confuso? De fato, a fronteira nao ¢é clara e os termos do Artigo XV.9
(a) do GATT 1994 sdao amplos. Siegel (2002) argumenta que os termos criam
uma excegao as obrigagoes do GATT para qualquer medida que, na opinido
do FMI (Diretoria), ¢ um controle cambial ou uma restri¢do cambial aplicada
em conformidade com o FMI AoA.10

Como observado por Siegel (2002), o FMI exige que os Membros retirem

as restricoes que afetam as transagdes correntes independentemente de uma
reivindicagio solicitando sua retirada por parte de outro membro.!! Isto
contrasta com a OMC, onde os Membros sdo obrigados a retirar uma medida
somente depois que esta se configurar como uma violagdo de suas obriga-
¢des, apos a aprovacio (pelo Orgio de Resolugdo de Controvérsias) de um
relatorio elaborado por um Painel ou pelo Orgio de Apelagio.!?

Em suma, membros do FMI podem restringir transagdes de capitais, , me-
diante a imposicao, por exemplo, de controles de capitais ou regulagdes que
imponham limites aos investimentos de portfdlio, mas nao se resultarem em
restri¢do de pagamentos decorrentesde importagdes de bens ou servigos. De
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acordo com o Artigo XV.9 (a) do GATT 1994, uma medida que restrinja as
transagdes de capitais em consonancia com as obriga¢des do FMI nao deve!?
levar a uma violagdo das disposi¢des do GATT/WTO.!4

QUAL E A DIFERENCA REAL ENTRE A CONTA CAPITAL E A CONTA DE
TRANSACOES CORRENTES?

O FMI nao fornece uma defini¢ao do conceito de “transagdes de capitais’,
mas o Artigo XXX(d) de seus estatutos esclarece que os pagamentos para
transacOes correntes sdo as “que nao tém fins de transferéncia de capital, e
[isso] inclui, sem limitagao:

1) todos os pagamentos devidos, ligados ao comércio exterior, outros
negocios correntes, incluindo servigos e linhas de crédito de
curto prazo;

2) os pagamentos devidos, tais como juros sobre empréstimos e receita

liquida de outros investimentos;

3) pagamentos de quantidade moderada de amortizagao de emprést
mos ou de depreciagao de investimentos diretos; e

4) remessas moderadas para despesas familiares.”

Isso nos deixa com uma zona cinzental®, ja que algumas medidas sdo dificeis
de se categorizar, como por exemplo, um limite de acesso a moeda estrangei-
ra para fins de investimento também poderia afetar a liquidacao da transacéo
comercial. Além disso, a decisdo do FMI 955-(59/45) estabelece que “uma
limitagdo governamental direta sobre a disponibilidade ou a utilizagao de
moeda estrangeira como tal” deve ser considerada “uma restrigdo a paga-
mentos e transferéncias (para liquidar) transagdes correntes”; portanto, por
implicagdo.ndo como uma restri¢ao a transagao de capitais.!®

Em suma, os pagamentos internacionais para transagdes correntes exigem
transferéncias de capitais, nao apenas para fins dessa transferéncia especifica-
mente, mas para liquidar transagdes comerciais.!” O FMI s proibe restri¢oes
as transferéncias de capitais que tém a finalidade de liquidagao de transagoes
correntes. As transferéncias de capitais que ndo sejam para tal finalidade
podem ser restritas e, de acordo com o Artigo XV.9 (a) do GATT de 1994,

os Membros da OMC que impoem medidas restritivas as transferéncias de
capitais consistentes com o FMI— em principio — ndo estdo violando suas
obrigagdes comerciais.!8
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O GATS E SUA “EXCECAO PRUDENCIAL”

Conforme observado acima, os Servigos Financeiros sao regidos pelas regras
do GATS.!? O Artigo XI.1 prevé que os membros “ndo deverio aplicar restri-
¢oes sobre transferéncias internacionais e pagamentos de transagdes corren-
tes relativas aos compromissos especificos”?0 O Artigo XI.2 ecoa o Artigo
XV.9 (a) do GATT de 1994, estabelecendo que “ja que o0 membro nao impoe
restricOes a quaisquer transa¢oes de capitais inconsistentes com seus compro-
missos especificos relativos a tais transagdes’, nada no GATS prejudica seus
direitos e obrigagdes nos estatutos do FMI AoA.

A nota de rodapé 8 do Artigo XVI vai um passo além, proibindo claramente
as restri¢coes a determinadas transacdes de capitais. Se um Membro da OMC
assumir o compromisso de fornecer um servico no Modo 1 (transfronteiri-
¢0), a circulagdo transfronteiri¢a de capitais (entradas e saidas) pode ser parte
essencial do servigo em si e, assim, o0 Membro ndo poderd restringi-lo.?! Na
mesma logica, se um Membro da OMC assumir um compromisso no Modo 3
(presenga comercial), ele sera “obrigado a autorizar transferéncias de entrada
de capitais referentes ao servico em seu territério” (grifo nosso).?2

Alguns comentaristas 1ém isso como uma derivagdo do principio da boa-fé
(Leroux 2002). Na verdade, quando um Membro da OMC assume compro-
missos para abrir seu mercado a um fornecimento transfronteirico (Modo 1)
ou para fornecimento através da presenca comercial (Modo 3) pressupde-se
que permitird os fluxos de capitais referentes a prestagdo deste servi¢o.2* E
importante notar que o GATS ndo obriga qualquer pais a assumir compro-
missos transversais para a liberalizacdo de servigos financeiros e fluxos de
capitais associados, muito menos fluxos de capitais “espontaneos” nao asso-
ciados aos compromissos agendados.?*

No GATS, todos os compromissos agendados sdo assumidos dentro do me-
canismo de “lista positiva’,?> portanto os Membros da OMC somente podem
assumir compromissos nas areas e nos Modos enumerados em suas listas,
que muitas vezes incluem limitacdes a cada compromisso.2

Além disso, o GATS inclui disposigdes que permitem aos Membros derroga-
rem seus compromissos de liberalizacdo dos fluxos de capitais. A derrogagio
principal é chamada de “ exce¢do prudencial “ que estabelece que “ndo obstante
quaisquer outras disposi¢oes do GATS” (énfase adicionada) um Membro da
OMC nio é impedido de “tomar medidas por razdes prudenciais” As “medidas
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prudenciais” nao sdo predefinidas?’, mas poderiam incluir medidas tomadas
para a protecao dos investidores, depositantes, segurados ou pessoas a quem um
dever fiduciario ¢ devido pelo prestador de servicos financeiros, ou para garantir
a integridade e a estabilidade do sistema financeiro. A tnica limitagao é que “nao
devem ser utilizados como meio de desviar-se dos compromissos ou obrigagoes
dos Membros “ com o GATS (grifo nosso). Como explica Marchetti (2010), a
excecao prudencial ndo precisa ser acionada antes de se tomar uma medida por
razdes prudenciais. Apenas no caso de tal medida ser legalmente questionada no
contexto de uma disputa trazida a OMC, o pais pode recorrer a exce¢do como
justificativa.?8 Neste caso, o inquirido deveria arcar com o 6nus da prova.?

A “excecao prudencial “ ndo foi interpretada ainda por um Painel (ou pelo
Orgéo de Apelagdo), mas como Kireyev (2002, 15) coloca, “as medidas
prudenciais, deixadas completamente fora do escopo dos compromissos do
setor financeiro no ambito do GATS, eles nao precisam ser agendadas (ou
incluidos entre as reservas de acesso ao mercado)”. Além disso, como Leroux
(2002) argumenta, as palavras “ndo obstante a quaisquer outras disposi¢des
do (GATS)” indicam que as medidas no 4mbito da “exce¢do prudencial”
podem, a priori, parecer incompativeis com qualquer obrigacdo do GATS,
inclusive com os compromissos de liberaliza¢do.30 Marchetti (2010) defende
que as medidas tomadas por razdes prudenciais com o propésito de assegu-
rar “a integridade e a estabilidade do sistema financeiro” podem ser parte de
politicas preventivas, de contencédo e corretivas.

Em suma, as limitaces a imposi¢ao de controles de capitais no GATS apenas
derivam de compromissos voluntarios no acesso ao mercado adotado pelos pa-
ises, principalmente nos Modo 1 e Modo 3 (para saidas) em (alguns®!) servicos
financeiros onde o movimento transfronteirigo de capitais é parte essencial do
servico em si. Mesmo assim, nao obstante qualquer disposi¢ao do GATS (que
inclui as agendas de compromissos especificos®? ), os membros da OMC preser-
vam a autonomia de politica para a tomada de medidas por razdes prudenciais,
ou para garantir a integridade e a estabilidade do sistema financeiro.33 A unica
limitagdo a autonomia de politica de um membro é que, quando as medidas
adotadas para essas duas finalidades distanciam-se das disposigoes do GATS, elas
nao devem ser utilizadas como meio de se desviar dos compromissos ou obri-
gagdes do Membro no ambito do Acordo.3* Leroux (2002, 88) observa que essa
ressalva é “apenas uma expressao do principio da boa-fé, que é, a0 mesmo tempo,
um principio geral do direito e um principio geral de direito internacional”
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REGULACAO DA OMC: O ALVO ERRADO

A frase acima ndo significa que a autonomia de politica dos Membros da
OMC seja ilimitada na imposi¢do de medidas de controle de capitais. Varios
paises em desenvolvimento e EMEs comprometeram-se a uma substancial
liberalizacdo unilateral no comércio de servigos financeiros, fora do 4mbito
da OMC (Kireyev 2002).

Na verdade, a maioria dos Membros da OMC faz parte de Acordos Preferen-
ciais de Comércio (PTAs) e muitos deles incluem disposigdes sobre inves-
timentos que “contém proibigdes gerais a adogdo de controles de capitais,
mesmo em tempos de crise economica” (Siegel 2012, p. 5). Além disso, varios
Membros da OMC sdo constrangidos por Acordos Bilaterais de Investimen-
tos (BITs) que, como como observa o FMI, normalmente incluem obrigagdes
de liberalizagdo dos fluxos de capitais e restringem a autonomia de politica na
imposigao de controles sobre esses fluxos?> (FMI 2012).

Além disso, os BITs e os PTAs com obrigagdes de investimento sao freqiiente-
mente negociados com base na “lista negativa’3¢ e nao contemplam “garantias
apropriadas ou o sequenciamento adequado da liberaliza¢do” (FMI 2012, p. 8).
Consequentemente, “muitos PTAs e BITs oferecem apenas uma flexibilidade
limitada para a gestao dos fluxos de capitais” e “muitas vezes nao fornecem
excegoes prudenciais “ (FMI 2012, par. 34). A este respeito, o FMI demonstrou
recentemente preocupacio com a reducdo da autonomia de politica pelos
PTAs e BITs, o que poderia restringir a possibilidade de impor controles de
capitais durante uma crise macroecondmica e financeira (FMI 2010, p. 11).37

Alguns anos atrds, o investimento ainda era percebido como um assunto
entre Norte e Sul.3® O “Norte” era rico e o “Sul” sedento de capital. Hoje em
dia, quase 80 por cento do crescimento econémico acontece no mundo “em
desenvolvimento”; a Europa estd implorando por investimentos; o déficit
orcamentario médio nas economias avancadas (6,7 por cento do PIB) é trés
vezes maior do que nas economias “em desenvolvimento” (2,6% do PIB) e
suas necessidades financeiras totais (divida vencidas+ deficit or¢amentdrio)
em 2012 sdo quatro vezes maiores do que as das EMEs (27,7% do PIB contra
apenas 7,7 por cento).

Hoje, o capital esta fluindo em todas as dire¢des possiveis, com forte predo-
minancia de investimentos de portfélio. No atual ambiente “hiper-liquido’,
os governos - mesmo aqueles que preferem nao usar controles de capitais
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- podem precisar re-

Hoje, o capital esta fluindo em todas as .
gular os movimentos

dire¢des possiveis, com forte predominancia
de investimentos de portfdlio. No atual
ambiente “hiper-liquido”, os governos

de capitais financeiros.
Sua autonomia de
politica para imple-

- mesmo aqueles que preferem nao usar mentar tais regulacoes
controles de capitais - podem precisar regular 3o é contestada
os movimentos de capitais financeiros. pelas disposi¢des da

OMC. Por outro lado,
alguns BITs e PTAs apresentam defini¢es flexiveis para “investimento’, o que
poderia minar a autonomia de politica para regular os fluxos de capitais de
curto prazo. Além disso, esses BITs ou PTAs poderiam estender a prote¢io
de investimento aos investidores que tenham adquirido titulos publicos no
mercado secundério. Conforme observado pelo FMI, isso poderia interferir
na capacidade de um governo de reestruturar a divida soberana.?®

Podemos observar mudangas geopoliticas importantes que exigem politicas
de cooperagdo. Investimento nao ¢ mais uma questao de Norte e Sul’ e as

. . . . « 2 .
principais economias do mundo (“avangado” e EMEs) precisam alcangar uma
maior coeréncia na formulagdo de suas politicas econdmicas. Isso pode exigir
um novo quadro multilateral para harmonizar a interpretagdes das regras de
investimento “preferencial” (os incluidos na miriade de PTAs e BITs).

Ha alguns anos, a intengdo de negociar regras para investimentos multila-
terais encontrou forte oposi¢ao nos “paises em desenvolvimento.” Agora,
vivemos num mundo diferente.

1Héctor R Torres, ex-diretor executivo do FMI, estd atualmente na Organizagdo Mundial do Comér-
cio. O autor é grato a Alejandro Jara e Gabrielle Marceau por seus comentarios e observagdes, e
também a Juan Marchetti por suas idéias extremamente Uteis. Agradecimentos a Luan Aggersberg
e Debora Ponce por sua assisténcia na pesquisa e edi¢gdo. Qualquer imprecisdo deve ser atribuida
ao autor que pode ser contatado em Héctor.torres@wto.org. As opinides expressas sdo exclusiva-
mente do autor e ndo representam de forma alguma as opinides do Secretariado da OMC ou de
seus membros.

2Entre 2007 e 2011, os EUA, Reino Unido e a zona do Euro praticamente dobraram sua base mone-
taria (medida como uma porcentagem de seus PIBs, FMI, 2012a, p. 22)

3 Como afirma Nogueira Batista (2012), “a politica fiscal € um instrumento lento, pesado e desajei-
tado para fazer frente a fluxos de capitais velozes e volateis” (p. 94).

4 Quanto mais financeiramente integrado, mais reservas uma EME precisaria para se auto-proteger.
Torres, Héctor (2010).
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5 Mattoo e Subramanian (2011) observam que os paises em desenvolvimento estdo recorrendo cada
vez mais a medidas restritivas contra as exportagdes chinesas e que seu uso de antidumping contra
a China (como uma parte de suas ag¢ées totais) aumentaram de 19% em 2002 para 34% em 2009,
Considerando que os nimeros correspondentes para as economias avangadas foram 11% e 27%.

6 Mattoo e Subramanian (2011) observam que, quando o Ministro da Fazenda do Brasil advertiu
que “guerras cambiais “ poderiam se transformar em “guerras comerciais”, ele equiparava os efei-
tos do afrouxamento quantitativo nos Estados Unidos com a alegada politica chinesa de reprimir a
valorizagdo do RMB.

7 De acordo com o 6rgdo de apelagdo “as medidas que envolvem um servigo ligado a um determi-
nado bem ou servigo fornecido juntamente com uma mercadoria. Em todos os casos (...), a medida
em questdo pode ser analisada a partir do GATT de 1994 e do GATS”. Relatdrio do 6rgdo de Apela-
¢do, EC-Bananas llI, par. 221 (WT/DS27/AB/R)

8 Wei e Zhang (2007) calcularam que aumento nos controles sobre pagamentos relacionados a
fluxos comerciais poderia ter efeitos negativos sobre o comércio (equivalente a um aumento nas
tarifas de 14 pontos percentuais). Segundo os autores, os aumentos nos controles cambiais por um
desvio- padrdo poderiam reduzir o comércio na mesma proporgdo que um aumento nas tarifas de
11 pontos percentuais (p. 12).

9 Qutras disposi¢ées doFM | poderiam ser relevantes na interpretagdo do escopo do Art XV.9 (a) do
GATT de 1994. O Art VI, segdo | do AoA proibe o uso dos recursos gerais do FMI para fazer frente a
uma saida de capital expressiva ou sustentada, e permite ao fundo exigir a imposi¢do de controles
sobre movimentos de capitais, a fim de evitar essa utilizagdo (FMI 2012, d.). Também, o Art VIII

.2 (a) (evitar restrigbes sobre pagamentos atuais): requer que os membros do FMI abstenham-se
da imposigcdo de restri¢cGes sobre a realizagdo de pagamentos e transferéncias para as transagoes
internacionais correntes (salvo se tiverem a aprovagdo do fundo).

10 No entanto, é concebivel que umcontrole cambial (ou uma restrigdo cambial), mesmo se com-
pativeis com as obrigacdes do FMI, poderia “frustrar a intengdo das disposi¢des” do GATT/OMC
(Artigo XV.4 do GATT), anular ou comprometer os beneficios que um Membro da OMC poderia
razoavelmente esperar de um compromisso com o GATS (Artigo XXII1.3) ou ao abrigo de um acordo
do comércio de bens da OMC (Artigo XXIII.1 (b) do GATT de 1994). A analise desta questdo juridica
vai além do escopo desta nota resumida.

11 No Fundo, o ndo-cumprimento de uma disposi¢do pode ser trazida a atengdo do Conselho de
administragdo por meio dos funcionarios e da diregdo (ou por qualquer diretor executivo).

12 Os funcionarios da OMC ndo podem agir de officio para denunciar uma aparente violagdo ao
Conselho Geral ou ao corpo politico responsdvel por monitorar o acordo em questdo. A Unica oca-
sido em que funciondrios da OMC sdo chamados a expressar suas opinides sobre as politicas dos
Membros é durante o Processo de Revisdo de Politica Comercial e ndo é da algada desses funciona-
rios categorizar uma medida como incompativel com as obrigagdes da OMC.

13 Desde que ndo esteja em contradi¢do com outra disposigdo da OMC.
14 Como esta disposi¢do ainda ndo foi interpretada, ndo me vejo em condigGes de fazer afirmagdes
sobre a extensdo legal desta presungao.

150 Art XXX (d) do AoA autoriza ao Fundo estabelecer limites ad hoc por meio de consulta aos
Membros envolvidos, para determinar se certas operagdes especificas sdo consideradas transagdes
correntes ou de capitais.

16 Esta definigdo foi ecoada no GATT pelo painel em “Republica Dominicana — Importagdo e Venda
de Cigarros” (Republica Dominicana — Medidas que Afetam a Importagdo e a Venda Interna de
Cigarros. Relatério do Painel, p. 144; 7.144, 7.145).

17 Assim como os juros sobre empréstimos, os rendimentos liquidos de investimentos, pagamentos
moderados para fins de amortizacdo de empréstimos intercompanhias e remessas “moderadas”
para despesas familiares.

18 Os controles de capitais poderiam ser utilizados para impor praticas cambiais multiplas. De
acordo com a nota ao Artigo VI par2 e 3, 2 do GATT, As “préticas cambiais multiplas “ (praticadas
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ou sancionadas pelos governos) “podem, em certas circunstancias, constituir uma subvengéao as
exportagbes” que pode ser obtida por direitos de compensagdo ao abrigo do paragrafo 3, ou pode
constituir uma forma de dumping por meio de uma depreciagdo parcial da moeda de um pais
atendida por agdo no ambito do paragrafo 2. Praticas cambiais multiplas significam “praticas pelos
governos ou sancionados pelos governos.” No FMI, praticas cambiaismdltiplas (proibidas, exceto
quando [excepcionalmente] autorizadas) surgem quando, devido a agdo de um governo, ha duas
ou mais taxas de cambio para transagdes a vistano pais que se diferenciem em mais de 2% (ver Po-
litica de Praticas Cambiais Multiplas, Decisdo n. 2 649-(57/33), 26 de junho de 1957). O Artigo VIlI,
secdo 3, da AOA estabelece que “nenhum membro participa, nem permite que qualquer de suas
agéncias fiscais (...) se envolvam em disposi¢des discriminatdrias de cdmbio ou praticas cambiais
multiplas.”

19 As regras e normas multilaterais aplicaveis ao comércio de servigos financeiros sdo encontra-
das em trés instrumentos juridicos: o GATS; o Anexo (do GATS) sobre os Servigos Financeiros; e o
Entendimento sobre os Compromissos em Servigos Financeiros; OMC (2012). Conforme discutido
anteriormente, as medidas relativas a prestagdo de um servigo financeiro poderiam também entrar
no escopoo dos acordos de comércio de mercadorias do GATT de 1994 e/ou da OMC (ver nota 9).

20 Exceto quando justificada para proteger o balango de pagamentos, ver Art XIl do GATS.

21 No caso de empréstimos no Modo 1, o movimento de capitais transfronteirigo é essencial para o
fornecimento do servigo. A medida que um compromisso da OMC inclui uma transagdo de servigo
financeiro envolvendo uma transagdo de capital internacional, o fluxo financeiro devera ser liberali-
zado para que a transagdo acontega (Kireyev 2002) .

22 0 GATS ndo requer livre circulagdo de capital transfronteiras (entradas e saidas) para compro-
missos assumidos no ambito dos Modos 2 e 4, nem a liberalizagdo da saida de capitais para os
compromissos assumidos no ambito do Modo 3.

23 Os fluxos financeiros podem ter origem em servigos financeiros, mas enquanto que o0s servigos
financeiros sdo uma categoria da conta corrente, os fluxos financeiros estdo incluidos na conta
capital do balango de pagamentos. Como Kireyev (2002) observa, servigos financeiros (F) incluem
apenas as taxas e encargos associados aos fluxos financeiros (...) Por exemplo, depdsitos entre resi-
dentes e ndo residentes é um item dos fluxos de capitais, enquanto os custos do servigo financeiro
decorrentes de tais operagdes (...) sdo itens da conta corrente. Na estrutura da OMC, apenas os
servigos financeiros podem estar associados ou ndo associados aos fluxos financeiros, mas ndo os
fluxos financeiros em si — objetos de negociacdo e de liberalizagdo (grifo nosso, Ibid, p. 8).

24 Como observa Marchetti (2010), nem todas as transagdes de servigos financeiros estdo associa-
das a fluxos financeiros transfronteirigos (servigos financeiros, como consultoria e servigos de infor-
macdo ndo necessitam de movimentos de capitais transfronteiricos— que ndo seja o pagamento da
transagdo corrente).

25 As “listas positivas”, opostas as “listas negativas”, em que apenas as excegdes a liberalizacdo do

comércio sdo enumeradas. Como discutido abaixo, as listas negativas sdo frequentemente utiliza-

das em Acordos Bilaterais de Investimentos (BITs) e em Acordos Preferenciais de Comércio (PTAs).
As listas negativas sdo utilizadas em outros acordos da OMC que regulam o comércio de mercado-
rias (por exemplo, ver Artigo 3.3 do Acordo sobre Agricultura).

26 Os compromissos de liberalizagdo de servigos financeiros associados a fluxos financeiros ndo
implicam que o servigo financeiro em questdo serd “desregulado”, mas sim que a regulagdo aplica-
vel concedera o tratamento nacional aos prestadores estrangeiros (sobre o qual os paises podem
incluir limitagdes).

27 Leroux (2002) observa que o conceito de exce¢des prudenciais pode evoluir, ja que “ndo estd
congelado no tempo.”

28 Como explica Marchetti (2010), as medidas no ambito da excegdo prudencial ndo estdo sujeitas a
um “exame de necessidade” (provando sua contribuigdo para a realizagdo de seu objetivo e se o mes-
mo objetivo poderia ser alcangado por uma medida menos restritiva). Inversamente, naqueles em
que o inquirido invoca as ExcegBes Gerais das obrigagdes com o GATS, ele pode precisar provar que a
medida em questdo era “necessaria” para cumprir os objetivos enunciados no Artigo XIV do GATS.
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29 Marchetti observa (2010) que as medidas tomadas por “razdes prudenciais” ndo precisam ser
limitadas as medidas categorizadas como “regulagdo prudencial”.

30 A mera existéncia da “excegdoprudencial” pode desencorajar contestag¢des juridicas a controles
de capitais, mesmo onde os paises tém compromissos sobre servigos financeiros sujeitos a exigén-
cia de transferéncias de capitais. Na verdade, os controles de capitais foram implementados em
varias ocasiGes, mas nunca foram legalmente contestados.

31 “Algumas transagdes de servigos financeiros ndo sdo acompanhadas de movimentos de capitais,
tais como servigos de informagdo e consultoria financeira.” Marchetti (2010)

32 Artigo XX.3 do GATS.

33 A formulagdo do termo “exce¢do” sugere que, ao utilizd-lo, os membros da OMC nao estdo limi-
tados a preservar a integridade e a estabilidade do “seu” sistema financeiro.

34 Esta disposi¢do ainda n3o foi interpretada. No entanto, é interessante notar que a excegao pru-
dencial ndo exige que as medidas adotadas por razdes prudenciais, ou para garantir a integridade
e a estabilidade do sistema financeiro, ndo tenham efeito sobre compromissos ou obriga¢ées dos
Membros; mas sim que, ao implementa-las, os Membros ndo devem utiliza-las como meio de
afastamento das suas obrigag&es.

35Segundo o banco de dados dos Acordos de Investimento Internacional da UNCTAD, os paises do
G20 sdo parte de 1.824 II1As (OCDE e Sétimo Relatério da UNCTAD sobre as Medidas de Investimen-
to do G20, 31 de maio, Tabela 2).

36 Os paises sdo obrigados a listar todas as medidas que ndo se enquadram. As medidas ndo lista-
das especificamente, ou dreas em que nenhuma medida tenha sido listada, devem ser totalmente
liberalizadas.

37 As limitagGes a imposigdo de controles de capitais incluidos nos PTAs e BITs poderiam conflitar
com duas disposi¢des do FMI. O Artigo VI, segdo 1 estabelece que os recursos gerais do fundo ndo
podem ser usados para atender a “grandes e sustentadassaidas de capital “; no entanto, na ausén-
cia de uma clausula de garantia no PTA ou no BIT, um membro do fundo podera se sentir legalmen-
te obrigado a usar os recursos do FMI para transferir o capital ao seu parceiro do PTA/BIT. Por outro
lado, as obrigagbes do PTAs/BITs podem entrar em conflito com o Artigo VIII, se¢do 2 (a) dos esta-
tutos do FMI. De acordo com esta disposi¢do, um membro pode, com a aprovagdo do fundo, impor
restrigGes a pagamentos e transferéncias de transagdes correntes internacionais. Em caso de crise
financeira, poderiam surgir problemas de discriminagdo entre os membros do Fundo caso uma das
partes impusesse controles aqueles que ndo integram o PTA/BIT (FMI 2010, paragrafo 27).

38 Mattoo e Subramanian (2008) argumentam que a resisténcia a regulagdo multilateral do IDE é
baseda na — agora falsa — percepgdo de que os paises em desenvolvimento autorizam a IDE como
uma compensagao para os paises industriais, facilitando as restri¢des sobre as mercadorias e mao
de obra.

39|MF 2010, p. 7.

40 Mesmo assim, muitos paises em desenvolvimento, particularmente aqueles com economias
pequenas, ainda terdo que “competir” pelo capital usando seu limitado espago fiscal.
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4. Os Esforgos do Equador para a Revisao das Regras
do GATS sobre as Regulagdes Monetaria e Financeira e os
Novos Paradigmas sobre o tema!

Andrés Arauz G.

Neste ensaio, explico a abordagem do Equador a revisao de regras do GATS
em meio a crise financeira global e sua busca de alternativas dentro do Tratado
para cumprir os objetivos da politica. Primeiramente, argumento que os
principios sobre os quais regras do GATS foram elaboradas respondem a uma
conjuntura geopolitica e nao oferecem autonomia de politica suficiente para as
politicas monetarias e financeiras dos paises em desenvolvimento. Em segun-
do lugar, apresento o processo em curso do Equador na OMC e seus resulta-
dos pretendidos. Por fim, apresento diretrizes para regulagdes heterodoxas dos
fluxos de capitais, em conformidade com o direito internacional em vigor.

O PARADIGMA DA DESREGULACAO ESTA EM CRISE, MAS O GATS
ESTA PRESO NA DECADA DE 1990

Quando a Rodada do Uruguai estava sendo negociada e a OMC criada em
meados da década de 1990, o paradigma da desregulacéo e liberalizagao
financeiras foi um consenso entre a academia convencional, organismos
internacionais e formuladores de politicas globais. Cerca de 100 paises
comprometeram-se com a profunda liberalizacdo dos servicos financeiros,
incluindo o livre fluxo de capitais (GATS Artigo XI). No entanto, as regras
sobre os compromissos ignoraram, propositadamente, a tendéncia estrutu-
ral predominante dos fluxos de capitais para paises que emitem moeda de
reserva (Tabela 1) e para centros offshore (paraisos fiscais e jurisdigoes de
sigilo) (Tabela 2). Fortemente influenciado pelos programas de ajustamento
estrutural do FMI na década de 1990, o principio da liberalizagdo foi adotado
até mesmo na legislacdo interna em todo o mundo em desenvolvimento.

Assim, no seria surpreendente que a forma mais liquida de capital (setor finan-
ceiro) e os paises beneficiarios liquidos (emissores de moeda de reserva e centros
offshore) fizessem maior pressdo para a liberalizagao dos servigos financeiros

e, particularmente, para a livre circulagdo de capitais. Recentemente, é possivel
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testemunhar a pressio? para a Coréia desmantelar suas regulacoes de fluxos de
capitaisl e a insisténcia da China deve liberalizar totalmente sua conta de capital.

Tabela 1- Passivos Externos por Nacionalidade do Banco

Passivos por

Passivos por

Proporg¢do

residéncia nacionalidade (residéncia /
Jurisdi¢do dos bancos do banco do banco nacionalidade)
(dez 2011) (bilhdes de USD) (bilhdes de USD) (%)
Estados Unidos 3.943 5.122 130%
Reino Unido 6.031 4.650 77%
Franga 2.124 3.492 164%
Alemanha 1.644 3.277 199%
Suiga 834 2.675 321%
Japao 1.237 2.379 192%
Holanda 1.406 1.623 115%
Suécia 527 1.236 234%
Espanha 717 919 128%
Australia 676 914 135%
Canadd 376 907 241%
Itdlia 827 828 100%
Hong Kong SAR 688 526 76%
Bélgica 581 526 91%
Dinamarca 282 369 131%
Taipei Chinesa 118 326 275%

Fonte: BIS (2012).

Negrito = membros com direitos especiais de saque pré-Euro (SDR). Itdlico = centros offshore.

Tabela 1- Passivos Externos por Residéncia do Banco

Passivos por Passivos por Proporgdo

residéncia nacionalidade (residéncia /

Jurisdigdo dos bancos do banco do banco nacionalidade)
(dez 2011) (bilhdes de USD) (bilhes de USD) (%)
Estados Unidos 6.031 4.650 77%
Reino Unido 3.943 5.122 130%
Franca 2.124 3.492 164%
Alemanha 1.644 3.277 199%
Ilhas Cayman 1.585 14 1%
Holanda 1.406 1.623 115%
Japdo 1237 2.379 192%
Cingapura 905 235 26%
Suica 834 2.675 321%
Italia 827 828 100%
Espanha 717 919 128%
Hong Kong SAR 688 526 76%
Australia 676 914 135%
Bahamas 589 16 3%
Bélgica 581 526 91%
Luxemburgo 540 63 12%

Fonte: BIS (2012).

Negrito = membros com direitos especiais de saque pré-Euro (SDR). Ifdlico = centros offshore.
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Como vimos na introdu¢iao do Capitulo 1, o GATS apresenta contradi¢oes
quanto a capacidade de um pais de praticar regulagdes da conta de capital
(CARs).

As regulagoes da conta de capital (CARs) sdo tteis para a gestao e para a pre-
vencao de crises, mas sdo também um instrumento valioso para o desenvol-
vimento econdmico, além da estabilidade financeira. Vou me estender sobre
os beneficios das CARs na protecdo da autonomia da politica monetaria, a
partir da recente perspectiva do Equador (dolarizado) e examinarei breve-
mente o papel das CARs no auxilio administrativo a execugdo das politicas
de desenvolvimento.

Como a resposta diversificada e dindmica a crise financeira demonstra,? as
CARs sdo e devem ser parte do arcabougo politico, mas, infelizmente, as
regras do GATS limitam essa necessaria autonomia de politica. Mas as CARs
devem estar disponiveis

a0s formuladores de As regulagoes da conta de capital (CARs)
politicas ndo somente em  sd0 Uteis para a gestdo e para a preven¢ao
tempos de criseafimde  de crises, mas sao também um instrumento
evitar a fuga de capitaise  valioso para o desenvolvimento econdmico,
perda de liquidez; devem  além da estabilidade financeira.

estar disponiveis para
utilizagdo com expediente e certeza, sem o receio de um retrocesso juridico.
E importante reconhecer que, embora os paises tenham que enfrentar um ca-
minho demorado e cheio de obstaculos, 0 GATS oferece a possibilidade para
usar as CARs para fins de gerenciamento de crise, principalmente recorrendo
ao Artigo XII.

No entanto, as CARs ndo sdo uteis apenas para o gerenciamento de crises,
mas também sio valiosos instrumentos macroprudenciais para a prevencio
de crises. Por causa das assimetrias geopoliticas estruturais entre paises de-
senvolvidos emissores de moeda-reserva e os paises em desenvolvimento, o
segundo grupo precisa das CARs como instrumento macroprudencial na go-
vernanga adequada de seus sistemas financeiros e também para salvaguardar
a estabilidade financeira como pré-condi¢io para o crescimento.* O principal
efeito das CARs bem sucedidas, enquanto instrumentos macroprudenciais,
foi o de alterar os prazos dos fluxos de capitais, como uma medida preven-
tiva para minimizar os efeitos de interrup¢des stbitas desses fluxos volateis

e impedir ataques especulativos contra as moedas nacionais ou institui¢des
financeiras particulares. Além disso, ter CARs vigentes ou prontamente
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disponiveis no arcaboucode politica economica enquanto “instrumentos de
prevengao de crise” permite respostas mais rapidas por meio do ajuste fino ou
do fechamento de brechas em caso de efeito contdgio de uma crise externa.
A implantagado das CARs no momento da crise sem a presenca de medidas
preventivas poderia ser considerada desesperada e, até que sua adogao tenha
sido aperfeicoada, a expectativa de sua aplicagdo provocaria saidas de capitais
fortemente pro-ciclicas e a fuga maciga de capitais seria autorrealizavel. Por
outro lado, existe o risco de contagio interno: “se um pais exposto a riscos
sistémicos que acompanham os fluxos de capitais nio for capaz de adotar me-
didas macroprudenciais adequadas, sua estabilidade economica e financeira
poderia ser colocada em risco. Dado o atual ambiente de globalizagao finan-
ceira e a interconexao resultante em todo o mundo, a incerteza economica a
nivel nacional poderia transbordar sobre a economia global’(OCDE 2012).
Considero a autonomia de politica para a adogdo desses tipos de medidas
macroprudenciais preventivas ambigua dados os termos atuais do GATS.”

Apos uma série de crises financeiras nos anos 1990, os paises em desenvol-
vimento da América do Sul passaram a acumular reservas custosas (Rodrik
2006; Aizenmann 2009). Além dos critérios ortodoxos de risco de crédito,
alguns destes paises relutam em investir em ativos de longo prazo na regiao,
pois poderiam enfrentar saidas de capitais subitas. As CARs moderadas po-
dem minimizar esse risco e liberar centenas de bilhdes de dolares em reservas
para a estratégia de desenvolvimento da regido. CARs coordenadas, coopera-
tivas e complementares, em vez de CARs competitivas que nivelam por baixo,
teriam efeitos ainda maiores.

Embora o Artigo XII do GATS “reconheca que determinadas presses sobre
o balanco de pagamentos de um Membro em processo de desenvolvimento
econdmico ou de transi¢do econdmica possam requerer restrigdes para asse-
gurar, inter alia, a manuten¢do de um nivel de reservas financeiras suficientes
para a implementagao de seu programa de desenvolvimento econdmico ou
de transi¢do econdmica’, e até mesmo que o termo “reconhecer” tenha um
efeito vinculativo (o que néo foi testado), parece impossivel na pratica, pois
exige que se siga o procedimento do FMI em caso de crises de balango de
pagamento (BoP).

Por ainda nao ter sido cumprido o objetivo regional de estabelecer um fundo
comum de reserva®, como parte de seu programa de desenvolvimento, o
Banco Central do Equador tem investido parte de seu portfélio (dolarizado)
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em ativos internos a longo prazo e, consequentemente, cobre seu risco de
liquidez utilizando CARs néo discriminatdrias.

Os paises em desenvolvimento podem também ser muito tteis para limi-
tar a conversibilidade dos fluxos de capitais dos seus modos de pagamento
domésticos como parte de sua estratégia de desenvolvimento nacional, a fim
de ganhar autonomia politica monetaria (Epstein 2012). Observe-se que 0s
paises também podem regular os modos de pagamento internos (mesmo
unidades de conta sem curso legal) e seu grau de conversibilidade sem violar
qualquer compromisso internacional. O Banco do Central do Equador ja
criou tal autonomia politica para a moeda eletronica emitida publicamente.
Lembre-se da “Teoria do Dinheiro do Estado: um pais pode emitir crédito
soberano ndo-conversivel para financiar suas necessidades de desenvolvi-
mento” (disponivel no mercado interno) (Wray 2012).

Em matéria de execugdo administrativa, as CARs sdo um instrumento muito
poderoso na geragdo de registros administrativos com valiosos dados tran-
sacionais quantitativos que podem ser facilmente interligados com outras
entidades do governo”. Segundo Epstein (2012), tais registros podem ser uti-
lizados na prevencéo de corrup¢io (saidas e entradas de pessoas politicamen-
te expostas — PEPs), evasdo fiscal (particularmente dos precos de transferén-
cia), lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo e outras atividades
ilicitas que envolvem a fuga de capitais. Também podem ser utilizados para
impor critérios de desempenho em contratos entre investidor e estado. Ne-
nhuma dessas questdes foram discutidas na esfera publica no inicio dos anos
90. Concluindo, proponho um projeto de CARs que desempenhe principal-
mente este papel de forma compativel com o atual regime de comércio.

O EQUADOR NA OMC

O Equador é uma economia pequena, de rendimento médio e muito aberta.
No final do século passado, sofreu uma crise financeira sistémica, que causou
uma saida de capital repentina, colapso do sistema financeiro, perda da so-
berania monetaria do pais e a expulsido de milhdes de cidadidos por meio de
migragao. Se o pais ndo quiser repetir uma crise de tal magnitude e os impac-
tos distributivos regressivos, ¢ preciso garantir autonomia reguladora ampla e
suficiente para a sua politica monetdria, financeira e econdmica. O Equador,
desde entdo, tem re-regulado® seu sistema monetdrio e financeiro para servir
como uma ferramenta para o desenvolvimento (OMC 2011a).
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Depois do simposio em 1 de julho de 2011 juntamente com outras orga-
nizagdes multilaterais, o Equador uniu esfor¢os com a India, Argentina e
Africa do Sul numa solicitagio para estudar os efeitos da crise e se as medidas
domésticas subsequentes adotadas pelos paises desenvolvidos estavam de
acordo com seus compromissos no GATS. Uma série de assimetrias relacio-
nadas entre paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento foi detectada:
transparéncia e monitoramento detras das fronteiras; dotagoes orcamen-
tarias; afrouxamento quantitativo — ligado a emissao de moeda reserva
(moeda de denominagdo da sua divida); impactos cambiais; concorréncia de
institui¢des financeiras sistemicamente importantes.

No Comité do Comércio de Servigos Financeiros (CTFS) que se seguiu, o
Equador manifestou a necessidade de se estudar os efeitos da crise financeira
e suas implica¢des para a OMC.

No féorum publico da OMC em setembro de 2011, o Equador concluiu o
seguinte: o Diretor Geral Lamy foi correto no apoio® a necessidade de mais

- - e melhor regulacdo. Para
As crises podem ser evitadas com uma que esta re-regulacio seja

regulacio adequada e evitar crises contribui  pe sucedida, é preciso
com a prevenc¢ao de medidas de distor¢ao que haja uma melhora sig-
do comércio. nificativa na comunicagdo
e coordenagdo entre os re-
guladores e negociadores comerciais. As crises podem ser evitadas com uma
regulacao adequada e evitar crises contribui com a prevengdo de medidas de
distor¢ao do comércio. O Equador sugere, portanto, que a OMC monitore o0s
impactos da crise e das medidas tomadas, além de garantir a autonomia de
politica publica para a regulagao (OMC 2011b).

A proposta do Equador no Comité de Servigos Financeiros da OMC em outubro
de 2011 foi precedida de varias reunioes bilaterais e apoiada por uma série de
organizagdes nao-governamentais. A proposta solicitava uma interpretagao

pela Conferéncia Ministerial para dar sequéncia a revisao das regras do GATS
para servigos financeiros a fim de garantir ampla autonomia de politica para as
CARSs e para a regulagdo interna. Este pedido foi feito a luz dos recentes desdo-
bramentos, incluindo a reforma do sistema monetario internacional (o papel das
moedas- reserva, desequilibrios globais, dilema de Triffin), a regulagdo interna
(instituicoes grandes demais para falir, Glass-Steagall, sistema bancario na “som-
bra”) e a arbitragem regulamentar de cooperagao transfronteirica (nomeadamen-

52 Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Margo 2013



te através de centros offshore). Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, China, Cuba,
Republica Dominicana, India e Africa do Sul apoiaram a proposta (OMC 2011a).

A Australia alegou que 0 GATS e o Anexo sobre Servigos Financeiros ja ofere-
ciam aos Membros um elevado nivel de discricionariedade e, a0 mesmo tempo,
ndo permitia medidas com efeitos puramente protecionistas. Taiwan, Unido
Europeia, Coréia do Sul, Noruega e Estados Unidos consideraram que o GATS
ja oferecia adequada autonomia de politica, em particular por meio da excegao
prudential. A visao do Canada é que a exce¢do prudencial do GATS havia fun-
cionado muito bem e concedido aos Membros flexibilidade para proteger seus
sistemas financeiros domésticos e reformar seus regimes regulatérios (OMC
2011a). As respostas das economias desenvolvidas (que abrigam os maiores e
mais poderosos setores financeiros) talvez sejam benéficas para o Equador. As
declaragoes oficiais comentando a flexibilidade da excegdo prudential podem
ser usadas como argumentos em potenciais controvérsias no futuro.

No CTEFS em mar¢o de 2012, o Equador destacou que a preservagao da autono-
mia de politica para a regulacdo financeira fora apoiada por muitos membros.
Solicitou que a Secretaria preparasse uma nota sobre o escopo de aplicagdo

do GATS e deu exemplos de medidas prudenciais que os Membros poderiam
adotar. A proposta ndo foi aceita pelos membros do Comité (OMC 2012e).

Fica claro que seria contraproducente aos interesses do Equador e dos outros
paises em desenvolvimento, uma série de exemplos sobre quais medidas
seriam prudenciais ou ndo, ou quais se desviam ou ndo dos compromissos.
No entanto, o Equador deveria tentar incluir uma interpreta¢io do termo
prudencial que engloba a dimensao tanto microprudencial como macro-
prudencial. Isso parece ser um consenso viavel e talvez ja esteja explicito no
Artigo 2(a) do Anexo sobre Servicos Financeiros do GATS.

Além disso, o Equador deveria ter a intengao de garantir que as CARs

fossem consideradas como regulagdes macroprudenciais. Este ponto parece
controvérso: ambos, o BIS (Bank for International Settlements) e o FMI tém
publicado artigos!? que, dependendo dos autores, tém posi¢des mutuamente
exclusivas sobre esta questdo. No entanto, existe uma defini¢ao de politica pe-
los lideres do G-20 que “recorreram ao FSB, FMI e BIS para futuros trabalhos
sobre arcabougos de politica macroprudencial, incluindo ferramentas para
mitigar o impacto dos fluxos de capital excessivos” (FSB, FMI e BIS 2011). De
acordo com esta definicdo, as CARs fazem parte da politica macropruden-
cial. Por outro lado, a abrangéncia de medidas macroprudenciais poderia
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ser decidida por cada Membro,!! que corresponderia precisamente a uma
abordagem adotada por Claire Jones (2011) no Financial Times: “as priori-
dades dos paises diferem sobre as principais fontes de estresse financeiro,
entdo a politica macroprudencial variara de jurisdi¢do para jurisdi¢do.” Uma
abordagem alternativa seria definir estes termos da forma mais abrangente
possivel nos acordos de reconhecimento autorizados pelo Artigo 3° do Anexo
do GATS sobre Servicos Financeiros (Viterbo 2012).

O Equador também deve procurar esclarecimentos sobre a frase “usado como
meio de se desviar’1? quando se refere a regulacdo prudencial doméstica. Ha
um intenso debate sobre este tema (UNCTAD 2011a) sem que esta clausula
tenha sido realmente testada.!> Em principio, isso ja é um sinal positivo para

os interesses do Equador. Se a medida passar no teste de “prudéncia’, pode-se
seguramente supor que a regulacdo ndo ¢ utilizada como meio para se desviar
de compromissos. Porque, se for prudencial, entdo jd esta sendo utilizada como
um meio de protecdo aos investidores, depositantes, segurados ou pessoas a
quem um dever fiduciario é devido pelo prestador de servigos financeiros, ou
como um meio de garantir a integridade e a estabilidade do s istema financeiro.

Em 26 de junho de 2012, em um workshop nao-vinculativo coordenado pelo

Presidente do CTFS (China), o Equador insistiu na necessidade da OMC atu-
alizar seus paradigmas a luz da maior crise financeira desde a grande depres-
sa0 e agir sobre as assimetrias descritas acima.

Em 27 de junho de 2012, o Equador apresentou uma proposta (OMC 2012f)
ao Comité de Servigos Financeiros, solicitando que a Secretaria preparasse
um documento de referéncia para uma discussdo dentro do CTFS sobre
avancos internacionais nas regulagdes macroprudenciais (incluindo as CARs)
e as regras do GATS. O debate questiona a proposigdo sobre as novas regula-
¢Oes macroprudenciais, sua relagdo com o comércio de servigos financeiros,
a coeréncia entre os padroes da OMC e do FMI sobre a regulagdo macropru-
dencial, a coordenagéo entre reguladores e negociadores e as caracteristicas
especificas dos fluxos de capitais em relagio as regras do GATS. Como em
outras ocasioes, foi decidido que os membros consultariam seus governos e
que teriam uma resposta para a proxima reuniao do Comiteé.

CARs HETERODOXAS

A despeito de seus esforcos dados seu tamanho e recursos, o Equador neces-
sariamente ndo pode esperar pela adaptagao do regime de comércio interna-
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cional as circunstancias presentes.'* Portanto, existem medidas alternativas
a serem tomadas com efeitos semelhantes as CARs. O primeiro conjunto de
medidas diz respeito as regulagdes preventivas de evasdo fiscal. O segundo
grupo refere-se ao combate a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo (AML/CFT). O terceiro grupo diz respeito a regulagio interna
microprudencial do banco central.

Em relagdo as medidas de evasdo fiscal , a ideia é a partir do direito soberano!®
de qualquer Estado para estabelecer seu sistema fiscal. Até mesmo ao nivel
do Tratado da Unido Europeia, o Artigo 65 isenta expressamente!® questoes
fiscais do mandato de livre circulagdo de capitais. A regulagao mais agressiva
de prevencao a evasao foi aprovada nos Estados Unidos: Foreign Account Tax
Compliance Act (FATCA). Tal regulagio estabelece fortes controles adminis-
trativos ex ante para transagoes estrangeiras e restri¢des quantitativas asso-
ciadas por meio de impostos retidos na fonte (IRS 2012). Embora nao tenha
sido totalmente implementada, parece ter sido bem sucedida na redu¢éo da
“fuga de capitais” dos Estados Unidos (Der Spiegel 2011). O FATCA pode
violar as disposi¢coes de ndo discrimina¢do do Acordo de Livre Comércio da
América do Norte (NAFTA), bem como do GATS (Cockfield 2012).

Os tipos especificos de medidas poderiam ser controles administrativos de
transferéncia de preco ex ante, testes de solvéncia anti-fraude para as transa-
¢oes transfronteirigas, impostos diferenciados de retengdes para as transagdes
transfronteiricas, impostos Tobin, conformidade com impostos domésticos e
requisitos de transparéncia (beneficiario) para o destinatario da transferéncia,
entre outros.

A aplicagao das normas AML/CFT tém gerado pressao internacional. Os pai-
ses podem estabelecer regulamentos internos que, ao confrontar estas questdes
diretamente, podem também servir como CARs alternativas. Aceita-sel” o
fato de que os controles de capitais reduzem a lavagem de dinheiro por meio
do sistema bancério. Os paises desenvolvidos estdo cientes dos multiplos usos
dos instrumentos de AML/CFT como CARs. No inicio das negociagdes do
FTA entre os EUA e a Colombia, o USAID e a Embaixada dos EUA em Bogo-
ta fizeram o seguinte diagndstico: “o governo da Coldmbia pode argumentar
que necessita de controles rigidos sobre transagdes financeiras internacio-
nais para controlar a lavagem de dinheiro e a fuga de capitais. O governo

da Colombia pode aceitar assisténcia técnica adicional dos Estados Unidos
no combate a lavagem de dinheiro como alternativa” (Wikileaks 2004). A
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Comissao de Valores Mobiliarios Nacionais da Argentina ja adotou restri¢oes
de conta de capital com base em listas de jurisdi¢oes nao cooperativas AML/
CFT (CNV 2011).

As medidas que poderiam ser implantadas incluem a transparéncia do
beneficiario efetivo; restricdes (administrativas ou com base em prego) sobre
as transagoes de jurisdigdes ndo cooperativas; restrigoes administrativas,
com base no tamanho da transagao; outros requisitos administrativos para
as transagoes transfronteiricas; reducao do valor limite para relatérios de
transagoes incomuns; conhecer os regulagdes do cliente de seu cliente; entre
outros. Estas medidas podem, seguramente, serem incluidas nas excegdes de
“seguranca nacional” presentes em praticamente todos os tratados.

Ha pouca analise sobre os indicadores “microprudenciais” que um Banco
Central deve cumprir. Os micro-indicadores do Banco Central sdo a situagao
geral (liquidez) da economia. Dependendo da organizagdo institucional em
cada pais, a autoridade de servicos financeiros ou superintendéncia banciria,
ou mesmo a ala de supervisao do préprio Banco Central, podem definir as
regulagdes (micro e macro) do Banco Central que o obrigam a estabelecer
regras de contrato e diligéncia para seus clientes com relagao as transa-

¢oes transfronteirigas. Essas regulagdes seriam de natureza doméstica, nao
violariam os acordos internacionais e teriam o efeito de regular o fluxo de
capitais no pais. Aparentemente, porém, o sucesso legal da implementagao
dos controles serd determinado pelo seu grau de caracter discriminatério
(Brockmeijer et al. 2012).

1 Justificativa: Este artigo é um esforgo académico para orientar, principalmente, os esforgos dos
paises em desenvolvimento para preservar ampla autonomia de politica em matéria de regulagdes
monetarias e financeiras em meio a crise financeira global continua. N3o se trata de um documento
oficial, ndo témobrigagdes contratuais e ndo deve ser usado em casos judiciais, arbitragem ou qual-
quer outra controvérsia ou litigio em qualquer jurisdigdo. Os pontos de vista do autor ndo refletem
necessariamente as opinides das instituigdes as quais pertence.

2“0 Secretdrio Paulson explicou... que estava particularmente interessado na resolugdo de contro-
vérsias entre investidor e estado e em controles de capital. ... Quanto as salvaguardas financeiras,
isso foi importante para a Coréia devido as lembrancas da crise financeira de 1997-98, mas Kim

pensou que ambos os lados poderiam encontrar ‘alguma forma de contornar esse problema’.
WikiLeaks (2007)
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3 Ver, por exemplo, a experiéncia paradigmatica na Maldsia na década de 1990 e o mais recente
caso na Islandia.

4 Um exemplo recente sdo as medidas adotadas pelo Brasil em resposta ao “tsunami monetario “
decorrente das politicas de afrouxamento quantitativo. Outros casos paradigmaticos foram Colém-
bia, Chile e Argentina.

5 A Coréia acha que “paises estdo limitados a empregar ferramentas politicas eficazes e a escolher
momentos apropriados de implementagdo” ao se referir aos Cédigos de Liberalizagdo da OCDE
(OCDE, 2012).

6 Para maiores informacgdes sobre novas propostas da arquitetura financeira regional do Equador,
consulte CBE 2011.

7 Ver, por exemplo, Monitor Remoto Transacional do Banco Central na Russia, Wikileaks (2010).

8 Estes esforgos de re-regulagdo foram contestados pela Coldmbia (2009) e pelo Peru (2012), na
Secretaria da Comunidade Andina, e pelo Panamda na OMC (2010).

9 “A crise financeira eclodiu [...] devido a incapacidade das autoridades de regular corretamente os
sistemas financeiros nacional e internacional.[ ...] A restaurag¢do da confianga do publico nos bancos
e outros intermediarios financeiros depende de reformas macroprudenciais, envolvendo a regula-
¢do e a supervisdo do setor financeiro. Uma abordagem de “business-as-usual” ndo é uma opgdo.
[...] Eimportante que a re-regula¢do seja aplicada de forma n3o discriminatdria, evitando qualquer
forma de “re-nacionalizagdo” dos empréstimos.” (OMC 2009).

10 De acordo com o BIS (2011) e com o FMI (2012), os controles de capitais sdo instrumentos
macroprudenciais. Uma nota de rodapé no IMF (2012e) diz : “instrumentos macroprudenciais ndo
devem ser confundidos com controles de capitais.”

11 Alguns membros da OMC incluiram as CARs como medidas ndo-conformes. Em um exame de
contexto feito por um painel, isso poderia prejudicar os Membros que ndo programaram a adogdo
de CARs: ha poucas possibilidades de reivindicar as CARs como medidas prudenciais.

12 No entanto, ha um desvio adicional. A versdo espanhola usa o termo “eludir”, diferente do inglés
“evitar”, literalmente “evitar”. “Eludir” carrega a intengdo de evitar. Para os interesses do Equador, a
versdo em inglés deve ser a preferida.

13 Clausulas semelhantes nos BITs e FTAss foram testadas, mas ndo na OMC. Os FTAsndo tém inci-
déncia de interpretagdo na OMC. Alguém poderia considerar a recente implementagdo de controles
de capitais pela Islandia sem um confronto na OMC como um teste ‘leve’, considerando que eles
foram contestados no ambito da EFTA.

14 O Equador denunciou o ICSID e 11 BITs. O Tribunal Constitucional do Equador qualificou 11
outros BITs como inconstitucionais e sua denuncia estd em processo. O Equador também tem um
processo contra os Estados Unidos sobre uma sentenga arbitral que interpreta o BIT entreo U.S. e
o Equador. O Equador propds um mecanismo alternativo de resolugdo de conflitos na UNASUR. A
Comunidade Andina rejeitou um dos processos (Colémbia) contra o Equador pelo seu imposto de
saida de capitais, o segundo (Peru) estd pendente.

15 Os BITs sdo, provavelmente, a Unica ameaga ao direito soberano de tributar, ja que alguns
destes BITs consideram impostos novos ou aumento de impostos como “desapropriacdo indireta”.
A alternativa dispendiosa, mas rapida para enfrentar essa situagdo, é denunciar os BITs e o ICSID
(como Equador e Bolivia fizeram). A alternativa mais segura é garantir que os mecanismos de com-
pensagdo para sentengas arbitrais sigam um procedimento de exequatur doméstico (como fez a
Argentina) e que as decisdes mais importantes explorem os termos de exce¢Ges permitidas nesses
BITs (como os EUA tém feito).

16 Ainda que mencione que medidas relativas aos impostos com ndo possam ser usadas para burlar
as CARs. Por exemplo, os tribunais europeus recentemente interpretaram este artigo em favor da
liberdade de circulagdo de capitais. (Unido Europeia 2012)

17 Para o caso da Argentina, ver Wikileaks (2008). Para a Islandia, ver Wikileaks (2009). Para a
Colémbia, ver Wikileaks (2004).

Relatério da Conta Capital e o Sistema de Comércio 57



58  Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Marco 2013



5. Regulagdo da Conta de Capital, Tratados Comércio e
Investimento e a Autonomia de Politica no Brasil

Luiz Fernando de Paula e Daniela Magalhaes Prates

Desde o segundo trimestre de 2009, a volatilidade dos fluxos de capitais vem
aumentando devido a politica de afrouxamento quantitativo do Banco Cen-
tral dos Estados Unidos, , as taxas de juros historicamente baixas nos paises
desenvolvidos, a recuperagao “double-speed” da economia mundial e a crise
na area do euro. O Brasil foi um dos paises emergentes que registraram uma
valorizagdo cambial significativa até fevereiro de 2012, devido a combinagao
de expressivos fluxos de capitais, 0 novo boom de precos das commodities e
as altas taxas de juros domésticas. Todavia, talvez o principal determinante
dessa valorizacdo no caso do Brasil tenha sido a existéncia de um mercado de
derivativos cambiais liquido,profundo e totalmente aberto a investidores es-
trangeiros, oferecendo espago para especulagdes com a taxa de cdmbio. Com
o objetivo de de reduzir esses enormes fluxos de capitais e mitiga a aprecia-
¢ao da moeda doméstica, o Brasil implementou algumas CARs, tais como o
impostos sobre as entradas de capitais, bem como regulagdes de derivativos
cambiais (FXDR).

O Brasil adotou estas medidas plenamente ciente de que mantém autonomia
de politica para regular os fluxos de capitais em seus acordos de comércio e
investimentos internacionais. Conforme apresentado neste ensaio, o Brasil
ndo assumiu obrigagdes significativas no ambito do GATS, o que restringi-
ria sua capacidade de utilizar as CARs. Além disso, o Brasil assinou poucos
acordos de livre comércio e tratados bilaterais de investimento e, aqueles
assinados, garantem muita autonomia para regular os fluxos financeiros.
Com efeito, observa-se neste trabalho que muitas das medidas tomadas re-
centemente ndo seriam permitidas caso o Brasil tivesse tratados com muitos
paises, particularmente com os Estados Unidos.

TRATADOS DE COMERCIO E INVESTIMENTO: O CASO DO BRASIL

Como membro ativo da Organizagao Mundial do Comércio (OMC), o Brasil
participou das negociagdes do GATS concluidas em dezembro de 1997. Com
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relacdo aos servigos financeiros, os compromissos especificos assumidos pelo
governo brasileiro no Quinto Protocolo de Servigos Financeiros do GATS
garantiram um grau de liberalizacao equivalente as condigdes dominantes no
mercado financeiro nacional, porém permitindo maior acesso externo por
meio da presenca comercial. Isso significa que o Brasil assumiu apenas poucos
compromissos sob Modo 3 (presenca comercial), um dos quatro modos de
servigos discutidos no GATS.! Inicialmente (no suplemento de 1995 de seu
GATSY), a lista brasileira de servigos incluia servigos bancarios e de seguros ,
mas na agenda do suplemento do GATS do Brasil de 1998, ha somente um
compromisso esparso referente a entrada de bancos estrangeiros no setor ban-
cario nacional, com a seguinte inscrigao: “a criagao de novas filiais e subsidia-
rias de institui¢es financeiras estrangeiras... s6 serdo permitidas sob autoriza-
¢ao caso a caso pelo Poder

O Brasil conseguiu aprovar todos os Executivo, por meio de

protocolos do GATS, preservando sua um decreto presidencial.
autonomia de politica, provavelmente mais  Os investidores aspiran-
do que seus pares latino-americanos. tes podem ser obrigados

a cumprir condi¢oes
especificas. Estrangeiros podem participar do programa de privatizagdo das
instituigdes financeiras do setor ptiblico e, em cada caso, a presenca comercial
serd também concedida por meio de decreto presidencial. Caso contrario, a
presenca comercial nao sera permitida”(OMC 1998). Em suma, o Brasil con-
seguiu aprovar todos os protocolos do GATS, preservando sua autonomia de
politica, provavelmente mais do que seus pares latino-americanos.

Uma caracteristica singular do comércio de servigos é o ndo envolvimento de
tarifas, mas sim de normas e leis de dimensao internacional e local. No caso
do setor bancario brasileiro, a presenca comercial de institui¢oes estrangeiras
nos servicos financeiros € restrita, nos termos do Artigo 192 da Constituigao
Federal e do Artigo 52 da Ato das Disposi¢oes Constitucionais Provisorias. No
entanto, a constituicdo manteve aberta a possibilidade das instituigdes finan-
ceiras estrangeiras terem acesso ao mercado doméstico por meio de decisdes
especiais do presidente ou do Congresso, de interesse do Brasil. Neste contexto
juridico, a Exposi¢do de Motivos n° 311 de 1995 permitiu que o Presidente
autorizasse, excepcionalmente, a entrada de bancos estrangeiros no mercado
doméstico com o objetivo de participar do programa de privatizagao dos ban-
cos estatais estaduais que ja estava em andamento e, em alguns casos, comprar
certos bancos domésticos que enfrentaram dificuldades financeiras.i Em
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outras palavras, a entrada dos bancos estrangeiros no setor bancario nacional
foi efetuada caso a caso. Por esta razao, a abertura do setor bancério no Brasil
foi menos intensa em comparagao a Argentina e ao México.iii

Conforme ressaltado por Gallagher (2010, p), “quando uma transagdo de
servicos financeiros envolve uma transagao de capitais internacionais, o fluxo
de capitais precisa ser aberto para que essa transagdo ocorra livremente.”
Portanto, como o Brasil efetuou apenas alguns compromissos no Modo 3, a
unica transagdo de fluxo de capitais internacionais que deveria ser realizada
livremente gragas a esses compromissos é o investimento direto estrangeiro
entre a institui¢do estrangeira matriz e suas filiais. Além disso, esses compro-
missos levaram em conta a legislagdo nacional relativa a entrada de bancos
estrangeiros (caso a caso, dependendo da autorizacdo do Presidente). E
interessante notar que a liberaliza¢ao no Modo 1 (servigos transfronteiricos)
resultaria em uma correspondente liberalizacdo dos fluxos de capitais que sao
parte essencial do proprio servigo. A segunda rodada de negociagdes com o
GATS foi aberta em 2000, com o langamento da Rodada de Doha. Até o mo-
mento, o governo brasileiro nao forneceu qualquer oferta de servigos finan-
ceiros nessas negociagdes. A agenda do GATS do Brasil tinha compromissos
esparsos e nao conseguiu aprovar todos os protocolos, garantindo, portanto,
uma major autonomia de politica do que seus pares latino-americanos (1999
Cintra, 2004; Marconini 2004).

Com relagao aos acordos de livre comércio (FTAs), o Brasil ¢ Membro pleno
do Mercosul, o acordo preferencial mais importante do Pais em termos de
valor de comércio. O Mercosul foi criado em novembro de 1991 pelo Tratado
de Assuncéo; o Protocolo de Ouro Preto, assinado em dezembro de 1994,
fornece a estrutura institucional. Em dezembro de 1997, o governo brasileiro
assinou o Protocolo de Montevidéu sobre o Comércio de Servigos do Merco-
sul, que estabelece principios para promover o comércio de servigos entre os
paises membros, com base nos principios do GATS, incluindo a cobertura se-
torial universal, o principio da nao-discriminagéo, a adogdo de mecanismos
de liberalizagao progressiva pelo uso de listas positivas e assim por diante.
No entanto, o Brasil foi o unico pais do Mercosul que, ao assinar o Protocolo
de Montevidéu, estabeleceu o acesso restrito ao seu mercado, enquanto os
outros membros fizeram ofertas muito amplas no &mbito do GATS, sem dar
preferéncia ao Mercosul. Portanto, a oferta brasileira (a mesma apresentada
no GATS) condicionou o acordo no Mercosul de forma a evitar que o acesso
preferencial a servigos financeiros na Argentina, Paraguai e Uruguai (centro
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financeiro de off-shore) se transformasse em plataforma para ingressar no
mercado brasileiro. O Protocolo de Montevidéu entrou formalmente em
vigor em 7 de dezembro de 2005 na Argentina, Brasil e Uruguai, com o com-
promisso de implementar uma area de livre comércio de servicos dentro de
dez anos, embora ainda esteja caminhando a passos lentos.

Sobre as negociagdes comerciais entre o Mercosul e a Unido Europeia — com
base no Acordo de Inter-Regional entre UE e Mercosul, assinado em dezem-
bro de 1995 e langado formalmente em 1999 - as ofertas de mercado trocadas
em setembro de 2004 incluindo mercadorias, servigos, compras do governo

e investimento, ndo foram consideradas suficientes para um acordo. No setor
dos servigos, uma das principais exigéncias da Unido Europeia foi a elimina-
¢do do requerimento de autorizagao presidencial para a entrada de bancos
estrangeiros no mercado doméstico e a possibilidade de bancos estrangeiros
operarem livremente com moedas estrangeiras no setor bancario nacional
(Cintra 2004). Em todo caso, desde 2004, quando deveria ter havido um
acordo, uma série de contatos ministeriais e de altos funciondrios acontece-
ram, mas nenhuma retomada das negociagoes foi formalizada.

Por fim, ao contrario de muitos paises emergentes, o Brasil ndo participou
de nenhum Tratado Bilateral de Investimentos (BIT) ou o Acordos de Livre
Comércio (FTAs) com os EUA, o que provavelmente resultaria em algumas
restricdes ao uso de controles de entrada e saida de capitais.iv Com relacdo

a Area de Livre Comércio das Américas (ALCA) proposta pelo presidente
George W.Bush, o fracasso da ctipula do Mar del Plata (dezembro de 2005)
em definir uma agenda abrangente para manter a ALCA viva, indicou que
havia pouca chance de conclusdo de um acordo no futuro préximo. Duran-
te a negociagdo da ALCA no setor de servicos, os EUA pressionaram para

a inclusdo de alguns elementos, incluindo a expansao da liberalizagdo dos
servicos transnacionais, a inclusao da negociagao dos investimentos em ser-
vigos (presenga comercial) no capitulo sobre investimento em vez do capitulo
sobre os servicos, e a adogdo de um estilo de negociacdo com base em uma
“lista negativa” (todos os setores liberalizados, exceto quando houver reserva
ou restri¢do a algum setor especifico). A proposta do Brasil e do Mercosul foi
em favor da ado¢do das mesmas modalidades e procedimentos adotados no
GATS, incluindo a implanta¢do de uma “lista positiva” (qualquer setor exclu-
ido da negociagdo sera excluido de qualquer compromisso ou obrigagao).

Além da autonomia de politica concedida pela abordagem cautelosa do Brasil
em tratados de investimento e comércio, as normas domésticas sobre as

62 Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Margo 2013



operagdes cambiais permitem a adogao de controles de capitais a qualquer
momento — ou seja, ndo ha qualquer restricao formal. A Lei 4.321/1961, que
permite a ado¢do de controles sobre saidas de capitais por empresas transna-
cionais e investidores estrangeiros, nao foi revogada.

No entanto, o grau de abertura financeira da economia brasileira é bastante
elevado, ja que o Brasil tem uma ampla e profunda experiéncia com a libe-
ralizacdo financeira externa. Esta liberalizacdo comegou na década de 1990 e
foi ampliada ao longo do tempo, sendo marcada por decisoes essenciais que,
dado o seu forte impacto sobre as entradas e saidas de capitais, podem ser
consideradas marcos. Este foi o caso da aprovagdo do Anexo IVda Resolugédo
do Conselho Monetario Nacional (CMN) n © 1.289 de 1991, que permitiu a

a participa¢do diretados investidores institucionais estrangeiros no mercado
de capitais brasileiro e, em 1992, a reformulacio das contas CC5, permitindo
que residentes e nao-residentes fizessem transferéncias de capital para o exte-
rior. Tanto Assim, tanto as entradas como as saidas de capitais foram libera-
lizadas no Brasil. O processo de abertura financeira ganhou for¢a em janeiro
de 2000, quando a resolug¢do do CMN n° 2.689 permitiu o acesso irrestrito
dos investidores nao-residentes (ou seja, estrangeiros) a todos os segmentos
do mercado financeiro doméstico, incluindo o mercado de derivativos. Poste-
riormente, ao longo dos anos 2000, foi deslanchado um processo de consoli-
dagio das normas cambiais (Paula 2011).

No contexto pos-crise financeira global de 2007-08, o governo brasileiro
implementou alguns controles de capitais “leves” nos anos 2009 e 2010 e

uma regulacdo mais abrangente apds janeiro de 2011 (quando foi adotada a
primeira regulagao financeira prudential) e, principalmente, julho de 2011
(aprovagao da principal regulagdo sobre derivativos cambiais), englobando
controles de capitais, regulacdo financeira prudencial e regulagao do mercado
de derivativos cambiais.

REGULAGCAO DA CONTA DE CAPITAL E DERIVATIVOS CAMBIAIS

Antes de detalhar as CARs e FXDRs no Brasil apos a crise financeira global, é
importante explicar a importancia do tltimo tipo de regulagao no pais. Tal im-
portancia se deve ao papel central das operagdes de derivativos de cambio nos
mercados de moeda brasileira (REAL) (que resultou, predominantemente, uma
tendéncia a apreciagao cambial, ou seja, uma queda da taxa de cambio REAL/
USD, prego do USD no Brasil). Este papel central decorre das especificidades
do mercado de derivativos cambiais no Brasil, quais sejam, a maior liquidez e
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profundidade do mercado de futuros de cdmbio em comparagio ao mercado
de cambio a vista. A predominancia do segmento organizado dos mercados
de derivativos cambiais (contratos futuros negociados na BM&F Bovespa)
¢ uma peculiaridade do mercado de cambio brasileiro. Segundo Avdjiev et
al. (2010), o REAL foi a segunda moeda mais negociada mundialmente nos
mercados organizados de derivativos em 2010.

Uma distingdo importante do mercado brasileiro de derivativos de cAmbio
(futuros e balcdo) é que essas operagdes sio non-deliverable. Isso significa que
os ganhos ou as perdas nessas operagdes sao liquidados em moeda nacional
(REAL) e ndo em moeda estrangeira (USD). Ao lado do acesso irrestrito dos
ndo residentes ao mercado futuro de cambio no contexto da abertura financei-
ra, esta norma especifica tem contribuido para sua maior liquidez em compa-
ragao com o mercado de cimbio a vista, ja que as operagdes de cimbio futuro
podem ser efetuadas sem quaisquer fluxos efetivos de moeda estrangeira.

Tanto antes (2003 a meados de 2008), quanto depois (entre 2009 e meados
de 2011) da crise financeira mundial, durante os periodos de baixa aversao
ao risco, os investidores institucionais estrangeiros tornaram-se o grupo de
investidores mais importante no mercado de cambio futuro, promovendo
uma tendéncia de apreciagdo do Real por meio de uma estratégia denomi-
nada derivatives carry trade. Esta é um tipo de estratégia de especulacao
cambial diferente do canonico carry trade mediante operagdes de mercado

a vista — nesse caso, um investidor se endivida numa moeda com taxa de
juros baixa e aplica os recursos obtidos numa moeda com taxa de juros mais
alta (Gagnon e Chaboud 2007). O derivatives carry trade apresenta vantagens
devido ao seu maior grau de alavancagem , ja que, para que serem realizadas,
as operagoes de derivativos cambiais exigem apenas o pagamento de um
pequeno percentual do valor da operagdo (uma margem de garantia no caso
dos contratos futuros.

Nos mercados de derivativos cambiais, o carry trade se manifesta como uma
aposta que resulta em posi¢ao curta (vendida) na moeda de origem e uma
posi¢ao longa (comprada) na moeda de destino (Idem, 2007). No caso do
Brasil, devido ao enorme diferencial entre as taxas de juros interna e externa,
nos periodos especificados acima, os investidores estrangeiros realizaram,
predominantemente, apostas unidirecionais de valorizagdo da moeda brasi-
leira mediante posi¢des curtas nos contratos de cdmbio futuro (vender USD
e comprar REAL), que resultaram em pressao descendente sobre o preco do
USD e, assim, pressdo ascendente sobre o preco do REAL.
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Os mercados de cambio futuros e a vista sao ligados pela arbitragem reali-
zada, principalmente, pelos bancos que atuam como dealers no mercado de
cambio a vista. Diante da tendéncia de queda do pre¢o do USD futuro, esses
agentes assumiram a posi¢ao oposta dos investidores estrangeiros no merca-
do futuro (posigao longa em USD e curta em REAL). Com esta estratégia, os
bancos ganharam os lucros de arbitragem e, a0 mesmo tempo, acentuaram a
valoriza¢do da moeda brasileira.

O derivatives carry trade tornou-se ainda mais atraente no Brasil devido ao
carater non-deliverable do mercado de cAmbio futuro. Ademais, , até outubro
de 2010, os agentes nacionais e estrangeiros, além de nao terem de desembol-
sar nenhum USD, também podeiam se envolver nessa estratégia de especu-
lagao cambial sem o desembolso de um unico Real, porque os investidores
podeiam cumprir as margens de garantia em Real mediante titulos publicos
emprestados pelos bancos residentes ou garantias dessas instituigoes. Apesar
da lideranca dos investidores estrangeiros, os agentes domésticos com fins
lucrativos, tais como investidores institucionais e empresas, também se envol-
veram em derivatives carry trade.

Portanto, enquanto os outros paises enfrentam apenas um problema de
baixa eficacia dos controles de capitais no caso das opera¢des de derivativos
cambiais (devido ao seu alto grau de alavancagem), as autoridades brasilei-
ras enfrentaram um desafio ainda maior, ja que estas operagdes poderiam
simular o impacto dos fluxos de capitais sobre a taxa de cambio sem nenhu-
ma entrada efetiva de moeda estrangeira. Consequentemente, as CARs, que
atingem apenas fluxos de capitais estrangeiros, revelaram-se ineficazes em
restringi-los. Ao mesmo tempo, a regulagdo financeira prudencial também
¢ insuficiente, ja que nao atinge os investidores estrangeiros e os agentes
residentes nao-financeiros.

As autoridades reguladoras brasileiras, depois de algum tempo, percebe-
ram esses problemas. Desde outubro de 2010, foram langadas, juntamente
com as CARs, medidas especificas para atingir as operagdes com deriva-
tivos cambiais, denoinada aqui de “Regulagao dos Derivativos Cambias”
(FXDR). Esse novo tipo de regulagao revelou-se essencial na contengéo da
tendéncia de valorizagdo do Real e, por sua vez, na mitigagdo do dilema de
politica econdmica enfrentado pelo governo brasileiro, qual seja, a conten-
¢ao das pressoes inflacionarias sem reforgar o desalinhamento da taxa de
cambio (Figura 1).
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Figura 1: Taxa de Cambio entre Real e USD
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Fonte: Elaboracédo dos autores com dados do Banco Central do Brasil (BCB).

Em outubro de 2010, um controle de capital price-based (um imposto fi-
nanceiro sobre as entradas de capitais, denominado Imposto de Operagdes
Financeiras (IOF)), adotado num patamar baixo em 2009, foi elevado para
combater os efeitos indesejaveis sobre a estabilidade macroecondmica e finan-
ceira de uma importante modalidade de fluxos de capitais fora do ambito de
regulagdo financeira prudencial: o investimento de portfélio em agoes e renda
fixa. Alguns dias depois, o governo brasileiro também fechou uma brecha que
permitia que os investidores estrangeiros burlassem o imposto mais elevado
sobre os investimentos de renda fixa estabelecido anteriormente. Além disso,
foi implementado a primeira FXDR: o IOF sobre as margens de garantia das
operagoes de derivativos de cambio foi elevadodo de 0,38% para 6% e fecha-
ram-se algumas lacunas que permitiam burlcar esse IOF (Tabela 1).

No entanto, as primeiras rodadas de CAR e FXDR revelaram-se insuficientes, ja
que o IOF foi incapaz de conter o derivatives carry trade devido ao seu alto grau
de alavancagem. Além disso, os agentes privados encontraram brechas para
contornar as regulagdes (Figura 1). Um dos principais canais de arbitragem
regulatoria apos outubro de 2010 foi o aumento das posi¢cdes vendidas de délar
dos bancos no mercado a vista. Na verdade, o IOF sobre as entradas de inves-
timentos de portfolio incentivou a acumulagdo de posi¢oes vendas em dolar/
compradas em Real no mercado de derivativos on-shore, ou seja, as operagdes
de derivatives carry trade, viabilizada pela atuagdo dos bancos residentes.
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Tabela 1: Brasil: Regulagdo de Fluxos de Capitais (Controles de Capital
e de Regulagao Financeira Prudencial) e Regulac¢ido de Derivativos
Cambiais Apds a Crise Financeira Global

Periodo Tipo Medida Agentes
Controles de O Ministério da Fazenda implementou um Investidores
Out. 2009 | Capitais IOF de 2% sobre investimentos de portfélio nao-residentes
de ndo-residentes em a¢des e renda fixa
Out. 2010 | Controles de (i) o IOF aumentou de 2% a 4% para investimentos | Investidores
Capital de portfdlio de renda fixa e fundos de agio nao-residentes
(ii)IOF aumentou para 6% para investimentos
de portdlio em renda fixa
(iii) foram introduzidas restri¢des a migragao
de investimentos em agdes para renda fixa pelos
investidores estrangeiros
Out. 2010 | Regulamento do | (i) IOF sobre as margens de garantia em operagdes | Bancos residentes,
mercado de de derivativos de cdimbio aumentou de 0,38% para 6% | investidores
derivativos (ii) brechas para o nao-pagamento de IOF sobre institucionais
cambiais as margens de garantia foram fechadas: investidores | e empresas,
estrangeiros nos mercados futuros ndo podem mais | investidores
cumprir essas margens via titulos emprestados nao-residentes
pelos dos bancos residentes ou garantias dessas
institui¢des, que lhes permitiam evitar o
pagamento do imposto
Jan. 2011 | Regulagdo Exigéncia de recolhimento compulsério néo- Bancos residentes
financeira remunerado equivalentes a 60% das posigoes
prudencial vendidas em délar dos bancos no mercado de
cambio a vista que excedam USD 3 bilhées, ou
sua base de capital, o que for menor
(a ser implementado durante 90 dias)
Mar. 2011 | Controles Elevado para 6% o IOF sobre novos empréstimos Bancos e
de Capitais estrangeiros (empréstimos bancdrios e titulos empresas
emitidos no exterior) com vencimentos de até um | residentes
ano. Empresas e bancos anteriormente s6 pagavam
5.38% de IOF sobre empréstimos de até 90 dias.
Abr. 2011 | Controles de (i) IOF de 6% estendido para a renovagao de Bancos e
Capitais empréstimos estrangeiros com vencimentos empresas
de até um ano residentes
(ii) IOF de 6% estendido para empréstimos
estrangeiros novos e renovados,
com vencimentos de até 2 anos
Jul. 2011 | Regulagdo O recolhimento compulsério nao-remunerado Bancos residentes
financeira tornou-se obrigatorio para posigoes acima de USD
prudencial 1 bilhdo ou sua base de capital (o que for menor).
Jul. 2011 Regulamento do | (i) o (CMN) tornou-se a agéncia responsavel pela Bancos residentes,)
mercado de regulagdo do mercado de derivativos investidores
derivativos (i) todo derivativo cambial deve ser precificado institucionais e
cambiais de acordo com 0 mesmo método empresas,
(iii) todos os derivativos de cimbio devem ser investidores
registrados em cAmaras de compensagio ndo-residentes
(iv) a exposigdo em moeda estrangeira de todos os
agentes devem ser consolidadas (posi¢ao liquida)
(v) posigdes compras excessivas em REAL de todos
os agentes passam a pagar um IOF de 1%. Esta taxa
pode ser aumentada até 25%.

Fonte: Elaboragdo dos autores com base nos sites do BCB e do Ministro da Fazenda.
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Para fechar esta brecha, o Banco Central do Brasil (BCB) impds um recolhi-
mento compulsério ndo-remuneradosobre as posi¢oes vendidas dos bancos
no mercado a vista em janeiro de 2010, que é uma modalidade de regulacdo
financeira prudencial. No entanto, os bancos encontraram um outro canal

de arbitragem regulatoria, passando a contratar empréstimos estrangeiros de
curto prazo, que também lhes permitem obter ganhos de arbitragem entre

as taxas de juros interna e externa. A resposta de regulagao foi o aumento do
IOF sobre esta modalidade de fluxo de capital, implementado em margo de
2011. No entanto, os agentes privados conseguiram contratar empréstimos de
longo prazo dado o contexto internacional de excesso de liquidez e busca de
rendimentos pelso investidores globais. Entdo, em abril o governo estendeu o
IOF sobre esses empréstimos. Consequentemente, até o primeiro trimestre de
2011, a CAR teve efeito,principalmente, sobre a composi¢ao das entradas de
capitais e nao sobre o seu volume.

A tendéncia de valorizagdo da moeda brasileira somente foi interrompida
apos o langamento de uma FXDR mais abrangente no final de julho de 2011.
Nagquela época, o governo instituiu um imposto financeiro de 1% sobre as
posigdes compradas excessivas em REAL no mercado de derivativos cam-
biais. Tais medidas tiveram um efeito mais duradouro, ja que alcangaram nao
apenas as margens de garantia, mas também o valor nocional das operagdes
de carry trade no mercado de derivativos cambiais. A taxa de cAmbio Real/
USD aumentou de 1,70 em 28 de fevereiro de 2012 para 2,00 em 18 de maio
de 2012, uma desvalorizagao nominal de 17,6% (Ver Figura 1). Uma razao
adicional para tal comportamento da taxa de cAmbio foi a redugdo nos fluxos
de capitais liquidos para o Brasil desde meados de 2011, devido tanto a deci-
sdo do BCB de reduzir a taxa de juro basica, como ao aumento da aversao ao
risco dos investidores estrangeiros em fun¢ao do aprofundamento da crise do
euro (Ver tabela 1).

ALGUMAS LICOES DA EXPERIENCIA BRASILEIRA

Algumas licoes podem ser aprendidas a partir da experiéncia brasileira re-
cente em relagdo a gestao dos fluxos de capitais e das posi¢des em derivativos
de cambio dos agentes, bem como aos tratados de comércio e investimento:

« Os paises emergentes ndo devem assumir nenhum compromisso no
ambito do GATS ou assinar qualquer BITs ou FTAs que restrinjam
sua autonomia de politica para a adogdo de CARs e FXDRs, de forma
permanente ou provisoria. Embora a maioria dos tratados de liberaliza-
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¢ao do comércio de servicos empregue a abordagem de “lista positiva”
em relagdo ao comércio de servigos financeiros, os controles de capitais
podem ser incompativeis com as obrigagdes se afetarem os movimen-
tos transnacionais de capitais referentes aos servigos abrangidos pela
liberalizagao. A mesma preocupagao pode ser aplicada as FXDRs, ja que
as posicoes de agentes nao-residentes no mercado de derivativos cam-
biais envolvem uma

margem de garantia Os paises emergentes nio devem assumir
e podem resultar em nenhum compromisso no ambito do
ganhos que serdo GATS ou assinar qualquer BITs ou FTAs

convertidosem USD ~ que restrinjam sua autonomia de politica
e, em seguida, transfe-  para a ado¢ao de CARs e FXDRs, de forma
ridos para o exterior.  permanente ou provisoria.

Enquanto algumas
destas medidas parecem ser permitidas no ambito dos critérios de “tri-
butagao” de alguns tratados, muitos deles (como o FTA entre a Coréia do
Sul eos EUA) incluem restrigdes sobre medidas tributarias para atender
a clausula de tratamento nacional. Assim, muitas das medidas adotadas
recentemente pelo Brasil ndo seriam permitidas se o pais tivesse assinado
tal tratado. Nesse sentido, o Brasil tem sido muito cuidadoso, evitando
assumir compromissos no ambito do GATS ou assinar BITs ou FTAs que
possam reduzir sua autonomia de politica, inclusive no que se refere-se

a implementacdo de algum tipo de CAR ou FXDR. Foi este o caso da
negocia¢do do Brasil com o NAFTA e com a Unido Europeia, nos quais
havia uma demanda clara de liberalizagdo do setor de servigos brasileiro.

« Em paises com mercados de derivativos de cambio abertos, profundos e
non-deliverable, um terceiro tipo de regulagao, a Regulagdo de Deriva-
tivos Cambiais, deve ser adotada, ao lado dos controles de capitais e da
regulagdo financeira prudencial. Enquanto outros paises enfrentaram
apenas um problema de baixa eficacia destas duas regulagdes devido ao
alto grau de alavancagem das operagdes de derivativos, no Brasil elas se
mostraram ineficazes, ja que essas operagdes sdo liquidadas em moeda
brasileira. Isso significa que podem impactar a trajetoria da taxa de cam-
bio sem que haja qualquer entrada ou saida de capitais estrangeiros.

« Um maior diferencial de taxa de juros estimula a arbitragem regulatoria,
principalmente nos casos de paises com mercados financeiros sofistica-
dos. Nesse contexto, a CAR e FXDR precisam ser ainda mais dindmicas,
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flexiveis e ajustaveis, envolvendo uma “calibragem” constante para fechar
as brechas encontradas pelos agentes privados por meio de transagdes
cambiais nos mercados a vista e de derivativos. Somente ap6s o governo
brasileiro adotar os trés tipos de regulacdes simultaneamente (controles
de capitais, regulamentagdo financeira prudencial e regulacao de deriva-
tivos de cambio), a estratégia de conter a valorizagdo cambial se tornou
mais eficaz. Portanto, a experiéncia brasileira mostra que nao é possivel
estabelecer uma clara hierarquia entre os diversos instrumentos que
afetamos fluxos de capitais, conforme sustentado por Ostry et al.(2010),
qual seja: inicialmente, utilizar politicas macroeconomicas “apropriadas”
até a exaustdo, em seguida implementar a regulagao financeira pruden-
cial e, finalmente, se for necessario, os controles de capitais.

i Maiores detalhes sobre os quatro modos, ver Gallagher (2010).

i Em 1995, sistema financeiro brasileiro enfrentou dificuldadesem consequéncia do contagio da
crise mexicana.

il De acordo com o Bank for International Settlements (2005, 72), a participagdo no mercado dos
bancos estrangeiros (em termos de ativos totais) foi de 27%, 48% e 27%, no Brasil, Argentina e
México, respectivamente.

iV Para uma analise detalhada de algumas restrigdes de politicas relacionadas ao GATS, BITs e FTA,
ver Gallagher (2010).
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Secdo 2: A compatibilidade entre os BITS - ACLs e
a Regulac¢ao dos Fluxos de Capital

6. Restri¢oes a Conta de Capital, Acordos Comerciais e o FMI

Deborah E. Siegell

INTRODUGCAO

Os formuladores de politica que negociam os Acordos de Livre Comércio
(FTAs) estao potencialmente em rota de colisdo com o trabalho do Fundo
Monetario Internacional

acerca de como os capi- Os formuladores de politica que negociam
tulos de investimento nos 08 Acordos de Livre Comércio (FTAs)

FTA lidam com transacdes estdo potencialmente em rota de colisao

de capitais. Esta questdo com o trabalho do Fundo Monetario
(primeiro discutida numa  Internacional acerca de como os capitulos
nota de 2004, na qual este  de investimento nos FTA lidam com
capitulo baseia-se) é mais transacdes de capitais.

visivel e premente agora
que o FMI vem discutindo uma visdo institucional para aconselhar Membros
sobre "medidas de gestdo dos fluxos de capitais" (CFMs) sob determinadas
circunstancias.

Os FTAs aumentam o acesso de entidades comerciais aos mercados dos
paises signatarios e protegem os investidores, sem levar em conta o efeito
global dos fluxos de capitais, que sdo meios cada vez mais importantes de
aloca¢do de poupanga, ao promover o crescimento e facilitar os ajustes de
balango de pagamentos. Alguns FTAs recentes (particularmente, os assinados
pelos EUA) incluem amplas disposigdes contra controles de capitais sobre os
investimentos cobertos pelo acordo, mesmo em tempos de estresse econémi-
co. Mais importante, os investidores podem confrontar os governos direta-
mente por meio de resolu¢do de conflitos investidor-estado, eliminando a
escolha dos governos de filtrar os litigios com base em preocupagdes politicas
mais amplas. Isso pode impor significativa responsabilidade aos governos no
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momento de tomada de decisdes macroeconomicas responsaveis que podem
envolver controles de capitaismoderados.

Os autores mais ponderados expressaram a importancia de se avaliar a relagao
entre tais caracteristicas dos FTAs e a necessidade de uma supervisao inter-
nacional dos fluxos de capitais, que seria util para a prevencio e gestao de
crises (p. ex., Gallagher 2010, Comissao de Peritos sobre Reforma do Sistema
Monetério e Financeiro Internacional das Na¢oes Unidas, 2008 e Anderson
2011). Esta perspectiva argumenta ainda que os futuros FTAs devem ser redi-
gidos com salvaguardas que asseguerem autonomia de politica para medidas
adequadas, que podem ser escolhidos em conjunto com o aconselhamento do
FMI, dada sua autoridade legal como a institui¢do encarregada de supervisio-
nar o sistema monetdrio internacional, garantindo a seguranga financeira e
econdmica mundial. Quanto aos FTAs ja existentes, alteragdes ou derrogagdes
de disposi¢oes podem ser necessarias para permitir a autonomia de politica.

MANDATO DO FMI

O mandato do FMI sobre transagoes de capitais baseia-se em varias
disposigoes(també chamadas de “Artigos”) do estatuto do FMI que estabele-
cem diferentes formas de autoridade legal para as diferentes fun¢des do FMI.
A disposi¢do muitas vezes mencionada contra tal mandato ¢ a afirmagio

de que "Membros podem exercer tais controles necessarios para regular a
circulagdo de capitais internacionais..." (Artigo VI ("6"), se¢do 3), citado como
"direito" dos membros de impor controles de capitais. Essa disposicao do esta-
tuto original reflete a visdo negativa do entdo pds-guerra em relagao aos fluxos
de capitais e o fato de que quase todos os membros mantinham controles de
capitais. Mas, deve ser entendido a luz de outras disposigdes do estatuto que
envolvem a conta de capital; essas disposi¢des abrangemsua jurisdicao e sua
funcéo de financiamento e a segunda Emenda do Estatuto de 1978 incluiu a
funcéo de supervisao, bem como as decisdes do Conselho Executivo relativos
a supervisdo. Varios trabalhos desenvolvidos pelo Departamento Juridico do
FMI nos ultimos anos explicam claramente este tema complexo (por exemplo,
junho de 2006, fevereiro de 2010, novembro de 2010); segue um breve resumo.

Jurisdigao

Além das fungdes mais conhecidas de financiamento e supervisao, o FMI tem
competéncia para liberalizar restrigdes cimbiais sobre as transagdes interna-
cionais correntes — seus conhecidos poderes "reguladores”. Os Membros nao
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podem impor restrigdes sobre a realizacdo de pagamentos e transferéncias
para transagdes internacionais correntes sem a aprovagdo do FMI (Artigo
VIII, Segdo 2(a)). A Comité Executivo pode aprovar as restrices cambiais
caso sejam necessarias para fins de balango de pagamentos (BoP), evitem
discriminagdo entre os membros do FMI e tenham carater temporario (geral-
mente um ano). Os Membros tém o direito de manter as restricoes cambiais
aprovadas ou que ja existiam quando o pais passou a integrar o FMI (Artigo
XIV), ou as medidas cambiais nao restritivas. Os artigos contemplam sancoes
para restricdes cambiais que ndo cumpram estes requisitos.

Uma das razdes para a sobreposi¢do das disposi¢des dos FTAs sobre tran-
sagOes de capitais com o estatuto do FMI é que a defini¢ao de transagoes
correntes internacionais para fins desta jurisdigao (Artigo XXX(d)) inclui
algumas transagdes que sdo consideradas[de] “capital” por economistas. Estas
operagdes também devem ser liberalizadas, a menos que sejam aprovadas ou
consistentes com os Artigos mencionados acima. Essas transa¢des incluem
valores moderados para a amortiza¢ao do principal em instrumentos de
divida e para a depreciagdo de investimentos diretos, bem como créditos de
curto prazo e servicos bancarios. Quando restrigdes sobre as contas corrente
ou de capital sdo aprovadas no ambito de politicas recomendadas pelo FMI,
ou sdo aplicadas de forma consistente com os Artigos, elas podem entrar em
conflito com regras de FTAs que ndo permitam restricdes mesmo em caso de
uma crise de balango de pagamentos (BoP).

Financiamento

Os artigos do FMI permitem que o FMI solicite a adogao de controles de
capitais no ambito da sua fun¢ao de financiamento, embora seu status legal
difira da func¢do de regulamencdo descrita acima.

Um propésito fundamental do FMI é disponibilizar financiamentos em
tempos de dificuldades de BoP e para apoiar programas de estabilizagao ma-
croeconomica e reformas estruturais (Artigo I, par. (v)). Os recursos do FMI
normalmente desempenham um papel catalizador para o financiamento do
restante da comunidade internacional. Ao mesmo tempo, casos recentes (por
exemplo, Islandia) revelaram como o financiamento, por si s6, é raramen-

te uma solucdo. Embora as politicas do FMI reflitam uma prioridade geral
para ajustes de politicas fundamentais (incluindo politicas macroeconomica,
estrutural e financeiras adequadas), restrigdes cambiais ou sobre os fluxos de
capitais podem ser necessarias para complementar estas politicas.
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Equilibrando este papel com a necessidade de salvaguardar os recursos do
EM], os Artigos afirmam que um "membro ndo pode usar recursos gerais do
FMI para atender a uma 'saida grande ou sustentada’ de capitais..." (Artigo
VI, Segéo 1) e permitem que o FMI "solicite” a um membro que esteja utili-
zando os recursos do FMI impor restri¢oes sobre fluxos de capitais tempo-
rariamente. Na pratica, o FMI ainda ndo fez nenhuma solicitagdo ao abrigo
desta disposicao.

No entanto, questoes relativas aos fluxos de capitais também podem fazer
parte de condicionalidades do FMI porque os Artigos exigem que o FMI
adote politicas envolvendo a utilizacdo dos seus recursos que auxiliardo seus
membros na solugao dos seus problemas de BoP, consistentemente com
seus Artigos, e que estabelecam salvaguardas adequadas para o uso tempo-
rario desses recursos (Artigo V, Secdo 3(a)). No entanto, entendendo que a
liberalizagdo dos fluxos de capitais nao é um dos propdsitos do FMI e que os
Artigos reconhecem o direito dos membros de restringir os movimentos de
capitais, o FMI ndo pode estabelecer condicionalidade a esse respeito, o que
exigiria a remogao de restri¢oes sobre fluxos de capitaisl pelos Membros que
recebem ajuda financeira. No entanto, os Membros que utilizam os recursos
do FMI ndo podem aplicar controles de capitais que gerem atrasos de paga-
mentos externos.

Nem uma condicionalidade, nem uma solicitagao nos termos do Artigo VI,
Segdo 1, constituem obrigagdes internacionais. Sdo condi¢des para a utiliza-
¢do de recursos do FMI. Em outras palavras, o membro nio se depara com
uma violag¢ao da obriga¢do por fracasso na imposicao de controles; em vez
disso, ele ndo receberia um financiamento programado ou poderia ser decla-
rado inelegivel para a utilizacdo dos recursos do FMI.

Supervisdo

A introdugao da fun¢ao de supervisio do FMI pela Segunda Emenda aos
Artigos em 1978, apos o colapso do sistema de paridades fixas de Bretton
Woods, criou um novo codigo de conduta para os sistemas cambiais (FMI
2006) e fornece um mecanismo diferente para o FMI lidar com as questoes
relativas a fluxos de capitais. A luz das fun¢des de supervisao do FMI, o
Artigo IV ("4") revisado modificou efetivamente o aparentemente nao qua-
lificado "direito" de impor controles de capital, embora o Artigo VI ("6"),
secdo 3 ndo tenha sido excluido.
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O Artigo IV revisado reconheceu o impacto do crescimento dos movimentos
de capitais internacionais e da liberalizacao dos controles por parte de alguns
membros sobre o funcionamento geral do sistema monetario internacional

. Obrigagdes foram impostas sobre o FMI e seus membros — o FMI tem a
responsabilidade de supervisionar o sistema monetario internacional e os
membros sao obrigados a respeitar as obrigagdes de supervisao associadasa
um sistema estavel de taxas de cambio.

A fungao de supervisao no ambito do Artigo IV difere da autoridade regula-
dora, que envolve medidas orientadas para a liberalizagio, tornando-a, assim,
mais dificil de ser expressa concretamente. O artigo do Departamento Juridi-
co de 2006 também captou o principio basico do Artigo IV que da cobertura
a condugao das politicas econdmicas dos Membros, porque "se as taxas de
cambio refletissem as condi¢des subjacentes, o sistema seria mais estavel,
mesmo se isto resultasse em flutuacdes nas taxas de cimbio dos Membros."
Em suma, os Membros devem geralmente "colaborar com o Fundo e com os
outros membros para assegurar sistemas cambiais ordenadas e para promover
um sistema estavel de taxas de cambio." Ha também quatro obrigacoes especi-
ficas relativas a conduta dos Membros acerca de suas politicas econdmicas. As
primeiras duas obrigagdes, freqiientemente chamadas de obrigagdes "bran-
das", sdo expressas em termos de compromissos relativos as politicas econo-
mica, dada a importante relagao entre as politicas domésticos de um Membro
e sua taxa de cambio. As duas segundas obrigagdes sao obrigagdes "severas",
relativas a agdes especificas, respeitando as politicas externas de um membro.

A supervisao é abordada, em grande medida, de forma cooperativa entre os
Membros e o FMI, mas se deve reconhecer que é fundamentada na auto-
ridade legal do Artigo IV. Esta autoridade ¢ implementada pelo Conselho
Executivo do FMI (EB). As decisdes do EB expressam como os fluxos de
capitais enquadram-senas obrigagdes de supervisao. Ao longo do tempo, o
EB reconheceu que os fluxos de capitais sdo meios cada vez mais importantes
na alocagdo de poupanga, promovendo o crescimento e facilitando o ajuste
do balango de pagamentos, como refletem as decisdes de 1977 e 2007. Por
exemplo, as restricdes de fluxos de capitais também sao incluidas na super-
visdo caso um pais as utilize para manter a taxa de cambio num patamar
inadequado. No ambito da decisao de 2007, o FMI deve avaliar o tamanho e a
sustentabilidade dos fluxos de capitais, incluindo as politicas do setor finan-
ceiro que ddo origem as transagdes de capitais, como parte da avaliagdo do
desempenho do BoP.
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Em 30 de julho de 2012, o EB adotou uma nova decisdo que abrange a
supervisao bilateral e multilateral, articulando ainda mais o papel do FMI

em relacdo a conta de capital do ponto de vista da assisténcia a garantia da
estabilidade financeira interna e externa dos paises, bem como da estabili-
dade do sistema cambial. A inclusdo da fungao de supervisao multilateral
mostra que o FMI pode discutir suas politicas relativas a conta de capital com
seus membros e fornecer recomendagdes de politicas na medida em que estas
podem afetar significativamente a estabilidade econdmica e financeira global.
Legalmente, o Artigo IV tem um escopo mais amplo do que as decisoes
recentes e permitiria que o EB fosse mais longe na execugdo do mandato de
supervisdo, incluindo a forma como ele é afetado pelos fluxos de capitais, mas
ndo existe vontade politica para fazé-lo neste momento.

Mais importante ainda, as discussdes de supervisao do FMI nao sao meras
"recomendagdes”, embora alguns aspectos ultrapassem os assuntos ja discu-
tidos, como obrigagdes sob as decisdes de supervisdo. As consultas incluem
necessariamente as politicas macroeconomicas relacionadas nas discussoes
gerais dos Membros sobre politicas econdmicas, bem como seus sistemas de
cambio e de pagamentos, especialmente tendo em vista o efeito sobre a taxa
de cambio. A expressao frequentemente usada, “recomendagdes de politica’,
para os assuntos relacionados é lamentavel, ja que até mesmo esses assuntos
baseiam-se no escopo do Artigo IV para supervisao bilateral, bem como no
mandato geral para supervisionar o sistema monetdrio internacional de uma
perspectiva multilateral. O FMI monitora a concordancia dos seus membros
com essas discussoes de politica.

"Visao institucional" sobre a Conta de Capital

As discussdes recentes do FMI sobre uma "visdo institucional” em relacdo aos
fluxos de capitais poderiam ter sua perspectiva juridica melhor compreendida a
partir de quatro pontos principais: em primeiro lugar, no momento de redagio

do presente artigo, as discussdes nao sao definitivas. Este artigo baseia-se em uma
série de artigos provisorios (divulgados do outono de 2010 até o verdo de 2012)
sobre o papel institucional do FMI, a gestao dosdos ingressos de capitais, os efeitos
multilaterais dos fluxos de capitais, a gestao das saidas de capitais e a liberaliza-
¢ao da conta de capitais e seu sequenciamento, cada um discutido no Conselho
Executivo. Com base nessas discussoes, o FMI planeja publicar até o final do ano
um artigo final que consolida os comentdrios e andlises gerados nestes debates. Es-
peram-se alguns refinamentos e esclarecimentos, mas nio uma profunda revisao.
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Em segundo lugar, uma abordagem institucional do FMI deve ser ancorada
em seu mandato legal definido pelo conjunto dos Artigos do seu estatutoe na
autoridade legal subjacente a suas varias fungdes, como descrito acima. Uma
preocupagao comum foi se visao institucional poderia restringir a autono-
mia de politica dos paises de impor controles que considerem necessarios.
Esta preocupagao sem duvida gerou o vacuo na supervisdo multilateral dos
controles de capitais observado nas ultimas décadas. A inagdo do FMI até

o momento reforcou esse vacuo (e a relutdncia dos membros em aceitar as
propostas de emenda dos anos 1990 que incluiam as transa¢des de capitais
nos Artigos), o fracasso das negociagdes sobre o Acordo Multilateral de
Investimentos e a cobertura limitada da Organizagao Mundial do Comércio
em relacdo aos controles de capital mediante compromissos agendados no
dmbito fo GATS (Acordo Geral sobre Comércio de Servicos).

7 .

Em terceiro lugar, legalmente, a "visdo institucional" é essencialmente um
conjunto de diretrizes e, assim, ndo estabelece uma abordagem comum , “one
size fits all” — outra preocupacio relatada. Nao houve uma nova declara¢ao
de autoridade legal, mas sim uma cristalizacao de ideias sobre medidas de
gestao de fluxos de capitais (Capital Management Measures - CFMs) ja que
elas sdo apropriadas na economia global atual. A palavra "arcabougo (fra-
mework)" tem sido usada por conveniéncia. Os resumos do EB (expressos
em notas de informagao publica (PINs)) esclarecem que o "arcabougo” nao
pretende ter um status juridico e os PINs declaram a inten¢do de manter
espaco suficiente para as circunstancias especificas do pais, reconhecendo a
diferenca entre paises com contas de capital abertas e aqueles que ainda nao a
liberalizaram. Ao mesmo tempo, o Departamento Juridico afirmou que uma
nova visao institucional do Fundo poderia contribuir em alguns casos de
decisoes do Comité no ambito da supervisao multilateral ou bilateral.

Quarto, uma visao institucional informa (ndo dita) as fun¢oes do FMI das
seguintes maneiras. Nas consultas de supervisao, todas as recomendagoes
desenhadas com base nesse arcabougo constituiriam recomendagdespoliticas,
que ndo obriga¢des, mas ainda assim uma parte essencial do papel super-
visor do FMI no contexto das discussdes de supervisao e sua atual relacao
com os membros. Quanto ao financiamento, a condicionalidade em si ndo

¢ legalmente uma obrigagdo potencialmente sujeita a san¢des, mas sim uma
condicdo para a utilizagao de recursos do FMI. De acordo com os PINs, a
abordagem institucional serve como ponto de partida — ndo uma férmula
rigorosa — para os chefes de missdo na elaboragao de programas de financia-
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mento apoiados pelo FMI. Essa diretriz para o corpo de funcionarios poderia
contribuir na resposta a critica de que as diferentes equipes do FMI podem
nio ter tratado similarmente paises na mesma situacdo — mas, no se destina
a impedir a considera¢do de necessidades em situagoes especificas.

OS ALCs E O FMI

Os acordos bilaterais e regionais visam promover e proteger o investimento en-
tre os signatarios com normas rigidas referentes ao uso de controles pelos paises
anfitrioes, inclusive garantindo a livre transferéncia de fundos relacionados aos
investimentos cobertos pelo acordo. Maiores beneficios comerciais e regras cla-
ras de transferéncias evitam a administragio arbitraria de transacoes cambiais.
Mas muitos contém, principalmente, proibi¢oes gerais de controles de capitais

mesmo em tempos de
A recente crise economica global e a maior  ise economica, especial-

preocupaciao do FMI com os fluxos de mente nos acordos assina-
capitais mostram a necessidade de uma dos pelos Estados Unidos.
considera¢io mais cuidados sobre os efeitos  Seu foco na protecio do
globais dos acordos regionais. acesso ao mercado e ao

investidor diverge das pre-
ocupagdes multilaterais e poderia entrar em conflito com o trabalho (e obriga-
¢Oes legais) no ambito do mandato do FMI. A recente crise econdmica global e a
maior preocupagdo do FMI com os fluxos de capitais mostram a necessidade de
uma considera¢ao mais cuidados sobre os efeitos globais dos acordos regionais.

A importancia dos FTAs

As regras de investimento dos FTAs tém um efeito mais amplo do que seu
predecessor “stand-alone”, os Tratados Bilaterais de Investimento (BIT). Os
FTAs abrangem necessariamente uma maior gama de transagdes comerciais
do que os BITs e envolvem umamaior probabilidade de aumentar os fluxos
de capitais. Legalmente, os ALCs devem dar cobertura a "praticamente todo o
comércio” a fim de permitir preferéncias entre signatarios, a despeito da regra
da "nagdo mais favorecida" da OMC, que exige igualdade de tratamento entre
todos os Membros (GATT, Artigo XXIV). A notoriedade dos FTAs também
expande seu efeito e os tornam mais susceptiveis a atrair fluxos de capitas
especulativos do que os BITs tradicionais.

As disposi¢oes de investimento ja se expandiram para uma grande variedade
de operag¢des. Em comparagio ao seu foco anterior - no investimento direto
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estrangeiro e (mais tarde) em instrumentos financeiros associados a uma
empresa - muitos agora definem investimento de forma ampla para envolver
novos instrumentos. Dependendo do texto dos acordos, os investidores em
operagdes de “hot money” (por exemplo, depdsitos overnight de alto rendi-
mento e outros produtos financeiros derivados), poderiam buscar prote¢ao
nas regras de investimento. Os produtos financeiros sao explicitamente inclu-
idos como "investimentos".

As disposi¢des de arbitragem investidor-estado, enquanto medidas validas de
protecdo ao investidor, criam responsabilidades para paises de forma diferen-
te de outros acordos internacionais. Nos tratados que solicitam uma solugao
de conflitos governo-governo, como no ambito da OMC, os governos tém a
oportunidade de filtrar as disputas que iniciaram, permitindo critérios basea-
dos no conhecimento das circunstancias politicas ou econdmicas.

Sobreposi¢dao ao mandato do FMI

As disposi¢oes de investimento que excluem qualquer forma de salvaguarda
para controles de cimbio ou de capitais em momentos de crises economicas
levantam problemas importantes, inclusive com o trabalho do FMI.

Em geral, a pressao para aceitar normas incisivas nas regras de investimento
para concluir o FTA, frequentemente nio leva em consideracéo a perspec-
tiva multilateral representada pelo trabalho do FMI. Em contraste com o
acesso ao mercado baseados em setores, 0 FMI "tem um papel importante a
desempenhar em matéria de fluxos de capitais em sua supervisio bilateral e
multilateral, inclusive monitorando a liquidez global e fluxos transfronteiri-
¢os, supervisonando as repercussdes internacionais, promovendo um didlogo
multilateral e a coordenacio de politicas sobre fluxos de capitais, além de
recomendacdes sinceras." (FMI 2011d)

A auséncia de uma salvaguarda de BoP no FTA também pode interferir na
obtengdo de financiamentos do FMI. Um membro poderia ser considerado
inelegivel para os recursos do FMI se, no contexto de um programa apoiado
pelo FMLI, suas obrigagdes com o FTA o dissuadisse de impor os controles so-
licitados pelo FMI, devido a uma grande e constante saida de capitais (mesmo
que, até o momento, o FMI néo tenha feito tal solicitagao constante no Artigo
VI, Se¢do 1), ou como parte de suas politicas de condicionalidade. Alguns dos
signatarios dos FTAs sdo mercados relativamente maduros com um solido
historico de gestdo macroecondmica e do setor financeiro. Mas, acontecimen-
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tos recentes no mundo revelam o risco de inesperadas crises econdmicas e
financeiras. Os acordos regionais, focados nos interesses setoriais, portanto, po-
deriam interferir no suporte que a comunidade internacional espera do FML

Duas inconsisténcias legais também sao dignas de nota: primeiro, os FTAs
sobrepdem-se a jurisdi¢do do FMI quando eles abrangem transagoes defini-
das como pagamentos “correntes” e transferéncias, ao abrigo dos Artigos do
FMI. Por exemplo, os FTAs exigem que os signatarios permitam transferén-
cias, inclusive de dividendos, juros, pagamentos de royalties, gestdao e outras
taxas, e pagamentos efetuados no ambito de um contrato efetuado pelo
investidor ou pelo investidor que tem a cobertura, incluindo pagamentos
(por exemplo, amortiza¢ao) nos termos do contrato de empréstimo. Em se-
gundo lugar, um signatario de um FTA poderia violar os Artigos FMI caso
precisasse impor restri¢oes definidas pelo FMI como transa¢des interna-
cionais correntes, mas, devido as regras de ALC, isto s6 teria efeito contra
os ndo-signatarios do FTA. No ambito das politicas do FMI, ndo poderiam
ser aprovadas medidas que discriminem entre membros do FMI (mesmo se
justificadas por motivos de BoP). As restri¢des nao aprovadas em paga-
mentos e transferéncias nas transacdes correntes internacionais violam as
obrigagdes dos Membros do FMI no ambito do Artigo VIII, Se¢do 2(a). Por
outro lado, as restri¢des consistentes com os artigos (por exemplo, aprova-
do nos termos do Artigo VIII, Segdo 2(a) ou mantidas ao abrigo do Artigo
XIV) sao direitos; as proibi¢des gerais dos FTAs poderiam criar inconsis-
téncias entre os tratados.

Suficiéncia das Abordagens Atuais

A maioria dos BITs e FTAs recentes dos EUA proibem os governos de impor
controles sobre os investimentos cobertos sem excegdes para crises econdmi-
cas. Muitos dos capitulos de investimentos seguem a abordagem central do
modelo dos BITs dos EUA. Anderson (2011) relata como os EUA, essencial-
mente, rejeitou as contribuigdes de 250 economistas, que chamavam atengao
para questoes multilaterais, e o que modelo de BIT recentemente promulgado
ainda carece de uma salvaguarda para as crises econdmicas. Anderson obser-
va que "a politica atual promove a liberalizacido dos fluxos de capitais entre
parceiros comerciais, independentemente das implicagdes para a estabilidade
financeira”. Os exemplos a seguir sdo ilustrativos:

Alguns FTAs limitaram a capacidade do signatario adotar controles de capi-
tais. O FTA entre EUA e Colombia ganhou aten¢ao especial quando entrou
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em vigor em maio de 2012 devido a procedimentos constitucionais especiais
na Coldmbia. Seu contetdo, no entanto, estd alinhado com o modelo dos
EUA. Embora o FTA limite os prejuizos a redugdes no valor da transferén-
cia e exclua os lucros perdidos numa possivel recuperagao, até mesmo esta
adaptacdo é limitada a determinados tipos de transferéncias e o acordo inclui
outras restricdes sobre em relacdo a controles sobre transferéncias e paga-
mentos para o exterior.

O fato de as qualificagdes em relagdo aos direitos dos paises signatarios nor-
malmente estarem nos Anexos (chamados de "Procedimentos” de Solug¢do
Especial de Conflitos) denuncia seu efeito limitado. O periodo de caréncia nos
FTA dos EUA com Cingapura e Chile (e agora alguns outros) é puramente
processual. Ele somente posterga a data a partir da qual um investidor pode
prestar queixa. O tratado ainda torna o signatario responsavel pelos investi-
dores (mesmo temporarios) no caso de restrigoes impostas para resolver uma
crise econdmica e financeira, caso um painel considere que as restri¢oes “im-
pecam substancialmente as transferéncias”. A responsabilidade se aplica retro-
ativamente mesmo que as restrigoes tenham sido posteriormente removidas.

A frequentemente mencionada "carta anexa" ao FTA entre EUA e Singapore
pretende esclarecer quais medidas "impedem substancialmente as transferén-
cias", segundo o governo dos EUA, mas tem efeito juridico minimo. A carta
afirma uma “presungao refutavel” de que certas formas e efeitos de restri¢coes
“serdo consideradas (pelos EUA) pelo fato de nao serem substancialmente
impeditivas as transferéncias” incluindo, por exemplo, que os controles sejam
ndo-discriminatérios ou price-based. Esta carta ndo impede os investidores
individuais de apresentaram reclamagdes no &mbito dos termos do tratado,
ndo obriga a realizacdo de painéis de arbitragem e nao aborda a questdo de que
restricdes podem realmente ter efeitos substanciais para atingir o seu propdsito.

O FTA entre Coréia do Sul e os EUA, recentemente assinado (margo de 2012)
é potencialmente mais progressista. O Acordo permite "medidas impostas
nos termos do Artigo 6. ° da Lei de Transagdes de Cambio (Coréia)" (Anexo
11-G sobre Transferéncias), que o torna compativel com a lei da Coreia. Essas
medidas sdo, no entanto, sujeitas a varias normas a fim de serem aceitaveis
no ambito do FTA. Algumas normas sio alinhadas as regras do FMI, tais
como transparéncia, duracio limitada e a evitar praticas de cimbio multiplo.
Outras normas parecem limitar o grau de flexibilidade do acordo substan-
cialmente, como a exclusdo de pagamento ou transferéncias para investimen-
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to estrangeiro direto. Ainda é preciso saber como os Signatarios aplicarao
a regra que evita que as medidas interfiram na capacidade dos investidores
ganharem uma taxa de retorno de mercado no territério da Coreia.

Considerag6es em Diregdo a uma Solugao

As inconsisténcias entre as disposi¢coes do tratado dos FTAs e o trabalho (e
regras legais) do FMI poderiam ser evitadas nos textos dos FTAs de duas
maneiras legalmente distintas.

Em primeiro lugar, os FTAs e acordos regionais devem levar em conta sua
coeréncia juridica com os artigos do FMI. O GATS, abrangendo operagdes de
servicos e transferéncias associadas, é um modelo util ao permitir exce¢des
em duas circunstancias. A primeira é para medidas impostas consistentemen-
te com artigos do FMI (GATS Artigo XI), que trata possiveis violagdes do
tratado se uma medida alegadamente inconsistente com o GATS for aprova-
da pelo FMI (ou sdo nao restritivas no ambito dos Artigos). O segundo ¢é para
medidas impostas a pedido do FMI (GATS Artigo XI.2), referindo-se a sua
funcdo de financiamento. Ambas essas disposi¢des foram negociadas com

a contribuicio do FMI e ndo dependem da OMC levar em conta a situa¢ao
econdmica subjacente as medidas. Assim, essas regras funcionam como defe-
sas puramente juridicas, o que impede que investidores contestem os contro-
les no ambito destas disposicdes.

Em segundo lugar, os acordos bilaterais e regionais de comércio e investi-
mento, devem conter salvaguardas para situagoes de crise economica. Essas
clausulas podem ser concebidas para equilibrar os compromissos de libera-
lizagao dos tratados com a autonomia de politica para gerir a volatilidade e
outras vulnerabilidades, incluindo aquelas baseadas em potencial recomen-
dagdo do FMI. Existem precedentes para tal salvaguarda.

O GATT, o GATS e o proposto Acordo Multilateral sobre Investimentos,
negociado (mas nao concluido) sob a égide da OCDE estabelecem um papel
formal para que o FMI forne¢a uma avaliagao da natureza e extensao da crise.
Esta avaliagdo ¢ parte da determinacdo legal para verificar se as medidas fo-
ram justificadas e corretamente aplicadas. Poucos acordos norte-americanos
tém uma salvaguarda. Por outro lado, varios acordos em outras regides con-
tém varias formas de garantias (por exemplo, os Acordos de Parceria Trans-
Pacifico entre Singapura e Australia e entre Nova Zelandia e Malasia, assim
como os ALCs entre os varios paises asiaticos (ver Montes, neste volume).
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E mais dificil contemplar um papel formal para avaliagdes do FMI nos
tratados bilaterais ou regionais, como ¢ o caso dos acordos multilaterais

que acabei de mencionar; em vez disso, o Comité Executivo deve aprovar a
proposta do staft (FMI, 2010a) de engajara UNCTAD e outros organismos
multilaterais e regionais envolvidos no projeto e na promogao dos arcabougos
internacionais sobre este tema.

Uma questdo de modelo envolve os tipos de situacdes econdmicas que per-
mitam aos Membros derrogar seus compromissos de liberalizacao e impor
controles. O texto de negociagao para o Acordo de Parceria Transpacifico
regional (que vazou assim como este comentario foi & imprensa) inclui uma
proposta feita por um dos paises negociantes, de uma salvaguarda em casos
de "graves dificuldades no balango de pagamentos ou nas finangas externas
(ou ameagas de)". E se estende além do GATT ou GATS para cobrir "difi-
culdades na gestao macroecondmica, em particular, a operagao da politica
monetaria ou politica cambial," embora esta disposi¢ao aplique-se apenas a
“circunstancias excepcionais”. Experiéncias de acordos bilaterais TPP anterio-
res que contenham terminologia semelhante devem ser avaliadas.

Outra questdo de modelo envolve as normas sobre a natureza dos controles
no ambito das salvaguardas, com requisitos fundamentais que sejam tempo-
rarios e ndo discriminatdrios. Quanto aos prazos, os controles devem durar o
tempo que for necessario, mas as salvaguardas seriam aceitas mais facilmente
e aplicaveis se houvesse a definigdode um periodo fixo de tempo, sujeito a
revisdo apropriada (por exemplo, restricdes de cimbio do FMI sdo aprovadas
por um ano a cada vez).

Quanto a ndo-discriminacéo, o arcabougo do FMI sobre CFMs mostra uma
nova complexidade. Dito isto, a natureza nao vinculativa do arcabouco e a
pratica usual da equipe do FMI de evitar recomendagdes individualizadas,

o que colocaria qualquer pais em conflito com uma obrigac¢ao do Tratado,
reduz as chances de conflitos. Para fins de andlise, no entanto, a regra do
tratamento nacional nos FTAs exige que as medidas evitem discriminagdes
entre os investimentos por parte dos investidores nacionais e daqueles da
parte signataria. O arcabougo do FMI, por outro lado, inclui CEMS baseadas
em residéncia, que potencialmente violariam a obriga¢ao de Tratamento Na-
cional (NT) dos FTA. A perspectiva deste conflito parece remota, no entanto,
porque uma leitura atenta dos documentos do FMI indica que as medidas
baseadas em residéncia seriam recomendaveis (ndo obrigatérias) geralmen-
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te como um ultimo recurso; mesmo quando o uso de CFMs ¢ garantido, os
paises devem dar precedéncia a CFMs ndo baseados em residéncia sobre
medidas baseadas em residéncia. No entanto, espera-se que o artigo final
esclareca a terminologia diferente utilizada com relagdo aos CEMs sobre
entradas e saidas de capitais (FMI 2012d, box 7) ja que se relacionaria ao uso
possivel (ainda que remoto) de CFMs baseados em residéncia no contexto de
uma salvaguarda.

O melhor resultado é o dos tratados bilaterais e regionais, que oferecem au-
tonomia de politica para medidas necessarias aplicadas ao abrigo das dispo-
sicoes de salvaguarda para as crises econdmicas e de acordo com as normas
razoaveis. Essa autonomia de politica deve incluir as recomendagdes do FMI
como a organizagao internacional que possui uma perspectiva multilateral
sobre a estabilidade econdmica e financeira mundial. O rascunho da salva-
guarda TPP ndo exige que as medidas impostas a salvaguarda sejam aplicadas
numa base de tratamento nacional, aparentemente permitindo CFMs com
base em residéncia. Quanto aos tratados existentes, os mecanismos legais, tais
como derrogagdes ou emendas, devem ser explorados enquanto se aguarda
uma analise mais aprofundada, dando espago para as questoes globais atuais.

1 Deborah Siegel, Procuradora sénior do departamento juridico do FMI, preparou este capitulo in-
dependentemente. O texto reflete sua opinido pessoal e ndo representa necessariamente a opinidao
do FMI.
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7. A Parceria Transpacifico e as Regulagoes de Fluxos de
Capitais: Uma Analise dos Acordos Existentes na Regiao

Sarah Anderson

O acordo de comércio Parceria Transpacifico (TPP), proposto pelos Estados
Unidos e por outros oito governos, representa uma importante oportunidade
para a nova abordagem no tratamento de controles de capitais. Ha décadas, os
EUA vém impondo restri¢cdes radicais a este instrumento de politica nos acor-
dos de livre comércio (FTA) e nos tratados bilaterais de investimento (BITs).
Os governos que violam essas restricoes enfrentam a perspectiva de custosas
agoes judiciais de investidores junto a tribunais internacionais de arbitragem.

Ha crescentes evidéncias de que os controles de capitais podem ser um
instrumento de politica na mitigacao da volatilidade financeira (ver Jeanne,
et al. 2012; Ostry, et al. 2011; e Magud 2011). Além disso, varios dos gover-
nos do TPP tém experiéncia no uso desses instrumentos, e todos ja possuem
acordos de comércio e de investimento que permitem maior flexibilidade do
que o modelo padrao dos EUA.

Os nove governos que iniciaram os dialogos do Parceria Transpacifico ja
possuem 19 acordos bilaterais de comércio e investimento.! Destes, 10 sio

Figura 1: Acordos existentes entre paises do TPP
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BITs e nove sao FTAs mais amplos. Além disso, Brunei Darussalam, Chile,
Nova Zelandia e Cingapura tém um acordo de comércio regional, a Parceria
Econdmica Estratégica Transpacifico.

Os acordos comerciais e de investimento existentes variam muito em termos
de tratamento dos controles de capitais. A Tabela 1 classifica as diferentes

abordagens em termos de autonomia de politica permitida, da mais restritiva
a mais flexivel.

Tabela 1

MAIS RESTRITO

pe

MAIS FLEXIVEL

Tratamento dos Controles de Capital

Cobertura nos Acordos Existentes

1. Controles de capitais sdo proibidos, sem exce-
¢oes para as crises, e a cobertura é extremamente
ampla, incluindo derivativos e investimentos de
portfolio.

Acordos entre paises do TPP: 0

Outros exemplos: Tratado de Investimento
Bilateral Modelo EUA, Acordo de Comércio dos
EUA com a América Central (CAFTA-DR)

2. Controles de capital sdo proibidos, mas exis-
tem procedimentos especiais para controvérsias
relativas a certos tipos de controles. Esses in-
cluem um longo “periodo de caréncia” antes que
os investidores fagam reivindicagoes e alguns
limites sobre a compensagdo que podem receber.

Acordos entre paises do TPP: 3
(FTAs dos EUA com Cingapura, Chile, Peru)

3. Controles de capitais sdo proibidos, mas ha
uma salvaguarda que, salvo algumas restrigoes,
permite o uso de controles de capitais “em caso
de dificuldades no balango de pagamentos ou
nas finangas externas (ou ameagas de).”

Acordos entre paises do TPP: 5

(FTAs da Austrélia com Chile, Malasia, Nova
Zelandia e Cingapura; FTA entre Nova-Zelandia
e Cingapura)

Outros exemplos: existem vérias salvaguardas no
acordo de livre comércio norte-americano e seis
BITs dos EUA assinados em 1980 e 1990.

4. Controles de capitais sdo proibidos, mas niao
ha nenhuma solugio de controvérsias entre
investidor e estado.

Acordos entre paises do TPP: 3

(FTAs da Austrélia com a Nova Zelandia,* Mald-
sia* e com os EUA.

Também: parceria econdmica estratégica Trans-
pacifico entre Brunei Darussalam, Chile, Nova
Zelandia e Cingapura)

*também incluem uma salvaguarda

5. A liberalizagdo da conta de capital é incentiva-
da, mas o acordo é subordinado aos regulamen-
tos e leis nacionais.

Acordos entre paises do TPP: 10

BITs da Malasia, Chile, Peru e Vietna; BITs de
Singapura com Peru e Vietna; BITs do Chile,
Nova Zelandia, Peru e Vietnd; FTA entre Austra-
lia e Chile; e BIT entre Austrélia e Vietnam

Outros exemplos: BIT entre Brunei e China

6. Nio ha regras sobre controles de capitais.

Acordos entre paises do TPP: 0

Outros exemplos: BIT entre China e Alemanha,
FTA entre EUA e Israel

ESBOCO DO CAPITULO DE INVESTIMENTO DO TPP QUE
VEIO A PUBLICO

Em 13 de junho de 2012, um esbogo do capitulo de investimento do TPP
vazou para o publico. O esbogo contém quatro propostas dignas de nota
referentes aos controles de capitais:
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1.Uma salvaguarda semelhante a de varios acordos de TPP e ao Artigo
12 do GATS. A novidade é que, explicitamente, os governos teriam a per-
missdo de usar os controles quando os movimentos de capitais “causarem
ou ameacgarem causar sérias dificuldades para a gestao macroecondmica’”.
Talvez esse item tenha sido adicionado para esclarecer que a protegao se
aplica aos controles de saidas e de entradas.

Trecho do Artigo XX(3): Medidas de Salvaguarda de Balango de
Pagamentos em junho de 2012 - Capitulo de Investimento do TPP
2. Nada neste acordo deve ser interpretado com o sentido de impedir que uma Parte adote

ou mantenha medidas de salvaguarda provisoria referente a pagamentos ou transferéncias
relativas aos movimentos de capitais:

(a

=

no caso de uma séria situgdo de balango de pagamentos, de dificuldades financeiras exter-
nas ou de ameaga de tais eventos; ou

(b) onde, em circunstancias excepcionais, pagamentos ou transferéncias relativas aos movi-
mentos de capitais causem ou ameacem causar sérias dificuldades para a gestao macroeco-
ndmica, em particular, o funcionamento da politica monetdria ou cambial.

3. As medidas citadas nos paragrafos 1 e 2 devem:
(a) ser aplicadas em base nao discriminatoria entre as partes;

(b) ser coerentes com os artigos do acordo do Fundo Monetdrio Internacional, ja que a Parte
que toma as medidas é parte dos referidos artigos;

(c) evitar danos desnecessérios aos interesses comerciais, econdmicos e financeiros das outras
Partes;

(d) nao exceder o necessario para lidar com as circunsténcias descritas nos paragrafos os 1 ou 2;

(e) ser tempoarias e gradualmente eliminadas a medida que as situagoes apresentadas nos
paragrafos 1 e 2 apresentem melhoras.

2.Uma imunidade (Anexo 12-I) para a regulacio de fluxos de capitais pelo
Chile, inclusive o direito de exigir que os investimentos sejam sujeitos a
reserva compulsdria. O Chile conseguiu garantir essa mesma protecao
em seu FTA com a Australia, mas nio com os Estados Unidos. A TPP
provavelmente substituiria os antigos acordos bilaterais.

3.Uma disposi¢ao semelhante em varios BITs chineses que permite aos go-
vernos exigirem que os investidores se submetam a uma revisao domésti-
ca antes de fazer reivindicacdes aos tribunais internacionais.

Artigo 12.17.2

“O Estado pode exigir que o investidor envolvido procure procedimentos domésticos de revisdo
administrativa ,especificados pelas leis e regulamentos desse Estado, que ndo podera exceder trés
meses, antes da apresentagdo do pedido de arbitragem.”
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4 Tsentar a Austrdlia da resolucdo de controvérsias entre investidor e estado.

Todas estas disposigoes estdo entre parénteses, indicando uma falta de acor-
do. No entanto, eles sugerem significativa resisténcia a abordagem padrao dos
EUA nesta fase das negociagdes.

QUAL A ABORDAGEM MAIS FAVORAVEL A ESTABILIDADE DE
FINANCEIRA?

Em 2011, o EMI publicou diretrizes para o uso de controles de capitais (FMI
2011). Enquanto essas diretrizes refletem o afastamento do Fundo em relagao
a posicao amplamente contraria a tais politicas, muitos governos e acadé-
micos de paises em desenvolvimento as consideram excessivamente restriti-
vas. Um relatério do Pardee Center da Universidade de Boston oferece um
conjunto alternativo de diretrizes, a partir de contribui¢oes de 14 especialistas
internacionais (Gallagher et al. 2012). Esta se¢do analisa até que ponto os acor-
dos de investimento entre os paises da TPP e o esboco da TPP sdo compativeis
com a cinco das orientacdes mais relevantes do relatério do Pardee Center.

1. Nem os paises industrializados, nem as institui¢des internacionais
devem limitar a capacidade dos paises utilizarem regula¢ées da
conta de capitals, seja por meio de tratados de comércio e investi-
mento, seja por condicionalidades de empréstimos.

Claramente, os acordos de TPP ja existentes e o esbogo do capitulo
que vazou nao cumprem esta norma. No entanto, ¢ arriscado fazer
afirmagdes categdricas acerca da autonomia de politica que as varias
exce¢Oes nesses acordos podem oferecer. Ha apenas um caso conhe-
cido de investidor e estado relacionado aos controles de capitais. Em
1998, um investidor belga iniciou um processo legal contra a Malasia,
alegando ter perdido o dinheiro na Bolsa de Valores de Kuala Lumpur
como resultado de controles cambiais utilizados para impedir a rdpida
fuga de capitais durante a crise asidtica. O tribunal rejeitou o caso por-
que o BIT entre Malasia e Bélgica contém uma disposi¢do incomum,
que limita a aplicabilidade a projetos de investimento “aprovados pelo
governo” (ICSID 2000).2 Sem um significativo conjunto de regras, é
dificil prever como os tribunais poderao interpretar texto do Tratado.

No entanto, a abordagem mais flexivel dos acordos existentes parece
ser sua subordinagdo as legislacdes nacionais. Por exemplo, o BIT
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entre Vietna e Chile afirma que “cada parte contratante deve, sujeito
a suas leis e regulacées, permitir sem demora que os investidores

da outra Parte Contratante efetue a transferéncia de fundos referen-
tes aos seus investimentos...”” No entanto, isso tampouco forneceria
completa prote¢ao aos governos que procuram utilizar controles de
capitais, especialmente quando néo ha leis ou regulamentos em vigor,
ou se novas formas de regulacdo de fluxos de capitais sdo necessarias
para se lidar com os novos desafios do sistema financeiro global.
Além disso, ndo esta claro se tais disposi¢des podem proteger contra
reivindicagdes sobre violagdes de outras obrigagoes do tratado. Por
exemplo, se um governo introduzisse novos controles de capitais, um
investidor poderia alegar uma violagao da obriga¢do de oferecer um
“padrao minimo de tratamento,” que alguns tribunais tém interpreta-
do como disposi¢do de um ambiente regulador estavel?

As regulacoes de fluxos de capitais price-based (baseadas em
preco) tém a vantagem de serem mais neutras ao mercado, mas a
regulagiao quantity-based (baseadas em quantidade) pode ser mais
eficaz, especialmente em paises com contas de capitais relativa-
mente fechadas, onde os bancos centrais sao mais fracos, ou quan-
do ha grandes incentivos para o ingresso de capitais.

Os acordos de TPP ja existentes que se subordinam a legislagao na-
cional ou que oferecam salvaguardas de balango de pagamentos, nio
fazem distingdo entre controles price-based ou quantitaty-based. No
entanto, em varios acordos dos EUA hd uma clara tendéncia con-
traria ao segundo tipo de controles. Os FTAs dos EUA com o Chile

e Cingapura isentam o governo da responsabilidade por prejuizos
resultantes de restricdes em um conjunto estreito de transferéncias —
mas apenas se vigorarem por nao mais de um ano e nio “impedirem
substancialmente” as transferéncias. Uma nota interpretativa entre

os EUA e Cingapura recomenda que juizes arbitrais ndo presumam
que os controles de saida de capitais impedem substancialmente
transferéncias caso cuampram determinados critérios, um dos quais

¢ que sejam “price-based.” Isso indica que o tipo de controles quan-
titativos utilizados pela Malasia no auge da crise financeira asiatica
ndo estaria no ambito desta disposicdo. As exigéncias de reservas nao
remuneradas, tais como as utilizados pelo Chile na década de 1990,
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também poderiam ser alvo de a¢des judiciais de investidores, ja que
a exigéncia de permanéncia minima pode atuar como uma restricao
quantitativa de saidas. (Gallagher 2011a).

3. Aregulagdo da conta s de capitais ndo deve abranger somente
regulacdes sobre a entrada de capitais. As restri¢oes a saida de
capitais podem ser consideradas um dos mecanismos mais ini-
bidores de entradas indesejaveis e podem também servir a outros
propositos.

Os acordos de TPP ja existentes que se subordinam a legisla¢ao
nacional nio fazem distin¢do entre controles de entrada e de saida.
As salvaguardas propostas e as ja existentes aparentemente permitem
ambos. Por outro lado, em muitos acordos dos EUA ha uma clara
tendéncia contraria aos controles de saidas. Os FTAs dos EUA com

o0 Chile e com o Peru limitam a compensagdo que os investidores
podem receber por certas medidas restritivas em nao mais do que o
montante da redu¢io no valor das transferéncias. Esses limites, no
entanto, nao se aplicam aos controles de saidas.

4. Asregulagoes da conta de capitais nao devem ser vistas como
medidas apenas provisorias, mas devem ser consideradas como
mecanismos permanentes para serem utilizados de forma antici-
clica a fim de atenuar as fases altistas e baixistas dos ciclos (boom
and burst). Sua permanéncia refor¢ara a capacidade institucional
para implementa-las eficazmente.

As salvaguardas dos acordos de TPP existentes e o capitulo que
vazou nao especificam um prazo fixo para a retida dos controles, no
entanto, afirmam que devem ser provisorios e exigem que o governo
consulte as outras partes sobre o assunto. Os procedimentos especiais
de resolucao de conflitos em alguns acordos comerciais dos EUA nao
se aplicam aos controles que se estendam para além de um ano.

5. A distin¢do entre residentes e niao residentes pode ser util para a
regulacio eficaz da conta de capitais.

A anti-discriminag¢do é um principio basico dos tratados internacio-
nais de comércio e investimento. No entanto, como o Dr. José Anto-
nio Ocampo explica no relatério do Pardee Center, as regulagdes da
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conta de capitais quase necessariamente “exigem alguma discrimi-
nagao entre residentes e nao residentes, o que reflete a segmentagao
que caracteriza os mercados financeiros em um sistema internacio-
nal: como diferentes moedas sio utilizadas em diferentes territdrios,
residentes e ndo residentes tém demandas assimétricas por ativos
denominados naquelas moedas” (Gallagher, et al. 2012, 18).

Os 10 acordos TPP existentes que se subordinam a legislagao nacional
parecem permitir que os controles facam distingdo entre residentes e
nao residentes. No entanto, trés dos cinco acordos TPP existentes que
incluem salvaguardasde balango de pagamentos, exigem que os con-
troles sejam aplicados a partir do principio do tratamento nacional.
Um deles (Australia-Malasia) exige o tratamento da nagao mais favo-
recida e o quinto (Australia-Chile) apenas estabelece que os controles
devam ser nao-discriminatérios. O capitulo da TPP que vazou exige
que os controles sejam “ndo discriminatdrios entre as partes.”

ALTERNATIVAS

Existe uma séria discussdo de que os controles de capitais simplesmente nao
pertencem aos acordos de comércio e investimento. Por que assuntos de tal
importancia sistémica deveriam ser governados por uma colcha de retalhos
de tratados bilaterais e regio-

nais e impostos por tribunais  Existe uma séria discussao de que os
de arbitragem internacional ~ controles de capitais simplesmente nao

incompreensiveis? Por que pertencem aos acordos de comércio e
investidores estrangeiros investimento.

individuais tém autoridade
para processar judicialmente as politicas destinadas a proteger milhdes de
pessoas de crises financeiras? O tempo dos formuladores de politicas nao
seria melhor utilizado na aperfeigoamento da coordenagéo de controles de
capitais, em vez de defender novas regras para desencoraja-los?

Tendo em conta as recentes mudangas nas reflexdes sobre controles de
capitais, chegaremos a um ponto, no futuro préximo, em que um niimero su-
ficiente de lideres de governo fardo essas mesmas perguntas para adotar uma
transformadora mudanga politica. No entanto, as negociagdes da Parceria
Transpacifico sugerem que ainda nao chegamos la. Apesar de mais da metade
dos acordos existentes entre paises da TPP adiar as legislagdes nacionais, ape-
nas um pais — Chile — parece ter reivindicado essa autonomia de politica.
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Assim, na politica real de hoje, vale a pena tentar construir um consenso so-
bre reformas, o que resultaria na aceitagdo de uma abordagem mais flexivel,
pelo menos pelos Estados Unidos, o maior exportador de capitais do mundo.
As propostas referentes aos controles de capitais da TPP que vazaram sdao um
bom comego. Aqui estdo algumas reflexdes sobre como as propostas de salva-
guarda e de resolugao de controvérsias podem ser reforcadas para promover
a estabilidade financeira.

1. Salvaguarda

Nio discriminagdo: um dos critérios para a proposta de salvaguarda do
balango de pagamentos ¢ que os controles sejam aplicados com base nao
discriminatoria entre as partes. Isto é problematico porque os controles de
capitais podem ter impactos desiguais, mesmo quando nao existe qualquer
intencao de punir (ou favorecer) certos grupos de investidores. Na verdade,
conforme mencionado acima, os controles de capitais sao praticamente de
natureza discriminatdria. Assim, esta exigéncia poderia abrir a porta para rei-
vindicagoes entre investidor e estado sobre uma ampla gama de controles de
capitais responsaveis. Isso poderia incluir até mesmo restrigoes aos investido-
res nacionais e as empresas, por exemplo, limites nacionais para empréstimos
em moeda estrangeira, nos quais uma dessas moedas passa a ser emitida por
uma das partes do acordo comercial. Os negociadores devem se referir a essa
questdo mais cuidadosamente para assegurar que a medida dé cobertura ape-
nas aos controles de capitais que tém o objetivo e o efeito de discriminar.

Controles tempordrios versus permanentes no arcabougo de medidas: a
salvaguarda proposta ndo especifica a duragao maxima para os controles de
capitais, mas exige sua provisoriedade e obriga o governo a realizar consultas
junto as outras partes sobre o assunto. Isso é coerente com as diretrizes pro-
postas do FMI para controles de capitais, mas conflita com outras declaragoes
do FMLI, incluindo o apoio do Conselho Executivo do FMI para uso prolonga-
do dos controles de capitais do Brasil, a fim de evitar uma bolha cambial (FMI
2011g). Um argumento de apoio a exigéncia de provisoriedade é que, segundo
alguns analistas, de qualquer forma, os controles de capital sdo apenas efica-
zes a curto prazo, ja que os investidores muitas vezes encontram maneiras de
contorna-los (Ostry et al., 2011). No entanto, no relatério do Pardee Center,
Shari Spiegel escreve que “em geral, os paises cujos regimes sao considera-
dos bem sucedidos mantém regulagdes flexiveis, adaptadas as mudangas nos
ambientes econdmicos e as brechas” (Gallagher et al. 2012, 81). Enquanto o
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debate continua, os negociadores de TPP devem inserir termos reconhecendo
a potencial necessidade de controles anticiclicos de longa duragao.

Avaliagdo de necessidade: o esboco da TPP afirma que os controles de capital
aplicados em situagao de salvaguarda devem “evitar danos desnecessarios

aos interesses comerciais, econdmicos e financeiros das outras partes” e

“nao podem exceder o necessario” para lidar com a crise. Tais avaliagoes de
“necessidade” permitiriam aos investidores estrangeiros reivindicar o uso

de medidas alternativas com o mesmo objetivo por parte do governo, com
menor impacto sobre seus interesses financeiros. Em seu ensaio neste volume
sobre regras similares no GATS, Todd Tucker sugere que uma maneira de
ndo dar margem a criticas aos controles de capitais seria ampliar e fortalecer
a excecdo prudencial para que se aplique aos controles de capitais. Tal exce-
¢ao consta no Anexo do GATS sobre Servigos Financeiros no Artigo 2 (a) e
em muitos FTAs e BITs dos EUA recentes. Este item nao consta no capitulo
de investimento da TPP que vazou, porque normalmente esta no capitulo de
servigos financeiros dos FTAs.

2. Resolugao de controvérsias

A nio aceitacdo da Austrdlia da resolugdo de controvérsias entre investidor

e estado na TPP é uma importante protecdo contra agdes judiciais de inves-
tidores estrangeiros com pouca consideragao pelo interesse ptiblico ou pelas
relagoes diplomaticas. Essas agdes podem ser particularmente prejudiciais no
contexto de uma crise financeira. E aconselhével que os outros governos da
TPP defendam a mesma excecao.

No relatério “Estrutura Politica de Investimento para o Desenvolvimento
Sustentavel” langado em julho de 2012, a UNCTAD cita outra opgao politi-
ca para limitar a exposi¢do dos Estados a resolucoes de controvérsias entre
investidor e estado. Ao permitir esta abordagem em alguns assuntos, um

governo poderia excluir certas “dreas sensiveis” com medidas relativas a
transferéncia de fundos listados, por exemplo.

A UNCTAD destaca ainda outra abordagem para limitar a resolugao de con-
trovérsias enrte investidor e estado, que ¢ a exigéncia de que os investidores
esgotem primeiro seus recursos domésticos. E necessaria uma maior investi-
gacdo sobre os recursos domésticos disponiveis para fazer frente aos conflitos
sobre controles de capitais. No entanto, de maneira geral, o compromisso de
resolucdo de controvérsias restaura um certo equilibrio para um sistema que
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agora concede aos investidores estrangeiros direitos privados de agao para
impor obrigacdes legais internacionais — direitos que as organizages da
sociedade civil ndo desfrutam.

O Artigo 12.17.2 proposto no esbogo da TPP ¢ um passo na diregao de uma
clausula de “exaustdo”, mas o prazo de trés meses em procedimentos de
revisdo administrativa interna é insuficiente. Para evitar situagcdes onde os
investidores ficam presos em um sistema completamente corrupto ou dis-
funcional, uma “clausula de inutilidade” poderia ser incluida. Isso permitiria
que os investidores tivessem a oportunidade de fazer pedidos aos tribunais
internacionais se pudessem provar que o recebimento de recursos por meio
de processos domésticos seria de fato inttil. Além de exigir o esgotamento
das solugdes domésticas, 0 mecanismo de resolugdo de conflitos poderia
fornecer um painel diplomatico onde os governos trabalhariam juntos para
impedir reivindica¢oes inadequadas, sem mérito, ou que causariam graves
prejuizos publicos.

Essas alteragdes, juntamente com um estreitamento da defini¢ao de investi-
mento para omitir investimentos de portfélio e outros investimentos de curto
prazo, percorreriam um longo caminho para assegurar que os paises Trans-
pacificos tenham acesso a todas os instrumentos disponiveis para evitar ou
mitigar uma crise financeira.

1 Desde de 11 de julho de 2012, Canada e México entraram nas negociagdes.

2 Malasia ainda teve que pagar metade das despesas de arbitragem.
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8. Controles de Capitais, Capitulos de Investimento,
e os Objetivos de Desenvolvimento Asiaticos

Manuel E. Montes!

You never give me your money
You only give me your funny paper

“You Never Give Me Your Money”
Lennon e McCartney, 1969

POR QUE A REGULAGAO DA CONTA DE CAPITAIS

Desde o inicio dos anos 1990, os paises que tentam regular a conta de capi-
tais arriscam-se a se torna vitimas de um estigma “auto-infligido” na arena
internacional de investimento, a despeito das razdes analiticas incontestaveis
acerca da sua adequagdo.?

Os eventos subsequentes, inclusive a crise financeira asiatica de 1997, nao
eliminaram esse risco do estigma de controles de capitais, mas a discussao
analitica passou a ser quando, e no se, tais controles sdo justificados.?

Existem justificativas inquestionaveis para as regulagdes da conta de capitais.
E possivel classificar essas regulacdes em trés niveis de objetivos, de escala e
permanéncia crescentes:

(1) Como um instrumento de resposta as crises de balango de
pagamentos;

(2) Como um instrumento de recuperacio e manuten¢io da autonomia
para adogdo de politicas macroecondmicas anticiclicas;

(3) Como um instrumento de utilizagdo dos recursos do setor financei-
ro para apoiar o desenvolvimento industrial e a criagdo de um setor
financeiro doméstico produtivo.

A avaliagdo do impacto dos acordos de livre comércio e dos tratados bilate-
rais de investimento no ambito da regulagdo da conta de capitais pode ser
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realizada em termos das restricdes que suas clausulas impdem ao cumpri-
mento destes trés objetivos.

Este trabalho tem como ponto de partida o ponto de vista desenvolvido em
Gallagher, Griffith-Jones e Ocampo (2012a), segundo o qual os controles de
capitais (chamado pelos autores de “regula¢des da conta de capitais”) devem
ser parte essencial dos instrumentos de politica macroeconémica. Ocam-

po (2012) demonstra que as regulagdes da conta de capitais sdo necessarias
enquanto um dos instrumentos da politica macroeconomica anticiclica. Essa
visdo é mais ampla do que a visdo recente adotada pelos corpo técnico do
Fundo Monetario Internacional (FMI) (Ostry e outros, 2010) de que os con-
troles de capitais poderiam ser adequados, principalmente em situagdes de
crise de balango de pagamentos.* Uma implicagdo imediata da visdo de que
as regulacdes da conta de capital sdo caracteristicas permanentes da gestao
macroecondmica é a necessidade da manutencao, pelos governos, de recursos
burocraticos para implementar tais regulagdes. Os governos devem também
estar de prontidao para alterar continuamente as abordagens reguladoras

em resposta a continua evolucdo das taticas de evasao por parte dos agentes
privados (Spiegel 2012).

A estas duas justificativas deve-se adicionar o fato de que as regulagdes da
conta de capitais sdo instrumentos essenciais para o cumprimento dos obje-
tivos de desenvolvimento a longo prazo. Em artigo publicado pela primeira
vez em 1993, Akyuz (2012) identifica as razdes analiticas para a restricao da
participagao de gestores de portfolio estrangeiros e de institui¢des bancarias
estrangeiras no setor financeirodoméstico, se as prioridades forem o alcance
dos objetivos de desenvolvimento industrial e o desenvolvimento concomi-
tante do setor financeiro doméstico como parte da estratégia geral de desen-
volvimento.

O ponto central desse argumento desenvolvimentista contra a abertura total
da conta de capital é que “a maioria das transagdes financeiras internacionais
sdo decisoes de portfdlio, em grande parte tomadas por rentistas, em vez de
decisdes dos empresarios” (Akyuz 2012, 29). Isso significa que:

A maior parte dos movimentos de capitais é motivada principalmente
pela perspectiva de ganhos de capital a curto prazo, em vez de oportu-
nidades de investimento imobiliario e consideragdes de risco e retorno

a longo prazo. O elemento especulativo ¢é capaz de gerar oscilagdes nas
taxas de cAmbio e nos pregos de ativos financeiros, causando inversao re-
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pentina nos fluxos de capital, por razdes nao relativas as condi¢oes e/ou
aos fundamentos subjacentes. Em vez de penalizar politicas inadequadas,
os fluxos de capital podem ajudar a sustenta-los (Akyuz 2012, 29).

Akyuz (2012) cita os Estados Unidos e a Italia como casos em que os fluxos
de capitais sustentaram politicas inadequadas. Desde entao, assim como
outros paises tentaram internacionalizar seus setores financeiros, muitos
paises emergentes, incluindo os principais participantes na crise financeira
asiatica, tém passado por grandes periodos de entrada de capitais de curto
prazo auto-realizadores por meio da cria¢ao de bolhas de pregos de ativos do-
mésticos. Tais periodos extensos — mas, por fim, insustentaveis —de sobre-
valorizagao cambial agravam o déficit da balanga comercial e podem trazer
prejuizos a longo prazo para o setor de bens comercializaveis. Os esfor¢os do
governo para atenuar o impacto inflaciondrio do ingresso de capitais resul-
tam em politicas de esterilizagdo onerosas e a um regime de altas taxas de
juros domésticas, reduzindo ainda mais os incentivos para o investimento
doméstico a longo prazo. Como Akyuz (2012) destacou, tais impactos de
uma conta de capitais aberta no desenvolvimento a longo prazo, sao indepen-
dentes da existéncia de déficits fiscais cronicos ou da conclusao precedente da
liberalizacdo comercial e/ou financeira doméstica. A questéo, portanto, ndo é
da ordem de liberaliza¢do, mas de desenvolvimento.

Se o objetivo for gerar investimento a longo prazo e diversificagao da
economia, serao necessdrias uma certa estabilidade nas taxas de cAmbio
e a disponibilidade de financiamento em taxas de juros razoaveis para
investimentos domés-

ticos a longo prazo. Na  Na maioria das situagdes em paises em
maioria das situages  desenvolvimento, as regulacées da conta
em paises em desenvol-  de capitais sdo as medidas menos onerosas
vimento, as regulagdes  para a estabilidade da taxa de cimbio e dos
da conta de capitais precos domésticos.

sao as medidas menos
onerosas para a estabilidade da taxa de cAmbio e dos pregos domésticos.
Hipoteticamente, estas medidas também podem ser utilizadas para alterar
a estrutura de vencimento dos fluxos de capitais externos, mesmo nao po-
dendo de fato alterar a natureza intrinseca dos fluxos de portfolio de fontes
externas. As medidas aplicadas vao depender de muitos fatores e precisarao
ser atualizadas com frequéncia para responder as agdes evasivas do setor
privado. Tais medidas devem estar a altura do tamanho e da diversidade
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das relagdes comerciais de um pais, da facilidade de movimento dos ativos
através das fronteiras, do grau de desenvolvimento do setor real e do siste-
ma financeiro, e assim por diante.

A analise neste trabalho sugere que as protegdes ao investidor, as quais
muitos paises asiaticos se comprometeram nos capitulos de investimento dos
seus acordos de livre comércio, excluem a possibilidade de medidas de fluxos
de capitais porque a maioria dessas protecoes sao aplicadas de forma geral a
todos os investimentos financeiros, incluindo aqueles ainda nao existentes na
época do Tratado. Todos os tipos investimentos de portfolio, de curto prazo e
especulativos, estdo protegidos sob tais compromissos. Existam, muitas vezes,
disposi¢oes de transferéncia explicita, exigindo a livre circulagao de capitais
(sem a necessidade de enquadra-la como uma expropriagio). Estes com-
promissos ndo reconhecem a distingao entre atividade reguladora legitima

e as agoes do Estado que poderiam ser interpretadas como desapropriagao
indireta (chamados de “capturas reguladoras”). No ambito destes compro-
missos, a desapropriacio indireta é abre espago para a¢des de investidores
que buscam impedir as agdes reguladoras e iniciar o processo de arbitragem a
fim de obter uma indenizagao. Segundo esses acordos, tais agdes por parte do
investidor podem ser iniciadas sem a necessidade da apresentacdo de queixas
por meio de processos reguladores e judiciais domésticos.

Existem também interagdes entre os compromissos assumidos por um pais
em relagdo aos seus parceiros. A existéncia de um tratamento de nagao mais
favorecida pode significar que mesmo com a inclusao de salvaguardas em
um dos tratados, elas ndo se aplicam caso outros tratados ndo tenham as
mesmas salvaguardas.

ACORDOS REGIONAIS E BILATERAIS DE COMERCIO E TRATADOS DE
INVESTIMENTOS

Os paises da regido asiatica foram tao ativos quanto os das demais regides em
termos de negociagdo e adesoes aos acordos regionais e bilaterais de comér-
cio que contém capitulos de investimento ou disposi¢cdes que envolvem res-
trigoes as regulacdes das contadoras de fluxo de capital. O Capitulo 8 de Khor
(2008) analisa os tipos de disposi¢des que costumam constar nos capitulos de
investimento. Os acordos de livre comércio com os Estados Unidos, em par-
ticular, incluem tais disposi¢des constantemente. Nesta se¢do, vamos rever os
acordos de livre comércio para os quais existe uma notificagao a Organizagio
Mundial do comércio (OMC) para os principais paises da Asia e Pacifico.
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A OMC lista 14 notificacdes® de Acordos de Livre Comércio (FTAs) para

a India, dos quais quatro com capitulos sobre investimento. Com excecio
acordos de livre comércio com o Chile e o Mercosul, os FTAs Indianos in-
cluem capitulos de investimento com paises fora do subcontinente, incluindo
o Japdo, a Coreia do Sul e a Malasia. O Paquistao tem seis notificagoes, duas
das quais com a China e com a Maldsia em que constam capitulos de investi-
mento. A China tem sete notificagoes, sendo que as com Macau e Hong Kong
ndo tém disposicdes de investimento.

Os paises da ASEAN seguem o padrao da China, excegdo aos FTAs notifica-
dos a OMC, que ndo tém um capitulo de investimento. No caso da Tailandia,
de 10 notificagdes, apenas duas ndo tém capitulos de investimento.

Os paises asiaticos tém recentemente sido ativos na adesio aos tratados
bilaterais de investimento (BITs), particularmente na ultima década com o
aumento das atividades de facilitacdo de tratados na divisio de investimento
da Conferéncia das Na¢des Unidas sobre o Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD). O banco de dados da UNCTAD lista 37 BITs para a Tailandia,
88 para a China, 30 para as Filipinas, 36 para a Malaysia, 32 para o Vietnam,
52 para a Indonésia, 19 para Cingapura, 19 para o Camboja, 33 para a India

e 39 para o Paquistdo. E notével que Cingapura, um importante destino de
investimento, tenha relativamente um menor numero de tratados listados no
banco de dados. Como sera explicado em uma segdo posterior, por causa do
efeito das disposi¢coes de nagao mais favorecida e da definicdo de investidor, o
nimero de tratados nao é necessariamente um bom indicativo sobre as restri-
¢Oes impostas aos paises pelos tratados bilaterais de investimento.

RESTRIGOES SOBRE AS REGULACOES DA CONTA DE CAPITAIS

Quadro geral

Os propésitos dos acordos regionais e as frases no predmbulo dos acordos
bilaterais indicam que os paises asiaticos subscrevem de forma esmagadora
a ideia de que a remogdo de barreiras a livre circulagdo de bens, servigos e
investimentos sdo garantias para o crescimento e do desenvolvimento. Na
pratica, o restabelecimento da regulagdo da conta de capitais nao foi uma
das licoes aprendidas com a crise asidtica. Na verdade, os paises emergen-
tes asidticos “estdo agora muito mais estreitamente integrados ao sistema
financeiro internacional do que eram no periodo anterior a crise de 1997”
(Akyuz 2011, 17).
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Os pronunciamentos oficiais e as mudangas politicas recentes indicam que os
paises asidticos nao compreendem inteiramente, ou ndo colocam prioridade,
sobre a terceira justificativa para as regulacdes da conta de capitais — mo-
bilizar recursos para o desenvolvimento industrial e para garantir o desen-
volvimento estavel de recursos financeiros domésticos. Os paises asiaticos
tém, em vez disso, desmobilizado significativos recursos domésticos e os
emprestado externamente mediante a acumulaqéo de reservas internacionais,
se garantindo,assim, contra crises de balango de pagamentos e politicas de
ajustes pro-ciclicas do FMI. Com base nisso, adotaram outras medidas para
atender o primeiro objetivo dos controles de capitais as custas de serem capa-
zes de cumprir os outros dois objetivos. A abrangéncia da politica macroeco-
ndmica anticiclica em si é reduzida pela acumulagio de reservas. Nos paises
em desenvolvimento, em particular, o acimulo de reservas também envolve
um custo de oportunidade sobre os recursos que poderiam ter sido aplicados
no desenvolvimento industrial ou no desenvolvimento dos prdprios servigos
financeiros domésticos.

O que é notavel é que, em alguns acordos assumidos pelos paises da regiao,
ha disposi¢des que parecem se basear em uma abordagem geral diferente que,
em vez disso, reconhece a necessidade de as autoridades nacionais impor
regulagdes da conta de capitais e outros impedimentos a livre circulagao dos
fluxos de financiamento externo. Por exemplo, o Artigo 10.8 do ALC entre
India e Malsia lista as transferéncias de fundos que devem ser empreendidos
“livremente e imediatmente’, tais como:

(a) capital inicial e montantes adicionais para manter ou aumentar o
investimento;

(b) retornos;

(c) receitas da venda total ou parcial, ou liquidagdo de qualquer
investimento;

(d) pagamentos efetuados no ambito de um contrato, incluindo contra-
tos de empréstimo;

(e) pagamentos feitos nos termos de indenizagdo por prejuizos decor-
rentes de expropria¢do;

(f) pagamentos decorrentes de resolugdes de controvérsias; e

(g) ganhos e outras remuneragdes do quadro de funciondrios da outra
parte empregados e autorizados a trabalhar nesse investimento.”

100  Relatério da Forga-Tarefa do Pardee Center | Marco 2013



Ao mesmo tempo que algumas destas transferéncias podem também se reve-
lar problematicas numa crise de balango de pagamentos, nao existe nenhum
compromisso geral contra as restrigdes de transferéncia de capitais.

No mesmo FTA entre India e Mal4sia, a autonomia para a adogdo de regula-
¢oOes da conta de capitais é garantida por uma disposi¢ao subsequente (Artigo
10.8.3), que reconhece explicitamente a possibilidade de proibi¢oes ou de
atrasos nas transferéncias de fundos em situacdes referentes a protecdo de
investidores nacionais, transagoes de valores mobiliarios, futuros, opgoes e
derivativos, bem como para assegurar o cumprimento das ordens e decisdes
de processos administrativos e judiciais.

O FTA entre India e Mal4sia é também notével pelas disposigdes no Anexo
10-1 que definem quando uma agao podera ser considerada uma expropria-
¢ao indireta. Este Anexo estabelece que “ determinar se uma agdo ou série de
agdes por uma das partes, em uma situac¢io fatual especifica, constitui uma
expropriacao indireta exige uma investigagao caso a caso, baseada em fatos”
que leva em conta uma série de fatores, tais como se o carater de uma agao de
um governo ¢ desproporcional ao objetivo declarado.

Salvaguardas de balanga de pagamentos

A majoria dos FTAs asiaticos contém salvaguardas de balanco de pagamen-
tos, permitindo que os paises adotem controles de capitais em caso de crises
de balango de pagamentos. Por exemplo, o Artigo 17.2 no ALC do ASEAN,
Australia e Nova Zelandia estipula que:

Nada neste Capitulo® prejudica os direitos e obrigagdes de qualquer uma
das partes na qualidade de membros do Fundo Monetario Internacional
no ambito dos estatutos do FMI, incluindo o uso de agdes cambiais em
conformidade com os Artigos do Acordo do FMI, contanto que uma
Parte ndo imponha restrigdes sobre quaisquer transagoes de capitais in-
compativeis com seus compromissos especificos relacionados, exceto ao
abrigo do Artigo 4 (Medidas de Salvaguarda do Balango de Pagamentos)
do Capitulo 15 (Disposi¢des Gerais e Excegdes), ou a pedido do Fundo
Monetario Internacional.

A Asia abriga um dos dois FTAs mais flagrantes: o FTa entre Cingapura e EUA,
que inclui “proibicdes gerais relativas a restri¢oes de capitais” (Siegel 2003-
2004, 297). O FMI” expressou suas reservas sobre tais proibi¢cdes por causa da
violagao ao direito de uso de controles de capitais durante as crises de balango
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de pagamentos. Siegel joga luz sobre o fato de que, dependendo de como os
investimentos sdo definidos nos BITs, “os investidores em operagdes de hot
money (por exemplo, depdsitos overnight de alto rendimento e outros produ-
tos financeiros derivados) poderiam procurar a protegao das regras de investi-
mento” (Siegel 2003-2004, 298). Sua analise conclui que uma opinido oficial do
Tesouro americano é de aceitar um periodo de caréncia de um ano em que os
investidores ndo poderiam processar por prejuizos em uma crise de balango
de pagamentos, o que nao reduz o nivel de responsabilidade de Cingapura.

Na medida em que os Membros do FMI tém o direito de impor controles

de capitais e o corpo de funcionarios do FMI tém o poder de solicitar aos
membros que imponham controles, os direitos e obrigagdes incompativeis
que surgem no FTA entre Cingapura e EUA criam “um risco que no cumpri-
mento de suas obrigagdes para com o FTA, um membro torne-se inelegivel
para o uso de recursos do Fundo, nos termos dos Artigos do FMI” (Siegel
2003-2004301).

Definigao de Investimento ou Investidores

Os FTAs e BITs asiaticos costumam ter uma defini¢do ampla de investimento
“com cobertura” e de “investidor”. As definices de investimento tendem a
ser “incluindo, mas ndo limitado a.” Particularmente, em situacio de crise de
balango de pagamentos, uma defini¢ao ampla de investimento resultaraem
responsabilidades de estado frente a investidores privados em controles
similares ao imposto pela Maldsia durante a crise financeira asiatica no final
da década de 1990.

Algumas defini¢cdes de investimento conseguem excluir especificamente
transagdes de conta corrente, tal como no Artigo 1.j no FTA entre ASEAN e
Coreia que prové:

O termo investimento nao inclui reivindicagdes ao dinheiro que surja
exclusivamente de: i) contratos comerciais para a venda de bens ou ser-
vigos por uma pessoa fisica ou juridica no territdrio de uma das Partes a
pessoas fisicas ou juridicas no territdrio da outra parte; ou ii) extensao
de crédito no ambito de uma transagdo comercial, tal como o financia-
mento de comércio.

Isso permitiria que os paises impusessem restricdes a utilizacao de crédi-
tos comerciais para transagdes conhecidas como carry trade Mas a exclu-
sdo das transagoes de conta corrente também é, por vezes, enfraquecida
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por defini¢des que incluem protecido especifica dos direitos de propriedade
intelectual, mesmo sendo os pagamentos de royalties categorizados como
transacOes de conta corrente.

O Artigo 88.d no FTA entre Malasia e Paquistao possivelmente fornece uma
restrigao sobre o investimento baseada em politicas e leis locais, definindo
como investimento “todos os tipos de ativos possuidos ou controlados, direta
ou indiretamente, por um investidor de uma Parte no territdrio do pais da
outra Parte, em conformidade com as leis, regulamentos e politicas nacionais
do segundo”

Definir quem tem a legitimidade de investidor para iniciar uma reivindicagao
do investidor para estado também é fundamental. A maioria dos BITs e FTAs
definem os investidores como aqueles que possuem legitimidade juridica

em governos contratantes. Isso estende a prote¢ao ao investidor as empresas
multinacionais incorporadas nos territérios do governo contratante, mesmo
que nao tenham sede ou realizem operagdes significativas nesses locais. No
caso de financiar um projeto de investimento de uma area operacionalem
uma jurisdi¢do com acordo de investimento, um investidor obtém protecao,
mesmo que nao tenha quaisquer operagdes significativas naquela localidade.
Algumas disposigdes restringem o tipo de partes que podem ser qualificadas
como investidores. Por exemplo, o FTA entre Japao e Filipinas restringe as
protecdes do tratado as “pessoas juridicas” de propriedade de até 50 por cento
ou mais de investidores de paises contratntes. O mesmo tratado prové que
uma sucursal de uma pessoa juridica de uma “nao-parte” localizada na area
de uma “parte” ndo sera considerada um investidor.

Disposi¢cao da Nagdo Mais Favorecida (MNF)

Quase todos os acordos de investimento asiaticos incluem uma clausula pa-
drao de Nagao Mais Favorecida. A maioria das clausulas se aplicam aos acor-
dos que poderiam ser finalizados subsequentemente a um acordo especifico.
Estende-se aos paises do acordo com a clausula de MEN, o melhor tratamen-
to disponivel para os investidores nesses outros paises. Em controvérsias en-
tre investidor e estado, os painéis de arbitragem podem aplicar o tratamento
mais favoravel aos investidores de outros tratados ou acordos, mesmo se esse
investidor estiver sob cobertura de outro acordo ou tratado.

As disposi¢coes de MEN poderiam ameacar mais especificamente os esfor¢os
para re-regular o setor financeiro, revertendo anos de desregulacio financeira
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nas economias asiaticas. Tal esforco é coerente com os recentes esforcos de
re-regulagdo em curso no ambitodo Financial Stability Board (FSB). Neste
ponto, em fun¢ao do impacto nao tao significativoda primeira fase da crise
financeira global sobre suas economias, ndo esta claro se os paises asiaticos
tém interesse imediato em re-regular as financas para além dos padroes futu-
ros da FSB.

Tratamento nacional

As clausulas de tratamento nacional exigem igualdade de tratamento entre os
investidores estrangeiros e os investidores locais. Com a participagdo de em-
presas estrangeiras no setor financeiro doméstico, os esforcos de re-regulagao
financeira, em particular os voltados para a constituicao de uma capacidade
doméstica no setor financeiro, expdem os paises asiaticos a responsabilidades
decorrentes da violagdo do tratamento nacional.

Um pais em desenvolvimento que permite que uma empresa doméstica ope-
re um fundo de hedge no mercado interno, esta sujeito a permitir que esse
tipo de fundo, prove-

Com a participa¢do de empresas niente do pais desenvol-
estrangeiras no setor financeiro doméstico, vido parceiro, entrem e
os esforgos de re-regulagao financeira, em operem no pais de acor-
particular os voltados para a constituicao docom as obrigacdes
de uma capacidade doméstica no setor de tratamento nacional
financeiro, expdem os paises asiaticos a pré-estabelecido pelo

o . ~ 8
responsabilidades decorrentes da violagio do ~ BIT®. Os recursos finan-
tratamento nacional. ceiros, sem mencionar

as ligacdes com o mer-
cado externo, da empresa nacional seriam muitas vezes menores do que os
da empresa estrangeira. A empresa estrangeira teria uma vantagem indevida
e maior capacidade para desestabilizar a economia por meio de operagdes de
cambio, por exemplo.

Ha implicages adicionais numa situagao de de salvamento de empresas
financeiras nacionais. O tratamento nacional exige tratamento simétrico a
empresas estrangeiras, cerceando severamente a capacidade das autoridades
nacionais de supervisionar e ajudar empresas financeiras domésticas (UNC-
TAD 2011b). Um exemplo é o BIT entre Equador e Holanda, que parece nao
ter excegOes para subsidios, subvenc;()es ou empréstimos, garantias ou seguros
apoiados pelo governo.
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DESAFIOS ASIATICOS

Os formuladores de politicas asiaticos revelaram sua preferéncia por uma
combinagdo de politica de auto-seguro mediante a acumulagdo de reservas,
a manutencdo da trajetdria de liberalizagdo da conta de capitais e também
protecdo reforcada aos investidores.

A capacidade das economias asidticas de resistir a crises financeiras e de
balango de pagamentos com base nesta estratégia ainda nao foi testada. As re-
servas cumpriram as fungoes esperadas na crise de 2007-2008, mas nio existe
qualquer orientagdo analitica para situacdes onde os acumulos de reserva sio
excessivos ou escassos. E claro que a estratégia implica custos de oportuni-
dade. Os recursos da Iniciativa Chiang Mai, que foi multilateralizada, nunca
foram solicitados.

O mais importante é que a adesdo continuada dos paises da Asia e Pacifico
aos capitulos de investimento dos FTAs e BITs que utilizam as disposigoes
padrao voltadas para o objetivo de liberalizagdo financeira a longo prazo
com protecao dos investidores estrangeiros restringira severamente a ca-
pacidade destes paises canalizarem capital proprio para o desenvolvimento
industrial e financeiro.
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1 Conselheiro Sénior de Finangas e Desenvolvimento do South Center. Agradego com gratiddo as
sugestdes e comentarios de Sanya Reid Smith e a assisténcia de pesquisa de Ana Giula Stella, Anna
Bernardo e Xuan Zhang. Sou o Unico responsavel por todos os erros, opinides e analises. E-mail:
montes@southcentre.org.

2 para um exemplo histdrico sobre as Filipinas durante um periodo anterior de floreescente carry
trade do yen, ver Montes (1997).

3 A mudanca na discussdo dos funcionarios do FMI de quando em vez de se os controles de capitais
sdo justificaveis contradiz, fundamentalmente, o fato de que os Artigos do Estatuto do FMI reser-
vam para os paises Membros o direito soberano de impor esses controles.

4 Ver também Gallagher (2010) para uma discuss&o sobre o impacto dos FTAs e BITs dos EUA, par-

ticularmente aTabela 6, que enumera controles de capitais, tais como restriges ao descasamento
de moeda e requisitos de permanénciaa minima, que poderiam potencialmente entrar em conflito
em acordos com os EUA.

5N3o podemos presumir que as notificagdes a OMC sejam um conjunto completo de FTA existen-
tes. Presumimos que essas notificagdes fornecem uma amostra suficiente para discernir padrées
relacionados as disposi¢gdes do investimento.

6 Ha uma salvaguarda de balanco de pagamentos diferente que se aplica ao comércio, tais como o
Artigo Xl do GATT de 1994 e o Entendimento sobre as Disposi¢cdes de Balango de Pagamentos do
Acordo Geral sobre Pautas Aduaneiras e de Comércio de 1994 no Anexo 1A do acordo da OMC. Ver,
por exemplo, Artigo 21. do acordo de parceria global do Japdo-ASEAN.

7 Enquanto o artigo citado tem a retratagdo comum de que as opinides sdo do autor (que era entdo
um consultor sénior no FMI), a nota de rodapé 1 afirma que “grande parte da analise é elaborada

a partir de um artigo escrito pelo Sr. Sean Hagan, vice diretor juridico, departamento juridico, IMF”
(Siegel 2003-2004, p. 297).

8 Tal como no Modelo de BIT dos EUA de 2004. (ver também Khor (2008), capitulo 8, para uma
discussdo sobre o impacto dos direitos “pré-estabelecidos” nos acordos de FTA dos EUA).
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9. O Impacto Potencial de um Tratado Bilateral de Investimen-
to (BIT) entre os EUA e a China sobre a Economia Chinesa

Qiyuan Xu and Feng Tian!

As negociagdes do Tratado Bilateral de Investimento (BIT) entre os Esta-

dos Unidos e a China foram langadas durante a quarta rodada do dialogo
econdmico estratégico entre EUA e China, em junho de 2008. Desde entao, o
BIT entre EUA e China tornou-se uma das iniciativas mais discutidas entre
os dois paises (Tian 2010). Este breve ensaio analisa até que ponto as medidas
de investimento propostas pelos Estados Unidos no &mbito do BIT concede
autonomia para a China internacionalizar a sua moeda e regular os fluxos de
capitais transnacionais.

O RAPIDO PROGRESSO NA INTERNACIONALIZAGAO DO RMB

Os Estados Unidos langaram o BIT Modelo 2012 em abril do mesmo ano. Tra-
ta-se de um sucessor dos BITs modelos 1982, 1994 e 2004. Ao mesmo tempo,

a estrutura das politicas econdmicas da China mudaram muito desde 2008. De
um lado, o0 mercado financeiro doméstico passou por reformas substanciais e,
de outro lado, a China também fez movimentos significativos para internacio-
nalizar sua moeda, o yuan (ou renminbi (RMB)).! Conforme a Tabela 1, o RMB
¢ agora conversivel na conta corrente e, em certa medida, na conta de capital.

Vale também ressaltar que o mercado offshore do RMB foi estabelecido em
Hong Kong? em agosto de 2010. O mercado offshore é chamado de mercado
CNH e mercado onshore do RMB ¢é conhecido em Xangai como mercado
CNY. O processo e as regras do mercado CNH estdo entre as mais importan-
tes medidas de internacionalizagdo do RMB. O mercado CNH offshore ¢ um
campo de experiéncias para a internacionalizagdo, porque os riscos podem ser
contidos e a internacionalizagdo do RMB pode ser promovida pelo sistema
dual (Li 2008). Isso traz algumas facilidades para o uso do RMB no comércio
e investimento internacionais, bem como influéncias sutis sobre os fluxos de
capitais. Isso foi esclarecido por uma série de pesquisadores como He et al.
(2011), Garber (2011), Yu (2012), Zhang e Xu (2012), Xu e He (2012).

Como um BIT com os EUA pode afetar esses esfor¢os?
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Tabela 1: Liquidagao transfronteirica do RMB: Evolugdo das Politicas

O Lado da Divida O Lado do Crédito
Conta Corrente
Item de comércio Importagédo (2009) Exportagdo (2009)
Outros itens Comércio de servigo, rendas e transferéncias (2010)

Conta Capital e Financeira

Investimento Investimento direto no Investimento direto

Direto exterior (ODI) (2011) estrangeiro (FDI) (2011)

Pander Bonds (2005) Titulos Dimsum (2007)
Investimento de | Investidores institucionais Mercado doméstico interban-

Portfolio nacionais qualificados cério de titulos (2010)
RMB (R-QDII) (2007) Investidores institucionais es-
trangeiros qualificados RMB
(R-QFII)(2011)

Empréstimos Empréstimos transfronteiricos de RMB (2012)!

i A aprovacdo pelas autoridades ainda estava pendente no momento que foi redigido.

AS CARACTERISTICAS IMPORTANTES DO BIT MODELO 2012 DOS EUA

Esta parte do ensaio examina criticamente alguns aspectos de um possivel BIT
entre os EUA e a China. A anlise enfoca o BIT Modelo 2012 dos EUA, que da
uma boa idéia do que os EUA propdem a um parceiro em negociagao. A pri-
meira preocupagdo é a defini¢do de investimento excessivamente abrangente no
BIT Modelo 2012 dos EUA. Em matéria de acesso ao mercado, as disposi¢des
de tratamento nacional e o tratamento de na¢éo mais favorecida tém cobertura
em todos os investimentos. Ao mesmo tempo, também existem disposigoes a
esse respeito no Modelo 2012 dos EUA que exigem o livre fluxo de todos esses
investimentos entre as partes. A ndo permissao dessas transferéncias pode gerar
pedidos de desapropriacao e tais controvérsias poderiam ser resolvidas entre o
investidor e o estado, em vez de por meio da resolugio de controvérsias entre
estado e estado. E assim que interpretamos a légica do BIT modelo:

Em primeiro lugar, todas as agdes, titulos, contratos futuros, emprésti-
mos e propriedade intelectual sdo investimentos cobertos. Em segundo
lugar, sempre que um investidor estrangeiro tenha a inten¢do de inves-
tir, este deve ser tratado como um investidor doméstico em todos os
aspectos (tratamento nacional). Em terceiro lugar, todos os investimen-
tos entre as partes devem ter fluxo livre e imediato. Além disso, o fluxo
do investimento deve ser livremente conversivel em dolares americanos,
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euros, ienes japoneses e outras moedas de livre conversao. Nenhum fluxo
ou transa¢do cambial devera ser adiado por qualquer razdo.

O IMPACTO POTENCIAL DO BIT ENTRE EUA E CHINA SOBRE A
ECONOMIA CHINESA

As regras de investimento no ambito do BIT Modelo 2012 complicaria os es-
forcos da China para internacionalizar o RMB, bem como sua capacidade de
adotar determinadas politicas macroecondmicas e de gerenciar suas reservas
cambiais. Conforme a Tabela 2, essas complica¢des podem se manifestar de
varias maneiras. Ao refletir a esse respeito, ¢ importante notar que o Banco
Popular da China (PBOC) quase sempre procura estabilizar a taxa de cambio
do RMB, portanto, por defini¢ao, o mercado cambial onshore esta sujeito a
frequentes intervengdes das autoridades.

Tabela 2: Resumo dos efeitos dos fluxos de capitais de RMB: num
contexto da liquidagao transfronteirica de RMB

Saida de capital Retorno de capital em RMB
em RMB (dos EUA para a China)
(da China para
os EUA)
2) 1) (3)
Investimento .
direto no exterior | 1nvestimento Investimento de portfdlio
Investimento de direto Empréstimos
portfélio estrangeiro

Taxa de juros cai, enquanto
o preco de ativos financeiros

Mercad Taxa de juros aumenta e aumento da
ercta o cresce Constante demanda especulativa.
monetario | moderadamente Como resultado, a economia

real sera afetada. Provavelmente
haverd uma bolha de ativos.

Reservas

camb1q1s Crescimento Redugio Nenhum efeito
estrangeiras

Uma descrigao detalhada do processo (Xu e He 2012) vai além do breve ob-
jetivo da presente discussdo. Mas as conclusées sdo: para os diferentes canais
de fluxos de capitais do RMB, os efeitos adversos podem ser classificados em
trés categorias.

Em primeiro lugar, no caso do FDI em RMB dos EUA para a China, o fluxo
do RMB fora das fronteiras nao teria nenhum efeito na oferta ou na deman-
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da monetaria doméstica. Enquanto isso, o montante de reservas cambiais
provavelmente diminuiria e, consequentemente, a participacao das reservas
cambiais no total de ativos do PBOC seria reduzida. Portanto, essa liquidagao
transfronteirica do RMB deveria ser incentivada e também permitida no BIT
Modelo 2012 dos EUA ser autorizada. No entanto, as autoridades reguladoras
devem considerar caso a caso, pois nem todas as transagdes financeiras sdo
permitidas em um Tratado.

Em segundo lugar, nos casos de Investimento Direto no Exterior (ODI) em
RMB e investimentos de portfélio em RMB da China para os EUA, verifica-se
que as influéncias correspondentes sobre a oferta e a procura de moeda sao
limitadas. Mesmo assim, tal investimento implicaria crescimento extra de
reservas cambiais. Para se chegar a uma conclusio clara, trés pontos devem
ser considerados:

(1) Em que medida o Investimento Direto no Exterior (ODI) em RMB
e o Investimento de Portf6lio em RMB séo aceitos nos Estados
Unidos. Se o investimento em RMB é rejeitado nos EUA pelo fato
da moeda nio ser conversivel, entdo tal investimento dificilmente
seria realizado.

(2) A conclusao acima esta relacionada a hipdtese de que o PBOC sem-
pre tenta estabilizar a taxa de cambio do RMB. Se a hipdtese néo for
valida, ou seja, se a taxa de cimbio do yuan chinés for determinada,
principalmente, pelas forcas de mercado, entdo tais fluxos de capi-
tais ndo causariam aumento extra de reservas cambiais. Deste ponto
de vista, as reformas do sistema cambial do RMB se acelerariam.

A taxa de cdmbio deveria ser muito mais flexivel e depender muito
mais da forca da oferta e procura do mercado.

(3) Se as autoridades mantiverem a estabiliza¢do da taxa de cambio
do RMB como meta de politica, entdo esses fluxos de capitais em
RMB resultardo em crescimento extra das reservas cambiais. Assim,
quando se discute o0 Modelo 2012 nos EUA, as autoridades devem
considerar o custo e o risco de um maior acimulo dessas reservas.

Por fim, para os casos de investimento de portfélio em RMB e para os em-
préstimos em RMB dos EUA para a China, os fluxos de capitais em RMB nao
teriam nenhum efeito sobre o aumento das reservas cambiais do PBOC. Por
outro lado, se os fluxos de capitais forem muito significativos, a oferta e a
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procura monetaria agregadas seriam influenciadas substancialmente. O me-
canismo pode ser descrito da seguinte maneira: os fluxos de capitais resulta-
ram em crescimento da oferta de dinheiro e, a0 mesmo tempo, quedada taxa
de juros; entdo, o preco de ativos financeiros aumentaria, por fim, afetando

a economia real. E, portanto, evidente que se houver ingressos excessivos de
capitais, o mercado financeiro e a economia real poderiam enfrentar dificul-
dades. Consequentemente, as autoridades devem prestar muita atengao a
esses ingressos. Seria razoavel manter o controle sobre estes canais e reduzir
o controle de forma assintdtica no futuro

A CHINA PRECISARA DE UMA REFORMA FINANCEIRA DOMESTICA
ANTES DA INTERNACIONALIZACAO DO RMB E DA ACEITAGAO DO BIT
MODELO 2012 DOS EUA.

A partir das consideragdes acima e levando em consideracio a liquidacéo
transfronteira do RMB, ndo seria racional que a China aceitasse o BIT Mode-
lo 2012 dos EUA. Embora a primeira categoria mostre um efeito positivo, as
outras duas categorias criariam desafios para a gestdo das reservas cambiais,
para o mercado financeiro e para a economia real.

Do ponto de vista da China, as reformas do regime cambial sdo mais urgentes
do que a liquidacéo transfronteirica do RMB. Atualmente, existem simulta-
neamente dois mercados de cimbio para o RMB: o mercado onshore CNY
em Xangai e o mercado offshore CNH em Hong Kong. O primeiro esta sujeito
a interven¢do do PBOC e segundo ¢ definido, principalmente, pelo mercado.
Existem pregos diferentes nestes dois mercados. O comportamento da liqui-
dagdo transfronteirica do RMB seria distorcido por operagdes de carry trade
e arbitragem, o que inevitavelmente influenciaria a macroeconomia domés-
tica. Se o BIT Modelo 2012 dos EUA for aceito pela China, a instabilidade

da situacdo econdmica aumentaria. Por esta razdo, as reformas do regime
cambial do RMB devem ser priorizadas. Enquanto isso, as reformas em curso
ainda tém um longo caminho a percorrer, entdo a China precisa ser cautelosa
tanto em relacao a liquidagéo transfronteirica do RMB como na negociagdo
do BIT Modelo 2012 dos EUA.

A China entrou para a OMC em 2001. Na ocasido, a China prometeu abrir
seus servigos financeiros para investidores estrangeiros. Conforme prometido,
a China atingiu a meta em 2006. Mas restam ainda alguns controles no acesso
ao mercado. Por exemplo, os investidores estrangeiros no mercado de agdes
devem ser certificados pelas autoridades e podem adquirir apenas uma cota
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limitada. Nao s6 a negociagdo de um BIT com os EUA, mas também a inter-
nacionalizagdo do RMB seriam bloqueadas por estas medidas restritivas. Tais
medidas sdo consideradas uma das distor¢cdes da economia chinesa. Porém,
num regime de politica econdmica com taxas de juros e de cambio controladas
pelas autoridades, ha um grande risco envolvido na flexibilizagao completa
doacesso ao mercado. Deste ponto de vista, as reformas do mercado financeiro
devem ser a prioridade para a China. S6 entdo a internacionalizagao do RMB e
a negociagao do BIT poderiam ser iniciados em uma base sélida.

E NECESSARIO QUE OS ESTADOS UNIDOS AJUSTEM O MODELO DO BIT
PARA O DESENVOLVIMENTO DE PARCEIROS COMO A CHINA

Seria prudente que os EUA fizessem uma revisdao do Modelo 2012 do BIT
com a China. Nao ¢é razoavel que a China aceite os termos do modelo atual.
Ademais, existem outros paises em desenvolvimento que sdo parceiros poten-
ciais, além da China. Seria pratico para os EUA adequar as disposi¢des relati-
vas a0 Modelo 2012 para auxiliar o parceiro em desenvolvimento, manter sua
estabilidade e trazer a cooperac¢éo para um cendrio de vitoria mutua.

Segundo a clausula de Tratamento Nacional no BIT Modelo 2012dos EUA,
cada parte deve garantir aos investidores (ou investimentos cobertos pelo
tratado) da outra parte condi¢des ndo menos favoraveis do que aos seus
proprios investidores, para circunstancias similares conforme acordado, no
que diz respeito ao esta-

Seria prudente que os EUA fizessem uma belecimento, aquisi¢éo,
revisio do Modelo 2012 do BIT com a expansao, gestdo, condu-
China. Nio é razoavel que a China aceite os  ta, operagio e venda ou
termos do modelo atual. outra forma de alienagao

de investimentos em
seu territorio. Podemos encontrar palavras semelhantes em sua clausula de
tratamento de na¢do mais favorecida (NMF). Esses dois fatos mostram que
o BIT Modelo 2012 dos EUA segue uma abordagem de tratamento nacional
(NT) e MEN pré-estabelecidos. Ao mesmo tempo, o tratado de investimento
trilateral entre China, Japao e Coréia cobre apenas investimentos referentes
as atividades de investimento? quando o tratamento nacional e a cliusula de
nag¢do mais favorecida estdo envolvidos.

E importante para que a transferéncia de investimentos ocorra, mas os
tratados devem ter suas devidas salvaguardas. A China também promete
transferéncia livre e imediata em quase todos os BITs assiandos até hoje, mas
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a maioria dos tratados tém uma salvaguarda de balango de pagamentos. No
BIT entre China e Uzbequistio?, ambas as partes concordam em restringir
temporariamente as transferéncias, desde que cada Parte Contratante aplique
medidas de acordo com as normas internacionais; ou seja, as restricoes
devem ser impostas numa base equitativa, nao discriminatoria e de boa fé em
caso de dificuldade grave de balanco de pagamentos, ou de uma ameaca de
tais ocorréncias. Sao encontrados os mesmos tipos de salvaguardas nos BIT
entre China e Franga e outros.”

O BIT Modelo americano nao possui uma salvaguarda de balango de pa-
gamentos. Em vez disso, apenas observa que uma parte pode impedir uma
transferéncia por meio da aplica¢do equitativa, nao discriminatoria e de boa
fé de suas leis referentes & emissdo, transagdo ou negociagao de titulos, con-
tratos futuros, opcdes ou outros derivativos.

1 Internacionalizacdo do yuan chinés nunca foi confirmada pelas autoridades, inclusive pelo Banco
Popular da China. Como resultado da atitude conservadora, o banco é sempre citado pelas autori-
dades como uma liquidagdo transfronteirica do RMB. Em consonancia com esse processo, um novo
departamento denominado “liquidagdo transfronteirica do RMB” foi estabelecido na primeira sede
do PBOC em Pequim e na segunda sede em Xangai.

2 0 mercado de offshore do Yuan em Londres foi estabelecido em maio de 2012. Entetanto, merca-
dos offshore doYuan também estdo em ativa constituigdo em Cingapura e Téquio.

3 0 nome do contrato é Acordo entre o governo do Japdo, o governo da Republica da Coreia e
governo da Republica Popular da China para a Promogao, Facilitagdo e Protegdo do Investimento.
Assinado em 13 de maio de 2012.

4 0 nome do contrato é Acordo entre o governo da Republica Popular da China e governo da Repu-
blica do Usbequistdo para a Promogdo e Protegdo de Investimentos. Assinado em 1992 e revisado
em 1994 e 2011.

5 0 nome do contrato é Acordo entre o governo da Republica Popular da China e governo da
Republica da Franga para a Promogdo e Protegdo Reciprocas de Investimentos. Assinado em 1984 e
revisado duas vezes em 1985 e 2007.
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10. Autonomia Reguladora de Fluxos de Capitais no Ambito
dos Acordos de Investimento e Comércio da india

Smitha Francis!

INTRODUGCAO

A politica indiana em relagdo a conversibilidade da conta de capital (incluin-
do investimento direto estrangeiro ou FDI) foi muito restritiva até o inicio

das reformas economicas em 1991. Posteriormente, houve uma mudanca
significativa na atitude oficial da India com relagdo ao capital estrangeiro e
tem ocorrido uma liberalizagdo gradual e continua das entradas e saidas de
capitais, que se acelerou na década de 2000. Na verdade, com a crescente inte-
gracao externa da economia e ciente de que os fluxos de capitais sao altamente
pro-ciclicos, o Banco de Reserva da India (RBI) reinterpretou seu amplo man-
dato ha poucos anos, adicionando a estabilidade financeira ao seu tradicional
objetivo duplo de crescimento e estabilidade de preco (Reddy 2010). Desde
2004, as estabilidades de preco e financeira ganharam explicitamente maior
peso e fornecem a justificativa para a utilizagao coordenada das politicas mo-
netérias e de regulagio anticiclicas para gerir o setor externo da India.

O Foreign Exchange Management Act da India (Ato de Gerenciamento de
Cambio - FEMA 1999) da poder ao banco central para proibir, restringir

ou regular qualquer modalidade de transagdes da conta de capital. Assim,
mesmo mantendo uma conta de capital aberta, ha regula¢des price-based e
quantitativas em vigéncia— seja para o FDI, seja para investimentos de por-
tfolio estrangeiro, sejapara a divida externa. Por exemplo, tem havido limites
setoriais de participagdo aciondria no caso do investimento estrangeiro direto
(FDI) e tetos para investimentos de investidores institucionais estrangeiros
(FIIs), em agoes/titulos conversiveis debéntures/titulos do governo, regula-
¢oOes sobre prazos e taxas de juros de agdes nao conversiveis agdes parcial ou-
opcionalmente conversiveis e debéntures/agoes preferénciais etc. A liberali-
zagdo dos fluxos de entrada e saida de capitais também estd alinhada com um
amplo recurso a medidas prudenciais e outros controles sobre as atividades
de intermediarios do setor financeiro (Reddy 2010; Stanley de 2011; Prakash
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e Ranjan 2012). Apesar de todos esses esfor¢os para gerenciar a crescente
integracdo externa da economia, os formuladores de politicas indianos tém
cada vez mais enfrentado os numerosos desafios e consequéncias das entra-
das de capitais estrangeiros volateis e volumosos, que vém acelerando desde
meados da década de 2000.2 Mas embora atualmente exista alguma discussao
referente aos controles de capitais, na sequéncia da depreciacao da Rupia e da
vulnerabilidade3 economica externa cada vez maior, a India pode nio ter fle-
xibilidade suficiente para regular suas transagdes de fluxo de capital por causa
dos tratados de comércio e investimento assinados até o momento.

Ap6s a liberalizagdo da politica de investimento estrangeiro, a India ingressou
tratados bilaterais de investimento chamados Acordos Bilaterais de Promo-
¢ao e Protegao de Investimento (BIPAs), com varios paises a fim de promo-
ver e proteger os investimentos bilaterais reciprocamente. Até o momento,

a India assinou BIPAs com 82 paises, dos quais 72 estio operando.4 Desde

de julho de 2012, ha também 18 acordos de comércio preferencial em vigor
envolvendo a India. A maioria em exercicio desde meados da década de 2000
— envolvendo paises desenvolvidos e em desenvolvimento — sdo de natureza
abrangente, que vai além da liberalizagao do comércio de bens manufatura-
dos para englobar a liberalizagdo no comércio agricola, de servigos, inves-
timentos etc. Os acordos sio o CECA entre India e Cingapura, Acordo de
Comércio da Asia e Pacifico (APTA), CEPA da Coreia do Sul e India, SAARC
- Acordo sobre comércio de servigos, CEPA entre India e Japdao e CECA entre
India e Maldsia.

Tanto os BIPAs quanto os acordos de comércio abrangentes exigem que todas
as transferéncias “referentes ao investimento” do contratante tenham permis-
sdo imediata para ingresso e saida das partes anfitrids. As implicagdes globais
dos compromissos da India, ao abrigo de varios tratados, com relacdo a sua
autonomia politica para a regulagao dos fluxos de capital, devem levar em
conta as interagdes das disposi¢des de definicdo com as disposigoes operativas
em tais acordos, bem como a interacio entre disposi¢des de investimento por
meio de acordos diferentes (Francis 2011). Além disso, dado que a liberaliza-
¢ao do setor financeiro vem fazendo seu ingresso via compromissos do Modo
1 (comércio transfronteiri¢o) e do Modo 3 (presenga comercial) no capitulo
dos acordos comerciais servigos abrangentes, as disposi¢des de transferéncia
de capital do capitulo de servicos também precisam ser analisadas. Este capi-
tulo do relatério avalia o impacto dos compromissos decorrentes da multipli-
cidade de tratados bilaterais de investimento da India (BITs) e dos acordos de
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comércio em seu poder regulador referente as regulagoes de conta de capitais
e sugere algumas forma de lidar com as incompatibilidades dominantes.

AUTONOMIA PARA REGULAGAO DA CONTA DE CAPITAIS NOS BIPAs E
ACORDOS COMERCIAIS DA iNDIA

O Acordo Bilateral de Promocéo e Protecdo de Investimento (BIPA Modelo)
da India, nos termos do Artigo 7 intitulado “Repatriamento de Investimentos
e Retornos”, compromete o pais a permitir a livre transferéncia de todos os
fundos referentes aos investimentos cobertos. Uma analise das disposi¢oes de
transferéncia de capital dos 72 BIPAs indianos em vigor e dos quatro princi-
pais acordos de comércio abrangentes (CECA da India e Cingapura, CEPA
da Coreia do Sul e India, CEPA da India e Japdo e CECA da India e México)
revela que todos contém o artigo pertinente. Mas, dado que a interagao entre
as disposicoes de defini¢do e operativas influenciam as interpretacoes das dis-
posigdes de transferéncia de capitais, consideramos, em primeiro lugar, como
os investimentos e os investidores sdo definidos nesses acordos.

Defini¢des de Investimento

A maioria dos BIPAs (58 de um total de 72 em vigor) segue a mesma defini-
¢do ampla de investimento prevista no Artigo 1 do BIPA Modelo da India. De
acordo com essa ampla defini¢ao, investimento significa,

“todos os tipos de ativos estabelecidos ou adquiridos, incluindo
mudangas em sua forma, nos termos da legislacdo nacional da Parte
Contratante em cujo territério o investimento ¢ efetuado...”

e é seguido por uma lista nao detalhada de bens tangiveis e intangiveis
que inclui:

« propriedade de bens méveis e imoveis e direitos relacionados;

o acOes e debéntures e quaisquer outras formas semelhantes de
participagdo em uma empresa;

« uma ampla gama de ativos intangiveis, tais como direitos de
propriedade intelectual e todos os tipos de concessdes comerciais.

Os quatro grandes acordos comerciais analisados também seguem formulagdes
similares de defini¢do ampla para investimento. E pertinente lembrar que os
ITAs surgiram originalmente para garantir a seguranga e os retornos em inves-
timentos de empresas multinacionais (MNCs) nos paises em desenvolvimento
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por meio de FDI. Contudo, é claro que, exceto no casodo FDI, a defini¢do

de investimento que abrange “todos os tipos de ativos” claramente incluird
investimentos em a¢des e titulos de divida das empresas publicas e privadas
indianas, por investidores de portfélio estrangeiros, hedge funds, private equi-
ty etc, e também na divida soberana indiana onde os titulos publicos ndo sao
explicitamente excluidos.

A maioria dos BIPAs menciona explicitamente que qualquer altera¢do na
forma de investimentos ou reinvestimentos de ativos nao afeta seu carater
enquanto investimento. Apenas alguns dos BIPAs prevém que tal alteragao
no investimento nao deve entrar em conflito com a legislagdo do pais anfi-
trido. Da mesma forma, os rendimentos que sdo investidos ou re-investidos
também recebem a mesma prote¢ao que os investimentos.

A formulacio da definicdo de investimento no BIPA entre India e México é
a Unica significativamente diferente de todos os outros BIPAs indianos em
operacao, fornecendo uma lista completa dos ativos (ver Box 1). Ao forne-
cer uma lista completa dos ativos permitidos e das limitagoes especificas
dos tipos de ativos considerados investimentos, a defini¢ao é util quando da
necessidade de se considerar formulacdes alternativas.

Box 1: Defini¢do de Investimento no BIPA entre india e México

Investimento significa que os seguintes ativos liquidados ou adquiridos porum
investidor de uma Parte Contratante, em conformidade com a legislacao emvigor na
outra Parte Contratante em cujo territdrio ¢ o investimento é realizado,e envolvendo o
capital investido, a expectativa de ganho ou lucro, ou aassuncéo de riscos:

(2) uma empresa com operagdes comerciais substanciais no territério da Parte anfitria;
(b) investimento por meio de qualquer forma de participagdo aciondria emuma empresa;

(c) investimento por meio de titulos de divida e empréstimos para umaempresa, ter ou
estar em uma empresa afiliada, ou deve ter vencimento de pelomenos trés anos;

(d) investimento por meio de titulos de divida, ou empréstimos —independentemente de
seus vencimentos, que nao sejam em divida ou emtitulos de divida de empresas estatais.

Disposi¢oes de Transferéncia de Capitais

Os artigos de transferéncia de capital nos BIPAs provém aos signatarios a
obrigagao geral de transferéncia de todos os fundos relacionados com investi-
mentos previstos no Artigo 7. do BIPA Modelo indiano, como segue:
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“Cada Parte Contratante permitira que todos os fundos de um investidor da
outra Parte Contratante referentes a um investimento em seu territério sejam
transferidos livremente, sem atraso excessivo e de forma nao discriminatdria”

Tal compromisso da parte dos paises anfitrides, que permite a livre trans-
feréncia de todos os fundos referentes aos investimentos cobertos, normal-
mente é acompanhado por uma lista ilustrativa das operagdes permitidas. A
maioria dos 72 BIPAs da India segue rigorosamente o texto do Artigo 7 no
BIPA Modelo indiano, que lista as transferéncias permitidas como segue:

Tais fundos podem incluir:

(a) Capitais e montantes adicionais de capitais utilizados para manter e
aumentar os investimentos;

(b) Lucros operacionais liquidos incluindo dividendos e juros
proporcionais as suas quotas de exploragdes;

(c) Reembolsos de qualquer empréstimo, incluindo os respectivos juros,
relativos ao investimento;

(d) Pagamento de royalties e taxas de servigos relativas ao investimento;
(e) Receitas provenientes da venda de suas agdes;

(f) Rendimentos recebidos pelos investidores em caso de venda, venda
parcial ou liquidagao;

(g) Lucro de cidaddos/nacionais de uma Parte Contratante que exercem
alguma atividade profissional relativa ao investimento, no territério
da outra Parte Contratante.

Esta lista — consistindo de transacdes de conta corrente e conta de capital

— ¢é claramente nao detalhada, dada a formulagao “podem incluir” Ou seja,
para além dessas transferéncias listadas, quaisquer outros fundos decorrentes
dos investimentos definidos no acordo — incluindo os aportes originais e
adicionais de capital, bem como todos os tipos de retornos sobre os inves-
timentos — devem ser autorizados sem restricoes ou atrasos indevidos ou
injustificados.

A maioria dos 72 BIPAs segue o texto acima sobre transferéncias de capital.
Embora existam pequenas variagdes na formulagao do texto de alguns BIPAs,
suas implicagdes permanecem as mesmas. Em apenas seis deles —com a
Bélgica, Dinamarca, Franga, Alemanha, Itélia e Holanda —a lista de fundos
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e o tipo de transferéncias permitidas é completa, portanto indiscutivelmente
restritos aqueles enumerados. Mas a lista de fundos com permissao “imedia-
ta’ continua a mesma.

Pela defini¢ao ampla de investimento com base em ativos, tais disposi¢oes
de transferéncia de capital indicam que o pais ndo pode impor restricdes a
qualquer tipo de entradas e saidas referentes aos investimentos de investi-
dores de portfélio, private equity, fundos de hedge, além do tradicional FDI
por multinacionais. As disposigdes de prote¢ao indicam que os governos
dos paises anfitrides podem ser processados juridicamente até mesmo pelos
investidores de qualquer um desses ativos financeiros, bem como pelos
detentores de titulos soberanos, ao considerar como expropriagao politicas
regulatdrias legitimas.

Além disso, embora afirme que as transferéncias de capital devem ser autori-
zadas “imediatamente” ou “sem atraso injustificado’, a maioria dos BIPAs da
India (63) ndo define o que constitui um atraso indevido ou injustificado nes-
te contexto, deixando, assim, a interpretagao aberta e problematica, mesmo
nos casos em que as restrigoes de saidas de capitais sdo isentas e protegidas
por medidas de salvaguarda. A frase “imediatamente” ou “atraso injustificado”
é omitidoasomente nos BIPAs entre India e Argentina e India e Bélgica. Este
tipo de formulagdo permite que a India tenha alguma flexibilidade em impor
regulagdes significativas de fluxos de capitais nao-discriminatorias (sendo
tais medidas permitidas como excegdes a obrigacao de transferéncia livre de
capital). Em sete BIPAs (com a Austria, Dinamarca, Alemanha, Kuwait, It4lia,
Espanha e Arabia Saudita), consta um prazo estipulado para a autorizagao

da transferéncia de capital (de um a seis meses a contar da data do pedido

de transferéncia), tornando os compromissos da India ainda mais rigorosos.
Qualquer atraso na transferéncia dos fundos por parte dos investidores para
além do tempo estipulado sera, portanto, considerado injustificado.

Claramente, a maioria dos BIPAs indianos restringem o poder do pais de
impor medidas de regulagdo da conta de capitais sobre fluxos de capitais
transnacionais, seja para regulacdo prudencial do setor financeiro, seja para
prevenir uma crise financeira. Na verdade, numa situagdo de BoP ou numa
simples crise de confianca (devido a uma crise politica interna ou devido ao
contagio de choques externos), tais disposi¢oes de transferéncia de capital,
que obrigam a India a permitir o repatriamento gratuito de investimentos

e retornos sem atrasos e sem restricdes, pode levar a uma enorme pressao
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sobre a taxa de cambio e sobre as reserva em moeda estrangeira do pais, pre-
cipitando uma crise economica e financeira.

Quando a disposigao de transferéncia é lida em conjunto com as defini¢des de
investimento e de investidores, as implicacdes sobre o setor financeiro e a au-
tonomia de politica macroecondmica referente a gestao dos fluxos de capital
sdo significativamente mais abrangentes. Considerando a definigio ampla de
investimento, na qual existe cobertura para investidores de portfdlio, priva-

te equity, fundos de hedge, etc além do FDI tradicional, tais disposigoes de
transferéncia de capital indicam que o pais ndo pode impor restricdes a qual-
quer tipo de entradas e saidas relativas a qualquer um desses investimentos.

A seguinte transagdo especifica — “capital e montantes adicionais de capitais
utilizados para manter e aumentar os investimentos” — prevista no artigo
sobre livres transferéncias significa que o investidor pode trazer capital
adicional para manter seu investimento existente. Isto pode significar que
India est4 sujeita a ser contestada pelos investidores quando sio alterados os
regulamentos ja existentes, referentes as diferentes classes de investimentos
estrangeiros efetuados sob a algada da defini¢do ampla de investimento.

Quando se trata da definicao de investidor, seja pessoa fisica seja juridica, as
implicacdes dos investimentos permitidos e a extensao das disposicoes de li-
vre transferéncia de capital diferem drasticamente, caso a defini¢do de pessoa
juridica baseia-se em: lugar de incorporagao; localizagao da matriz ou sede;
e nacionalidade da posse ou controle acionario. Na verdade, investidores de
paises que sequer sejam signatarios de um BIPA poderiam contestar o pais
por suas alteragdes regulatdrias caso o termo “investidor” no seja definido
com cautela.

A definicdo de pessoa juridica varia entre os BIPAs. No caso de 44 de um to-
tal de 72 BIPAs da India em vigor, pessoas juridicas sio definidas unicamente
com base na incorporagio, tanto no caso da India, como no caso do parceiro
bilateral. Mas, na definigao baseada unicamente na incorporagao, os investi-
dores de nao-Partes também podem se beneficiar dos termos da protecido em
um acordo, simplesmente incorporando seu empreendimento na India ou
em um parceiro bilateral, e se beneficiar da livre transferéncia de entradas e
saidas. Por exemplo, no caso das IThas Mauricio — é bem conhecido o fato de
que varias empresas estrangeiras montaram seus escritorios no pais e fazem
investimentos na India como se fossem investimentos das Ilhas Mauricio,
beneficiando-se das disposi¢des de livre transferéncia de capital do BIPA. A
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proposito, as Ilhas Mauricio emergem como um dos maiores investidores
estrangeiros na India.

Considerando que o lugar de incorporagao pode nao ser mais do que uma
ligacdo formal ou artificial, as defini¢des que se baseiam na sede e no contro-
le sdo mais adequadas para estabelecer as verdadeiras conexdes entre uma
determinada empresa e a parte contratante.5 Apenas nos casos de 15 BIPAs a
definigao de investidor especifica que as empresas incorporadas sao obriga-
das a manter operagdes comerciais substanciais, sede registrada ou perma-
nente, ou atividade real e continua em seu territorio, para terem cobertura
do tratado. Em outros 12 BIPAs, somente o parceiro bilateral que incorporou
empresas configura um caso de obrigatoriedade de manutengao de operagdes
comerciais substanciais, sede registrada ou permanente, ou atividade real e
continua em seu territorio. Isso implica que sob tais acordos, as empresas de
uma teceira Parte incorporadas na India, também podem reivindicar a livre
transferéncia de capital para esses parceiros bilaterais. Isso também pode
levar a possiveis contestacdes do investidor no caso de alteragdes regulatdrias
referentes a entradas e saidas.

Outra area significativamente problematica é o caso dos BIPAs com o México,
Kuwait, Russia, Catar, Arabia Saudita, Tajiquistdao e Iémen, onde o governo e
as empresas estatais enquadram-se na defini¢cdo de investidor. Este é também
o caso dos acordos de comércio com Cingapura, Coréia do Sul, Japao e Mala-
sia. Isso significa que qualquer tipo de investimentos desses “investidores” e,
em particular, quando a defini¢do de investimento nao exclui explicitamente
titulos ptiblicos — apenas o México o faz — mesmo estes se beneficiam da
disposi¢do de livre transferéncia de capital. Tal fato pode criar sérias dificul-
dades no decurso de um processo de reestruturacdo de divida soberana.6

Afora o fato de empresas estatais serem cobertas, 0 CECA da India e Cin-
gapura também declara que livres transferéncias (e outras disposi¢coes do
capitulo de investimento, exceto o tratamento nacional) sdo aplicaveis as
sucursais de empresas incorporadas em uma terceira Parte, mas registrada
e estabelecida em Cingapura. Na verdade, Cingapura também esta entre os
maiores investidores na India.

Em geral, a tinica limitagdo basica reconhecida na maioria dos BIPAs india-
nos ¢ que qualquer transferéncia de fundos nao “relativos ao investimento”
ou nao “ligado a um investimento” esta fora do escopo das obrigacoes de
transferéncia de capital.” Assim, no ambito da maioria dos BIPAs (53 de um
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total de 72) que ndo reconhecem qualquer excegao ao direito do investidor de
transferir fundos de capital referentes aos seus investimentos na India, varias
regulagdes existentes de fluxos de capitais podem ser interpretados como uma
violagdo dos acordos, mesmo que tais controles de capitais sejam adotados

ao abrigo da legislagaio do FEMA. Sob defini¢des amplas de investimentos e
investidores nos BIPAs, o poder regulatério da India para aplicar medidas de
fluxos de capitais pode ser preservado somente se eles tiverem certas exce-
¢Oes, tais como permitir que o pais anfitrido imponha restri¢coes as transferén-
cias de capitais para cumprir os objetivos da politica ou regulagdo monetaria.

Em 13 BIPAs, existem algumas qualificagdes ou excegdes previstas ao com-
promisso da India de livre transferéncia de capitais referentes aos cumpri-
mentos de obrigagoes de financeiras, fiscais e tributarias da Parte anfitrid. No
entanto, apenas oito BIPAs indianos reconhecem explicitamente as exce¢des
referentes ao BoP, ou a estabilidade de moeda, ou a outras excecdes referentes
a politicas monetarias. Sdo os BIPAs entre a India e Bulgéria, India e Islandia,
India e Republica Tcheca, India e México, Indiae e Roménia, India e Eslové-
quia, India e Siria e India e Uzbequistio.

« No caso da Islindia, a India pode restringir as transferéncias em confor-
midade com padrées internacionalmente reconhecidos.

« No caso da Siria, a India pode impedir transferéncias com a finalidade de
estabilizacdo da moeda.

« No caso dos BIPAs com quatro paises europeus, Bulgdria, Reptiblica
Tcheca, Roménia e Eslovaquia, a India pode adotar medidas de salva-
guarda em circunstancias excepcionais, tais como dificuldades macroe-
condmicas graves ou sérias dificuldades de BoP pela Parte Contratante
anfitrid, ou por unido alfandegaria, econdmica e monetaria, mercado
comum, zona de livre comércio ou organizagao econdmica regional, da
qual é membro. Isso permite também que uma parte contratante execute
qualquer obrigacdo decorrente de sua participagdo em qualquer uma
dessas regides ou organizagdes.

« No caso do México, a India pode adotar restri¢oes as transferéncias em
casos de dificuldades graves de BoP e financeiras externas ou ameaga de
tais ocorréncias, em conformidade com os Artigos do FMI.

« No caso do México, Siria, Bulgaria, Roménia e Eslovaquia, a India
pode adicionalmente adotar regulagdes relativas a emissao negociagao
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ou distribui¢ao com valores mobilidrios, contratos futuros, op¢des ou
derivativos.

« Somente no caso do Uzbequistio a India podera restringir as transferén-
cias em conformidade com o procedimento previsto em sua regulagao
cambial e outras legislacdes.

Em contrapartidade, os FTAs entre India e Cingapura, Japio, Coreia do Sul e
Malasia parecem ter medidas de salvaguarda relativamente mais abrangentes
que permitem que as Partes do pais anfitrido adotem ou mantenham restri-
¢oes as transferéncias, os quais oferecem melhor autonomia regulatéria para
a India em comparagio com seus BIPAs.

O Artigo 6.7 (Restrigdes a Salvaguarda do Balango de Pagamentos) no CECA
entre India e Singapura, o Artigo 12.4 (Medidas de Salvaguarda do Balanga
de Pagamentos) no CECA entre India e México, o Artigo 97 (Medidas de Sal-
vaguarda Provisdria) do CEPA entre India e Japdo e o Artigo 10.11 do CEPA
entre Coreia do Sul de India permitem que uma Parte adote ou mantenha
restrigdes a pagamentos ou transferéncias decorrentes dos investimentos

em caso de graves dificuldades deBoP e financeiras externas ou de risco de
tais ocorréncias. Além disso, os dois tltimos acordos de comércio também
permitem que uma parte mantenha ou adote restrigoes

‘em casos onde, em circunstancias excepcionais, os movimentos de
capitais causem ou ameacem causar sérias dificuldades para a gestao
macroecondmica, em particular, politicas monetarias e cambiais.”

Os capitulos sobre servigos nos quatro acordos prevém restri¢des de salva-
guarda de BoP como no dmbito do Artigo XII do GATS (ver Gallagher e
Stanley neste relatorio para o Artigo XII).

No entanto, todas as medidas de salvaguarda autorizadas como excegdes,
além de serem ndo-discriminatdrias, devem ser provisorias e ndo se estender
além do periodo necessario para sanar a situaciao em questdo. Devem tam-
bém evitar prejuizos desnecessarios aos interesses comerciais, econdmicos e
financeiros do investidor. Além disso, o CECA de Cingapura prevé que trans-
feréncias podem ser restringidas somente com base de tratamento nacional!

Ha varias questdes de interpretacao pendentes nas disposigoes inter-
-relacionadas no ambito das medidas de salvaguarda do BoP e mesmo no
ambito do GATS, que prevém a resolucao de controvérsias de estado para
estado, conforme discutido em detalhes por Tucker (2012) e Viterbo (2012)
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neste trabalho. Além disso, ndo esta claro se as medidas de salvaguarda do
tipo GATS garantem adequadamente que nagdes possam usar medidas para
regular os fluxos de capitais por meio do tipo de restrigdes que o RBI tem
tradicionalmente empregado. Assim, a India deve reexaminar até mesmo as
disposi¢des de salvaguarda disponiveis em acordos de livre comércio, espe-
cialmente na auséncia de uma jurisprudéncia clara envolvendo arbitragem
num conflito entre investidor e estado.

CONCLUSOES

Na maioria dos BITs da India que desconsideram qualquer excegio ao direito
dos investidores de transferéncia de fundos de capitais relativos aos seus
investimentos no pais, o poder indiano de adotar medidas de regulagoes de
fluxos de capitais fica severamente restrito e torna-se urgente uma revisao

e alteraracio dos BIPAs para torna-los compativeis com as leis cambiais
indianas. O Artigo 5.2 do BIPA entre India e Uzbequistdo que afirma que ..
transferéncia de moeda... deve ser feita... nos termos previstos na Regulagio

de Cambio e demais leis” da Parte anfitrid é uma formula¢do proveitosa para
este contexto. Em particular, dado que uma defini¢do ampla compromete
claramente a capacidade da India de regular as diferentes formas de fluxos

de capitais8, também é crucial para reformular as defini¢cdes de investimento
e de investidores. Neste contexto, a definicdo de investimento no BIPA entre
India e México oferece uma formulagio a ser considerada. Da mesma forma,
os investidores devem ser definidos com base na propriedade e controle, a
fim de estabelecer as verdadeiras conexdes entre uma determinada empresa e
uma parte contratante.

Por outro lado, os FTAs abrangentes entre India e Cingapura, Japdo, Coreia
do Sul e Malasia parecem ter as medidas de salvaguarda relativamente mais
amplas, que permitem que a India adote restri¢des as transferéncias. No en-
tanto, o problema com as defini¢des amplas de investimento e de investidor
permanece, e ¢ importante que sejam revistas e alteradas.

Além disso, mesmo onde a utilizagdo de controles de capitais nos BIPAs ou
FTAs é permitida, a permissdo é restrita a situagdes de emergéncia em caso
de “sérias dificuldades” com as politicas monetaria, cambial, de balango de
pagamentos ou macroecondmica e, também, apenas em carater provisorio.
Assim, persiste o problema, ou seja, apesar das medidas de salvaguarda, a
India ndo pode fazer uso de diferentes medidas prudenciais para evitar
« 7 _.* . »

sérias dificuldades”
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Os BIPAs e os FTAs precisam de emendas a fim de se antecipar a sujei¢ao de
medidas reguladoras nacionais legitimas a resolu¢ao de controvérsias entre
investidor e estado.
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suas implicagdes, consulte Thanadsillapakul (2009).

6 Ver Francis (2011) e Gallagher (2011).

7 Ver Ranjan (2012), que cita o exemplo em Continental Casualty v Argentina, ICSID Caso No.
ARB/03/9 no qual o tribunal manteve que uma transferéncia que n3o seja ‘relativa ao investimento’
estaria fora do escopo do Artigo V do IIA EUA e Argentina. O Artigo V do IIA dos EUA e Argentina,
assim como o Artgo 7 do BIPA Modelo indiano, é abrangente e cobre todas as transferéncias refe-
rentes aos investimentos.

8 A india ja estd enfrentando o problema com sua regulagdo nacional de FDI ao remover a distingio
entre FDI produtivo de longo prazo e investimentos em portfélio volateis. Ver Rodrigues e Dhar
(2011) e Francis (2010) para discussdes detalhadas
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Consideragoes Finais

Michael Waibel

No caso Gruslin v. Maldsia, um investidor belga apresentou ao Centro Inter-
nacional para de Resolu¢do de Controvérsias de Investimento (ICSID) um
processo de arbitragem contra a Maldsia devido a sua aplicagdo de 2,3 milhdes
de ddlares em um fundo mutuo registrado em Luxemburgo que, por sua vez,
havia comprado a¢des da Malasia. Em setembro de 1998, a Malasia proibiu to-
das as transferéncias internacionais - medida adotada para prevenir o contagio
da desvalorizagdo do Bhat tailandés. A decisio da Malasia foi contra a ortodo-
xia econdmica do momento e resultou numa consideravel controvérsia (Kaplan
e Rodrik 2001). Gruslin argumentou que os controles cambiais da Maldsia o
levaram a perder totalmente o interesse no fundo.

O tribunal de Gruslin rejeitou o caso por falta de jurisdi¢do previamente
estabelecida, ou seja, apenas os “projetos aprovados” estariam sob sua juris-
digdo. Ao declinar a competéncia para julgar caso, o tribunal nunca chegou a
um consenso sobre se as regulacdes de fluxos de capitais da Malasia (CARs)
violaram a clausula de livre transferéncia no BIT entre Bélgica, Luxemburgo

e Malasia. No entanto, pela primeira vez, a arbitragem levantou a questao de
possiveis conflitos entre as CARs e as obrigacdes do tratado de investimento.
Como mostra o Relatorio da Forga-Tarefa, preocupagdes semelhantes também
surgiram no direito comercial internacional, especialmente no que diz respeito
a compatibilidade entre as CARs o GATS.

Nas tltimas duas décadas, a ascensdo dos BITs e dos FTAs tem levado a uma
colcha de retalhos, mas com ampla liberalizacdo dos fluxos de capitais para

0s paises que entram em tais acordos. O relatorio mostra que as cldusulas de
livre transferéncia sdo uma caracteristica onipresente nos BITs modernos e,

em menor grau, nos FTAs. Ao mesmo tempo, a defini¢ao de “investimento” se
expandiu substancialmente atingindo a esfera do investimento de portfélio. 1 O
impulso no sentido de uma maior abertura da conta, de capitais “pela porta dos
fundos” limita a capacidade dos governos de adotar as CARs. O risco é de que
a abertura descoordenada da conta de capitais prejudique a resolugio das crises
financeiras futuras e debilite as medidas macroprudenciais.

Relatério da Conta Capital e o Sistema de Comércio 127



A Forca-Tarefa manifesta preocupa¢io com a diminuicio da autonomia de
politica, particularmente em matéria de investimento. Os BITs e os FTAs

com cldusulas de livre transferéncia, muitas vezes sem limitagdes, corroem a
capacidade dos paises de regular os ingressos e saidas de capitais. Por exemplo,
o0 Artigo 5° do BIT Modelo Alemao (2008) afirma, em termos incondicionais,
que o Estado anfitrido “deve garantir aos investidores do outro Estado Contra-
tante a livre transferéncia de pagamentos referentes a um investimento”. Em
tais disposicoes, os Estados anfitrides tornam-se potencialmente responsaveis
pela compensaciao daqueles afetados por tais restricdes. Diferentemente da
expropriacdo ou do tratamento justo e equitativo que protegem os investidores
individuais contra o tratamento discriminatorio e arbitrario, as cldusulas de
livre transferéncia poderiam prejudicar a politica macroeconémica governa-
mental de forma muito mais generalizada.

Os membros da Forga-Tarefa estio preocupados com o fato da abordagem de
abrir a conta de capitais por meio de acordos sucessivos e independentes ser
subdtima e resultar num regime fragmentado. Isso ignora também necessi-
dades de ordem publica para coordenar a resposta a desequilibrios globais,
interrupgoes stbitas e reversoes dos fluxos de capitais. Como observa Deborah
Siegel, muitas garantias de livre transferéncia em BITs e FTAs tém um cara-

ter radical - distorcendo a analise de custo-beneficio relativa a utilizacdo das
CARs como mecanismos de gestdode uma crise ou instrumento macropruden-
cial. A inclusédo das clausulas de livre transferéncia nos BITs e nos FTAs pode
alterar o célculo dos governos e inibir o uso das CARs.

A Racionalidade para a Utilizagao de Clausulas de Livre Transferéncia

Poderia-se questionar em que medida as cldusulas de livre transferéncia contri-
buiriam para os BITs e FTAs, embora nenhum membro da For¢a-Tarefa tenha
proposto a omisséo total de tais clausulas. Na comunidade de investimento
impera, de forma generalizada, uma visio de que a restricdo de opgdes poli-
ticas aos governos dessa maneira ¢ desejavel. Tornar dispendiosas as medidas
prejudiciais para o investimento estrangeiro é precisamente o que os tratados
de investimento buscam. Isso é ilustrado pela declaragao paradigmatica do
tribunal arbitral no caso Continental v. Argentina:

Este tipo de disposi¢do é uma caracteristica padrdo dos BITs: a garan-
tia de que um investidor estrangeiro seja capaz de remeter do pais de
investimento a renda produzida, o reembolso de qualquer financiamento
recebido ou pagamento de royalties devidos, e o valor do investimento
feito, além de qualquer ganho de capital acumulado, em caso de venda
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ou liquidagdo; isso é fundamental para a liberdade de se fazer um inves-
timento estrangeiro e um elemento essencial da fungdo promocional dos
BITs (ICSID 2008, par. 239).

No entanto, a declaragdo muitas vezes repetida, porém nio qualificada, de que
as clausulas de livre transferéncia sdo essenciais para a prote¢do do investimen-
to, que outras protecdes substantivas seriam indcuas sem o apoio de cldusulas
de livre transferéncia, e que salvaguardas significativas vao na contramao de tal
protecdo, podem néo sobreviver a analise empirica.

As cldusulas de livre transferéncia tém sido disposi¢des inativas nos BITs e nos
FTAs. Até o momento, nenhum tribunal ICSID se pronunciou sobre o mérito
dessas clausulas. Os investidores raramente evocam as clausulas de livre trans-
feréncia e, em nenhum caso, a disposi¢do ocupou um papel central na determi-
nacdo de tribunais.i O resultado é a incerteza sobre como as clausulas de livre
transferéncia seriam aplicadas e se sua aplicagéo restringiria substancialmente
a margem de manobra dos paises. A For¢a-Tarefa acredita que seu impacto
sobre a autonomia de politica nacional e internacional é preocupante, mesmo
que as clausulas de livre transferéncia ainda precisem adquirir importancia real
no julgamento de controvérsias nos investimentos internacionais. Como forma
de reduzir a incerteza, as Partes dos estados poderim emitir interpretagdes
auténticas para esclarecer que o uso das CARs é admissivel de maneira geral,
salvo em circunstincias especificas.

Existe um consenso entre os membros sobre o risco das restri¢gdes ao uso das
CARs e sobre a liberdade dos Estados de adota-las em circunstancias limitadas,
sujeitas a supervisdo multilateral. Além disso, é defendido que essa liberalizagdo
das transages da conta de capitais devam ser incorporada em um sistema de
salvaguardas multilaterais cuidadosamente elaborado.O multilateralismo é visto
como a melhor garantia para proteger o interesse publico e o privado durante cri-
ses financeiras. Especialmente nos acordos bilaterais, existe o risco de que o po-
der superior de barganha leve a resultados inferiores numa perspectiva publica.

Como explica Siegel, o direito aparentemente nio qualificado de impor as CARs,
nos termos do Artigo VI (3) dos Artigos do FMI, foi qualificado pela amplia-
¢do da fungao de vigilancia do FMI com a Segunda Emenda dos Artigos do
Fundo. No nivel multilateral ja existe uma salvaguarda importante contra os
membros que utilizam as CARs para fins protecionistas - embora fundamental-
mente, essa decisdo seja atribuida a uma instituicdo multilateral com conhe-
cimentos especializados em macroeconomia, que deve avaliar as CARs caso a
caso, considerando todas as circunstancias de cada caso.
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Os membros da forca-tarefa também levam em consideragéo as condigdes que
justificam violacdes do GATS e as considera excessivamente restritivas. Anna-
maria Viterbo ressaltou que no caso Téxteis e Vestudrio da Argentina o Orgio
de Apelagdo reduziu, indevidamente, o ambito de aplicagdo do Artigo XI:2
GATS. Apenas as CARs legalmente vinculativas se inserem nesse artigo, dei-
xando aquelas adotadas no ambito de um acordo stand-by do FMI, por exem-
plo, formalmente nao vinculativas, sujeitas a contestagdo. Todd Tucker enfatiza
de forma mais geral que as defesas que justificariam a violagéo prima facie dos
compromissos do GATS, enfrentam uma luta drdua. As CARs frequentemente
discriminam de facto entre residentes e nao residentes.

O Crescente Reconhecimento dos Usos Legitimos das CARs

Os paises como Egito, India e Africa do Sul tém recentemente feito revisdes em
seus programas de BIT e decidiram garantir uma maior autonomia de politica
no ambito das clausulas de livre transferéncia. De forma mais geral, a tendén-
cia recente é incluir excecdes de balango de pagamentos as clausulas de livre
transferéncia em BITs e, se for o caso, exce¢des prudenciais (UNCTAD 2012,
90). Quiyuan Xu e Feng Tian argumentam que a disposi¢do de transferéncia

de fundos nos BITs Modelos dos EUA pode ser um obstéculo as negociagdes
de BIT entre os EUA e a China e exigird um ajuste significativo para levar em
consideracéo o atual regime cambial da China.

A Forca-Tarefa também destaca que o FMI esta se tornando mais favoravelao
uso das CARs e expressa preocupacdo de que os BITs e FTAs “em muitos casos
néo oferecem salvaguardas adequadas ou um sequenciamento adequado de

- - liberaliza¢do, podendo,
Torna-se cada vez mais motivo de assim, se beneficiar da

preocupacao como um conflito potencial entre  eforma para incluir
uma clausula de transferéncia e os artigos do essas protegdes” (FMI

FMI deve ser resolvido. 2012, 8). As CARs po-
dem “proporcionar raio
de manobra enquanto a politica fundamental é ajustada” (Ibid., 41).

Como Andrés Arauz alega, as CARs podem ser tteis ndo apenas na gestao de
crises, mas também na gestdo macroprudencial preventiva, visando evitar, em
primeiro lugar, a eclosdo de crises Luiz Fernando de Paula e Daniela Magalhées
Prates argumentam que um pais como o Brasil, que ndo tem nenhum BIT ou
FTA, tem mais autonomia de politica para adotar medidas de ingressos de hot
money, tais como o imposto de operagdes financeiras de dois por cento sobre
os investimentos em agdes e titulos de renda fixa pelos ndo-residentes imple-
mentado pelo Brasil em outubro de 2009.
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O Potencial para Conflito de Regras

Em sua grande maioria, as clausulas de livre transferéncia nao se referem aos
Artigos de Acordo do FMI. Torna-se cada vez mais motivo de preocupagéo
como um conflito potencial entre uma clausula de transferéncia e os artigos do
FMI deve ser resolvido. O que deve prevalecer em caso de conflito? O tribunal
Continental, a0 mesmo tempo que considera que a transferéncia em questio
ndo se enquadrava no ambito da clausula de transferéncia, por ndo ser uma
transferéncia relativa ao investimento, aponta que a clausula de livre transfe-
réncia no BIT dos EUA e Argentina foi lex specialis em relagdo ao regime do
FMI e também a mais liberal do que seu regime.

Annamaria Viterbo destaca o sério potencial de conflito de regras entre as
obrigac¢des de liberalizagao dos movimentos de capitais e as CARs. Ao mesmo
tempo que a legislagdo branda pode fornecer orientagdes tteis em alguns casos,
¢ incapaz de resolver tais conflitos de regras de forma definitiva - considerando
que essa resolugdo definitiva é exatamente o que é necessario para a resolu¢ao
de controvérsias. Sua preocupagio é ecoada por Deborah Siegel, que ressalta o
quanto as regras fragmentadas relativas a livre transferéncia tém proliferado
no vacuo deixado pela auséncia de regras multilaterais rigidas sobre as CARs.

Resolugdo de Controvérsias

Outra questao refere-se ao nivel de controle que os tribunais ICSID deveriam
ter sobre as CARs, e se os mesmos poderiam simultaneamente violar obri-
gacdes de tratamento diferentes da clausula de livre transferéncia. Em quais
circunstancias as restrigdes cambiais constituem uma expropriagio ou uma
violagdo do padrio justo e equitativo? Os redatores do BIT/FTA poderiam for-
mular salvaguardas de BoPs e prudenciais como uma excegéo geral para todas
as obrigagdes de tratamento do BIT. Assim, se um governo impde restrigdes
cambiais consistentes com a salvaguarda do BoP de um BIT, ndo sera neces-
sario qualquer exame adicional para averiguar a violagdo de padroes justos ou
equitativos ou do tratamento de expropriagao.

Os tribunais do ICSID poderiam usar um teste de proporcionalidade para que
apenas uma medida que imponha uma restrigio minima ao direito do investi-
dor seria examinada. Este nivel de controle parece ser muito alto. Deve-se ter
em mente que a Suprema Corte dos EUA, por exemplo, geralmente revisa as
medidas de politica economica a partir de um teste de base racional. Como
resultado, uma medida politica é constitucional se for racionalmente relacio-
nada a um interesse governamental legitimo (Tribe 2000, 1361).iit Com certeza,
este nivel de controle ndo considera tais disposi¢des como autojulgadoras. Em
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vez disso, deixa aos responsaveis politicos uma margem substancial, a0 mesmo
tempo os submetendo ao escrutinio de modo geral. Sugere-se uma abordagem
semelhante para os tribunais de investimento e para a OMC.

Além disso, os membros da Forga-Tarefa pedem aos governos para agirem
como guardides para a resolugdo de controvérsias também em relagdo aos BITs
e ALCs, assim como ja vém fazendo na resolucdo de controvérsias da OMC. Os
governos poderiam filtrar algumas possiveis dentncias. Devido ao seu ponto de
vista, os governos podem ser mais compreenssivos em relagdo ao uso das CARs
por outros governos do que os investidores privados. Assim, muitos membros
da Forca-Tarefa debateram a idéia de excluir as controvérsias entre investidor e
estado referentres as cldusulas de livre transferéncia, para que a violacio desta
clausula fosse evocada somente numa arbitragem de estado para estado. Isto
poderia ser combinado a uma exigéncia de que o tribunal consulte o FMI para
alinhar os BITs e FTAs a ordem monetaria multilateral, modelada na OMC.

Os membros da For¢a-Tarefa partilham da opinido de que a estabilidade
financeira j& ndo deve ser sacrificada em prol da liberalizacdo geral dos fluxos
de capitais. Os BITs e os FTAs, em particular, parecem proteger o investimento
em detrimento da estabilidade financeira internacional. Os mecanismos de
salvaguardas existentes na lei de comércio e investimento sdo suficientemente
detalhados e podem impedir que se recorra a eles, mesmo quando a racionali-
dade politica é convincente. A abordagem melhor e mais previdente é o reco-
nhecimento das necessidades legitimas de utilizagdo das CARs pelos governos
em situacgdes de crise e por razdes macroprudenciais, ao invés de um convite
para a retirada em série da ordem econdmica internacional.

i Cf. mais recentemente Deutsche Bank v. Sri Lanka, 1CSID Processo No. ARB/09/2, Concess3o, 31
de outubro de 2012 (um derivativo utilizado para protegdo contra a volatilidade do petrdleo é um
investimento).

il Metalpar v. Argentina, Concess3o, 6 de junho de 2008, ICSID processo n. 2 ARB035 (necesséria
autorizagdo do banco central para n3o violagdo); Biwater Gauff v. Tanzania, concessdo, 24 de julho
de 2008, ICSID processo n. 2 ARB0522, Para. 16 (ndo violagdo); Continental Casualty v. Argentina,
concessdo, 5 de setembro de 2008, ICSID processo n. 2 ARB0O39 (sem transferéncia coberta) Pan
American Energy v. Argentina, Decisdo em Objeg¢des Preliminares, 27 de julho de 2006, ICSID

caso no. ARB0313 (jurisdi¢do declinada, por outros motivos); Gruslin v Maldsia, ICSID processo

no. ARB993, 27 de novembro de 2000; CMS v. Argentina, concessdo, 12 de maio de 2005, ICSID
processo n. 2 ARBO18, (alegagdo de violagdo da cldusula retirada); Genin v. Esténia, ICSID, processo
n 2 ARB992, concessdo, 25 de junho de 2001 (nenhuma analise de e nenhuma clausula de livre
transferéncia localizada); Joy Mining v. Egito, ICSID, processo n 2 ARB0311, sentenga em jurisdigdo,
6 de agosto de 2004 (recorrido, mas nenhuma violagdo prima facie).

il Ver também United States v Carolene Products Co, 304 U.S. 144. Regulagdo na esfera socioeco-
némica é encaminhada para decisdo constitucional se qualquer estado dos fatos conhecidos ou
razoavelmente inferidos forem base para julgamento legislativo.
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capital. Reformou e reprocessou as estatisticas de balango de pagamentos do
Equador no periodo em que trabalhava no Banco Central. Durante o governo
de Rafael Correa, atuou como conselheiro de politica financeira para Pedro
Paez, ex-ministro de politica econdmica, quando liderou a implementagéo da
nova arquitetura financeira (nacional e regional). Nesse cargo, Arauz serviu
como Membro do Conselho Nacional de Valores Mobiliarios. Ocupou o car-
go de Diretor Bancario Geral (COO) do Banco Central do Equador, de onde
liderou a posi¢do do Equador na revisdo das disposi¢oes do GATS sobre as
regulagdes macroprudenciais.

Luiz Fernando de Paula é professor de economia da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro e pesquisador do Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (CNPq). Atualmente é presidente da Associagdo
Keynesiana Brasileira (AKB). Publicou varios artigos em revistas especializa-
das (Cambridge Journal of Economics, Revista de Economia Pds-Keynesiana,
Revisdo do CEPAL, Investigacion Econdmica, etc.) e livros sobre macroecono-
mia e sistema bancario. De Paula editou (juntamente com o Professor Philip
Arestis) os seguintes livros: Unido Econdmica e Monetdria na América do Sul
(Edward Elgar 2003) e Liberalizagio Financeira e Performance Econdmica

nos Paises Emergentes (Palgrave Macmillan 2008). E também autor do livro
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Liberalizagao Financeira e Performance Econdmica: o Brasil na Encruzilhada
(Routledge 2011).

Smitha Francis é Economista-Chefe da Fundag¢do de Pesquisa Econdmica
(ERF) em Nova Deli, organizacdo envolvida na pesquisa, formacao e divul-
gacdo de informagdes e andlises na area de economia do desenvolvimento. A
ERF também atua como Secretaria Internacional do IDEAs, uma rede global
baseada no Sul de economistas progressistas envolvidos em pesquisa, ensino
e divulgacao das analises criticas da politica economica e na formulagdo de
abordagens para o desenvolvimento centradas nas pessoas. Antes disso, tra-
balhou no Sistema de Pesquisa e Informagdes (RIS) em Nova Deli. E Doutora
pelo Centro de Estudos Econdmicos e de Planejamento na Jawaharlal Nehru
University (JNU) em Nova Deli. Sua tese foi uma analise da experiéncia da
Tailandia com os fluxos de investimento estrangeiro direto (FDI) na reestru-
turacdo industrial. Quando recebeu a Jawaharlal Nehru Memorial Fellowship,
era Associada-Convidada do Instituto de Pesquisa Social da Chulalongkorn
University (CUSRI) em Bangkok de 1998 a 2000. Além de apresentar traba-
lhos em congressos nacionais e internacionais, publicar artigos em periddicos
e editar livros, seu trabalho é disponibilizado pelo site www.networkideas.org.
Suas areas de interesse incluem economia do desenvolvimento, comércio e
financas internacionais, politica industrial e economias do leste e sul asiaticos.

Kevin P. Gallagher é Professor Associado de Relagdes Internacionais da
Universidade de Boston e Pesquisador Associado do Frederick S. Pardee
Center for the Study of the Longer-Range Future. E o autor de The Dragon

in the Room: China and the Future of Latin American Industrialization (com
Roberto Porzecanski), The Enclave Economy: Foreign Investment and Sustai-
nable Development in Mexicos Silicon Valley (com Lyuba Zarsky) e Free Trade
and the Environment: Mexico, NAFTA, and Beyond. Tem sido o editor ou
co-editor de varios livros, incluindo Putting Development First: the Importan-
ce of Policy Space in the WTO and IFIs, e Rethinking Foreign Investment for
Development: Lessons from Latin America. Prof. Gallagher é também Pesqui-
sador Associado no Instituto do Meio-Ambiente e Desenvolvimento Global
(GDAE) na Tufts University. Em 2009, atuou no Comité Consultivo sobre
Politica Econdmica Internacional do Departamento de Estado dos EUA .

Manuel E Montes (“Butch”) é Consultor Sénior de Finangas e Desenvol-
vimento do South Center em Genebra. Foi Chefe de Estratégias de Desen-
volvimento do Departamento de Economia e Assuntos Sociais das Nagdes
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Unidas (UNDESA), liderando a equipe que produziu a Pesquisa Econdmica

e Social Mundial Anual da ONU. Antes disso, foi Chefe de Andlise Politica e
Desenvolvimento na Agéncia de Financiamento para o Desenvolvimento das
Nagoes Unidas, Coordenador Regional do programa do PNUD - Iniciativa
de Comércio e Investimento da Asia e Pacifico sediada no Centro Regional
em Colombo, Sri Lanka; Membro Oficial do Programa de Politica Economica
Internacional da Fundacio Ford em Nova York de 1999 a 2005; Associado
Sénior e Coordenador de Estudos Econdmicos no East-West Center em Ho-
nolulu de 1989 a 1999; e Professor Associado de Economia da Universidade
das Filipinas de 1981 a 1989. E professor convidado do Instituto de Econo-
mias em Desenvolvimento em Toquio, no Instituto Mundial de Pesquisas
para Economias em Desenvolvimento/ Universidade das Na¢oes Unidas
(UNU/IWDER) em Helsinki e no Instituto para os Estudos do Sudeste Asia-
tico (ISEAS). E Doutor em economia pela Universidade de Stanford. Ocupou
a cadeira de Moeda e Bancos na Universidade das Filipinas entre 1984 e 1991.

Daniela Magalhaes Prates ¢ professora de economia do Instituto de Econo-
mia da Universidade Estadual de Campinas (Unicamp) e pesquisadora do
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq).
Atualmente ¢ membro do conselho da Associagdo Keynesiana Brasileira
(AKB) e publicou varios artigos em revistas especializadas (CEPAL Review,
Monthly Review, etc.), bem como capitulos de livros sobre economia interna-
cional e macroeconomia aberta com foco nos paises em desenvolvimento.

Deborah Siegel foi Consultora Sénior do Departamento Juridico do Fundo
Monetario Internacional, onde passou quase 20 anos trabalhando no De-
partamento Juridico e no Gabinete de Auditoria Interna. E especialista em
comércio internacional com foco na relagdo entre a Organizagdo Mundial do
Comércio e o FMI, bem como nas leis anti-corrupgao e ética para funciona-
rios do governo. Atualmente é consultora independente sobre estas questdes.
Antes de entrar para o FMI, a Deborah Siegel trabalhou para as empresas de
direito internacional Cleary, Gottlieb, Steen Hamilton e Weil, Gotshal Man-
ges em Washington, EUA. E doutora em direito pela The George Washington
University Law School, mestre pela Universidade de Nova York em assuntos
internacionais e bacharel pela Universidade Tufts.

Leonardo E. Stanley ocupou cargos incluindo o de Pesquisador Associa-
do no Departamento de Economia no Centro para o Estudo do Estado e
Sociedade (CEDES). E pesquisador da Rede de Pesquisas Econdmicas do
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Mercosul; leciona nos cursos de graduagao e cursos de pos-graduagio da
Escola de Economia na Universidade de Buenos Aires. Seus trabalhos mais
recentes incluem CENIT-GDAE-RIS “Towards Inclusive and Development-
-Friendly Global Economic Governance,” (Ford Foundation), uma série de
ensaios sobre “Controles de Capitais: questoes institucionais Macro e Micro”
e uma comparacio entre os paises da Asia e da América Latina. E forma-

do em economia pela Faculdade de Economia da Universidade de Mar del
Plata, Argentina; mestre em economia pela Universidade de Londres Queen
Mary & Westfield; e tem um diploma em Estudos Aprofundados de Analise
Econdmica: Modelos e Métodos Quantitativos, da Universidade de Evry Val-
-d’Essone, Franca.

Feng Tian ¢ Professor Adjunto de Economia e Politica do Instituto de Eco-
nomia Mundial na Academia Chinesa de Ciéncias Sociais (Pequim). Seus
principais campos de atuagdo incluem macroeconomia, economia interna-
cional e desenvolvimento econémico. Tian é professor convidado na Sloan
School of Management, Massachusetts Institute of Technology (EUA), na
Business School da Universidade de Columbia (EUA) e no Centro Nacio-
nal de Pesquisa Cientifica (Franga). Atuou como diretor em trés projetos de
ambito nacional. Também participa de varios projetos, incluindo “Sugestoes
para o 12° Plano Quinquenal da China,” financiados pela Agéncia do Grupo
de Lideranca Financeira e Econdmica do Comité Central do Partido Comu-
nista da China. Publicou 17 artigos nos principais periddicos académicos na
China, tais como o Jornal da Economia Mundial, Jornal de Economia Mun-
dial e Politica, International Economic Review e Estudos Contemporaneos da
Asia-Pacffico. Publicou mais de 90 ensaios nas principais revistas e jornais
financeiros da China como People’s Daily, UK Financial Times (Chinés), Chi-
na Business News, Chinese Customs, o Newspaper of Social Sciences (China),
entre outros.

Héctor Torres ¢ membro sénior da Organiza¢do Mundial do Comércio desde
novembro de 2008. E responsavel pela assisténcia técnica da OMC para as
regides da América Latina e Caribe e membro da Forga-Tarefa da OMC sobre
a Crise Financeira. Entre margo de 2004 e outubro de 2008, Torres foi Diretor
Executivo e DE Alternativo no FMI, representando os interesses de um grupo
de seis paises da América Latina (Argentina, Bolivia, Chile, Paraguai, Peru e
Uruguai). Entre 2001 e 2004, trabalhou como conselheiro juridico no Corpo
de Apelagao da OMC (um Tribunal de recurso para controvérsias comer-
ciais). Anteriormente, foi diplomata no Servi¢o de Profissionais Estrangeiros
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da Argentina. E especialista em direito econdmico internacional e autor de
varias publicacdes sobre questdes econdmicas internacionais.

Todd Tucker foi Diretor de Pesquisa no Public Citizens Global Trade Watch,
atualmente Associado da Gates, doutor em Estudos de Desenvolvimento na
Universidade de Cambridge, Reino Unido. Seu trabalho concentra-se nas
implicagdes legais, econdmicas e politicas da OMC, NAFTA, CAFTA e outros
acordos de comércio. E autor de The Rise and Fall of Fast Track Trade Autho-
rity, publicado em 2009. Tucker é frequente comentarista da midia interna-
cional sobre questdes econdmicas e politicas, citado e publicado em veiculos
tais como o New York Times, The Washington Post, The Wall Street Journal

e outros. Formou-se na Universidade de Cambridge e na Universidade de
George Washington.

Annamaria Viterbo é Professora Assistente de Direito Internacional na
Faculdade de Direito da Universidade de Turim, Itdlia. Doutora em Direito
Econdmico Internacional pela Universidade de Bocconi, em Mildo. Apds um
estdgio no Banco Central Europeu, tornou-se Jean Monnet Fellow no Institu-
to Universitario Europeu em Florenga e estudiosa convidada do Departamen-
to Juridico do FMI. Recentemente, publicou o livro International Economic
Law and Monetary Measures: Limitations to States’ Sovereignty and Dispute
Settlement (Edward Elgar Publishing).

Michael Waibel é professor universitario de direito e pesquisador do Cen-
tro Lauterpacht de Direito Internacional na Universidade de Cambridge.
Seus principais temas de pesquisa sdo direito publico internacional e direito
econdmico internacional, com foco em finangas e resolucido de controvérsias
internacionais. Na Universidade de Cambridge, leciona Direito Internacio-
nal, Direito da OMC e Direito da Uniao Europeia. Autor do livro Sovereign
Defaults before International Courts and Tribunals publicado pela Cambridge
University Press em 2011. William graduou-se na Universitit Wien, tem
mestrado em economia, da London School of Economics e um mestrado pela
Harvard Law School.

Qiyuan Xu trabalha como Pesquisador Sénior na Academia Chinesa de Ci-
éncias Sociais (CASS). E também consultor do Departamento Internacional
do Ministério das Finangas (China). Seus temas de pesquisa incluem a in-
ternacionalizagdo do yuan chinés, a taxa de cimbio do yuan chinés, inflagao
e politica monetaria. Publicou trés livros nestas areas The Study of Exchange
Rates Variation during the China Yuan'’s Internationalization (2009), The
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Economic Analysis of China Yuan’s Exchange Rate Regime (2008), e A Study
of China Yuan'’s Internationalization (2006). Ganhou o Prémio de Contrame-
dida para Politicas de Informagao no CASS (em 2010 e 2011) e o Prémio de
Exceléncia de Pesquisa de Negdcio Nacional, Ministério do Comércio, China
(2009).
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A Forga-Tarefa do Frederick S. Pardee Center for the Study of the Longer-Range Future é um
projeto da Global Economic Governance Initiative (GEGI), coordenado pelo Professor Asso-
ciado de Relagdes Internacionais da Universidade de Boston e Pesquisador do Pardee Center,
Kevin P. Gallagher. Este relatorio, Regulagdo da Conta de Capitais e o Sistema de Comércio:
uma Revisdo de sua Compatibilidade, fundamenta-se no primeiro relatério da For¢a-Tarefa
publicado em margo de 2012, Regulagio Global de Fluxos de Capitais para o Desenvolvimento
de Longo Prazo, co-patrocinado pela Initiative for Policy Dialogue da Columbia University e
pelo Global Development and Environment Institute (GDAE) na Universidade Tufts. O relatério
¢ patrocinado pelo GEGI, pelo Centro para o Estudo do Estado e da Sociedade (CEDES) em
Buenos Aires na Argentina e pelo GDAE e em colaboragdo com o Centro de Finangas, Politica
e Direito da Universidade de Boston.

A Forga-Tarefa do Pardee Center foi convocada inicialmente em setembro de 2011 a partir

de um consenso de que a crise financeira global confirma mais uma vez a necessidade de se
regular as financas transnacionais. O relatério de margo de 2012 argumenta que as institui¢coes
financeiras internacionais —em particular o Fundo Monetério Internacional — precisam
apoiar medidas que permitam que as regulagdes da conta de capitais (CARs) tornem-se um
padrdo e uma parte efetiva do instrumental politico macroecondmico. No entanto, alguns
politicos e académicos expressaram a preocupagdo de que muitas nagdes — e especialmente
os paises em desenvolvimento— podem nio ter a flexibilidade para implantar adequadamente
tais regulamentos em fungio dos tratados de comércio e investimento de que fazem parte.

Em junho de 2012, o Pardee Center, juntamente com o CEDES e 0 GDAE, convocou uma
segunda oficina da Forca-Tarefa em Buenos Aires, especificamente para rever os acordos

na Organizagdo Mundial do Comércio e os diversos Acordos de Livre Comércio (FTA) e
Tratados Bilaterais de Investimento (BITs) para avaliar em que medida o regime de negociagdo
¢é compativel com a capacidade de adotar regulagoes da conta de capitais eficazes. O relatorio
apresenta os resultados dessa revisdo e destaca uma série de possiveis incompatibilidades entre
a OMC e a capacidade de implantar essas regulagoes. Destaca também uma alarmante falta de
autonomia de politica para a utilizagdo das CARs no dmbito de varios acordos de livre comér-
cio e tratados bilaterais de investimentos — especialmente aqueles que envolvem os Estados
Unidos. Assim como o primeiro, este relatorio foi elaborado por um grupo internacional de
especialistas, cujo objetivo é trazer informagoes para discussoes e decisoes dos formuladores
de politicas no FMI e em outras institui¢des, com implicagdes para a satide econdmica e as
trajetdrias de desenvolvimento dos paises ao redor do mundo.



