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Sumário executivo

Regulação da Conta Capital e o Sistema de Comércio:
A Necessidade de Reconciliação

Kevin P. Gallagher e Leonardo E. Stanley

A crise !nanceira global rea!rmou a necessidade de regular as !nanças 
transfronteiriças. Com a emergência deste consenso, alguns formuladores de 
política e acadêmicos manifestaram preocupação com a possibilidade de que 
muitas nações não tenham #exibilidade para adotar de forma adequada tais 
regulações em função de sua participação em tratados de comércio e inves-
timento. Este relatório con!rma que essas preocupações são amplamente 
justi!cadas e oferece soluções para tornar o sistema mais compatível com a 
regulação desejável das !nanças globais.

Em junho de 2012, a Iniciativa de Governança Econômica 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 Tu"s — organizaram um workshop da Força-Tarefa sobre a 
Regulação dos Fluxos de Capitais Globais com a !nalidade de realizar uma 
“avaliação de compatibilidade” dos regimes de regulação das !nanças trans-
nacionais e de comércio e investimento internacionais.

Esse processo revelou que pode haver uma série de incompatibilidades entre 
a capacidade de regular as !nanças, as regras estabelecidas pela Organização 
Mundial de Comércio (OMC) e a miríade de “Acordos de Livre Comércio” 
(FTAs) e de Tratados Bilaterais de Investimentos (BITs),  que muitas nações 
têm !rmado ao longo da última década.  De maneira geral, a avaliação cons-
tatou que os FTAs e BITs são muito menos compatíveis com a capacidade de 
regular as !nanças transnacionais do que a OMC.

Este esforço teve como base um workshop inicial da Força-Tarefa que gerou 
um relatório intitulado Regulando os Fluxos de Capitais Globais para o De-
senvolvimento a Longo Prazo. Nesse relatório, a Força-Tarefa a!rma que as 
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Regulações da Conta Capital (CARs)1, tradicionalmente conhecidas como 
“controles de capitais”, são uma parte essencial da gestão macroeconômica 
nos países de mercados emergentes e em desenvolvimento. A força-tarefa 
salientou que as CARs sobre entradas e saídas de capitais deveriam ser parte 
permanente de uma série de medidas anticíclicas voltadas para amenizar as 
fases de alta e baixa dos ciclos !nanceiros de um país, a !m de criar um am-
biente adequado para o crescimento a longo prazo.  A Força-tarefa também 
observou  que, em alguns casos, talvez haja necessidade de cooperação “nas 
duas pontas”2 para se regular os #uxos de capitais de maneira e!ciente.

Esta breve introdução destaca as principais incompatibilidades entre as CARs 
e o sistema de comércio identi!cados pelos membros da Força-Tarefa e ofere-
ce soluções concretas para conciliar a capacidade de adotá-las com o regime 
atual de comércio e investimento.

RESULTADOS DA AVALIAÇÃO DA COMPATIBILIDADE ENTRE AS CARs E O 
SISTEMA DE COMÉRCIO 

Os membros da Força-Tarefa foram convidados a revisar os acordos na OMC 
e vários FTAs e BITs com o intuito de examinar até que ponto o regime de 

comércio foi compatível 
com a capacidade dos 
países adotarem CARs de 
forma e!caz. Foram iden-
ti!cadas várias incompa-

tibilidades potenciais entre a OMC e essa capacidade. Mais alarmante ainda é 
a falta de autonomia política para se utilizar as CARs no âmbito de vários 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 favorável 
à regulação das !nanças do que os FTAs e BITs, embora existam algumas 
preocupações signi!cativas em relação às regras dessa organização. É impor-
tante notar que a OMC é um sistema de “um país, um voto”, o que permite o 
surgimento de coligações signi!cativas entre países de mercado emergente e 
em desenvolvimento (EMDs). Além disso, as negociações na OMC relativas a 
serviços !nanceiros usam uma abordagem de “lista positiva”, segundo a qual 
as Nações podem escolher quais setores serão contemplados pela liberaliza-
ção e até mesmo colocar limitações ou condições sobre tal liberalização. De 
fato, o Chile liberalizou o comércio de serviços !nanceiros transfronteiriços, 

Foram identi!cadas várias  
incompatibilidades potenciais entre a OMC 
e a capacidade de implantar as CARs
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mas reservou o direito de implantar as CARs quando as autoridades monetá-
rias considerassem necessário (Saez 2006).

Em contraste, os FTAs e os BITs são produtos de poder de barganha assi-
métrico, muitas vezes colocando um país grande contra um menor, sendo 
o acesso ao mercado do maior condicionado a grandes concessões por 
parte do menor. Isso é acentuado pela abordagem da “lista negativa” para 
a negociação, na qual uma nação tem que liberalizar todos os seus serviços 
!nanceiros, exceto aqueles que escolheu proteger. Essa abordagem é proble-
mática devido à posição de negociação desfavorável dos EMDs e à falta de 
capacidade de prever serviços !nanceiros futuros e sua forma de regulação.

Box 1: OMC vs FTAs-BITs 

OMC

Um país, um voto

Lista positiva

Exigência de transferências livres restritas

Abrange todos os serviços !nanceiros

Salvaguarda do balanço de pagamentos 
& exceção (“carve out”) prudencial

Resolução de controvésias entre Estados

FTAs/BITs 

Poder de barganha assimétrico

Lista negativa

Exigência de transferências livres amplas

Abrange todos os serviços !nanceiros e  
investimentos 

Normalmente inclui medidas prudenciais 
ou relativas ao balanço de pagamentos , 
não ambas

Resolução de controvérsias entre investi-
dor e estado

No âmbito da OMC, quando as nações escolhem a liberalização de serviços 
!nanceiros — por meio do “Modo 1” do comércio de serviços !nanceiros ou 
do “Modo 3”, estabelecendo uma presença comercial (Investimento Direto 
Estrangeiro - IDE)) para fornecedores de serviços !nanceiros no âmbito do 
Acordo Geral de Comércio de Serviços (GATS) — elas precisam abrir sua 
conta capital para que tais serviços sejam contratados. Os FTAs e os BITs, 
em contrapartida, exigem transferências livres no caso dos investimentos  
contemplados, que são de!nidos de forma ampla. Esta obrigação exige, com 
efeito, uma abertura total da conta capital entre as partes do acordo.

A OMC também contempla uma salvaguarda de balanço de pagamentos 
(Artigo XII), uma exceção geral (Artigo XIV) e medidas prudenciais, muitas 
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vezes referidas como “exceção” (“carve out”)  (Artigo 2 (a) do Acordo de 
Serviços Financeiros).  Os FTAs e BITs normalmente incluem apenas uma 
dessas possibilidades.

As controvérsias na OMC são conduzidas entre Estados-nação e, às vezes, 
envolvem o Fundo Monetário Internacional (FMI) para perícia. Os FTAs e 
BITs raramente envolvem as autoridades monetárias e oferecem resoluções 
de controvérsia entre estado-estado e investidor-estado. Nesses casos, os in-
vestidores privados podem prestar queixas diretamente contra estados-nação 
por alegadas violações a um Tratado.

A Organização Mundial do comércio

Embora a OMC exija uma abertura mais limitada da conta capital e abra 
espaçoum elevado nível de salvaguardas, alguns membros da Força-Tarefa 
mostraram preocupações acerca da capacidade dos estados ou países de adotar 
as CARs ao mesmo tempo em que honram seus compromissos com o GATS. 
No âmbito do GATS, um país que tenha assumido compromissos no âmbito 
do Modo 1 terá que liberalizar os #uxos de capitais para viabilizar a transação 
dos serviços e não poderá regular esses #uxos. Ademais, não é evidente que as 
salvaguardas do GATS dão autonomia para os países implantarem as CARs.

Se um país não assumiu nenhum compromisso nos Modos 1 e 3, ele !ca livre 
para regular as !nanças transfronteiriças conforme julgar apropriado. Em con-
trapartida, caso um país tenha assumido compromissos nos Modos 1 3, algum 
grau de liberalização dos #uxos de capital será exigido. O FMI (2010) aponta:

Os membros da OMC devem permitir movimentos de capitais transfron-
teiriços (ingresso e saída) caso sejam essenciais para a execução de um 
serviço para o qual assumiram compromissos de liberalização, no tocante 
ao seu fornecimento transfronteiras (sem estabelecimento). Por exemplo, 
as transações de capitais internacionais são parte integral da realização de 
depósitos de ou da concessão empréstimos para não-residentes (Modo 
1). Essass transações também são normalmente associadas a serviços 
!nanceiros tais como a negociação de títulos em nome um cliente que 
reside em outro país. O estabelecimento de uma presença comercial 
(Modo 3) em um país an!trião por um fornecedor de serviços estrangeiro 
envolve comércio de serviços e de capitais internacionais. Ao permitir o 
estabelecimento de uma presença comercial, os membros da OMC devem 
permitir o ingresso de transferências de capital (mas não saída) relativas 
ao fornecimento do serviço acordado.
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No entanto, o GATS tem três disposições de salvaguarda que permitem que 
os países reduzam seus compromissos. O box 2 apresenta os aspectos mais 
relevantes de cada salvaguarda.

No que diz respeito à salvaguarda do balanço de pagamentos, alguns mem-
bros da Força-Tarefa ecoam preocupações acerca dos termos jurídicos do 
Artigo XII (ver Viterbo 2012). Isto porque, talvez a salvaguarda de balanço de 
pagamentos do GATS não garanta, de forma adequada, que os países possam 
utilizar medidas de regulação das entradas e saídas de capital, já que não há 

�Ky�Ϯ͗��^ĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ���ZƐ

GATS Artigo XII: Restrições à Salvaguarda de Balanço de Pagamentos

1.    Em caso de di!culdades de balanço de pagamentos ou !nanceiras externas ou de
ameaça de tais eventos, um Membro poderá adotar ou manter restrições ao
comércio de serviços para o qual assumiu compromissos especí!cos, incluindo
pagamentos ou transferências para as transações referentes a tais compromissos.
É reconhecido que certa  pressão sobre o balanço de pagamentos no processo de
desenvolvimento econômico ou de transição econômica de um membro pode
requerer o uso de restrições para assegurar, inter alia, a manutenção de um nível
de reservas !nanceiras su!cientes para a execução do seu programa de
desenvolvimento econômico ou de transição econômica.

2.    As restrições mencionadas no parágrafo 1:
(a) não devem discriminar entre membros;
(b) devem ser coerentes com os Artigos do Acordo do Fundo Monetário;
(c) deve evitar danos desnecessários aos interesses comerciais, econômicos e

!nanceiros de qualquer outro membro;
(d) não devem exceder  o necessário para lidar com as circunstâncias descritas no

parágrafo 1;
(e) devem ser provisórias e terminar progressivamente conforme a situação

prevista no parágrafo 1 melhorar
3.    Ao determinar a incidência de tais restrições, os Membros podem dar prioridade

ao fornecimento de serviços essenciais ao seu  programa econômico ou de
desenvolvimento. No entanto, tais restrições não devem ser adotadas ou mantidas
com a !nalidade de proteger um determinado setor de serviços.

Artigo 2(a) do Acordo de Serviços Financeiros 
2.    Regulação Doméstica
(a)  Não obstante as outras disposições do Acordo, um Membro não deve ser

impedido de tomar medidas por razões prudenciais, inclusive para proters
investidores, depositantes, segurados ou pessoas a quem um dever !duciário é
devido pelo prestador de serviços !nanceiros, ou para garantir a integridade e a
estabilidadedo sistema !nanceiro. Quando tais medidas não estiverem em
conformidade com as disposições do Acordo, elas não serão consideradas um
desvio dos compromissos ou obrigações  do Membro no âmbito do acordo.
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nenhuma referência à derrogações voltadas para a manutenção da “estabilida-
de !nanceira”. Além disso, a alínea 2(c) na exceção do balanço de pagamentos 
a!rma que as medidas “não podem exceder o necessário” para lidar com as 
circunstâncias que estejam tentando evitar ou mitigar. Isso equivale ao que é 
chamado na legislação da OMC como um “exame de necessidade” e pode-
ria abrir espaço para o painel de con#ito decidir sobre a utilização de uma 
medida alternativa. Além disso, alguns membros da Força-Tarefa expressa-
ram preocupação sobre a alínea 2(e). Exigir que as medidas tenham caráter 
“provisório” pode limitar o tempo necessário para que os países cumpram as 
metas estabelecidas.

No que diz respeito à salvaguarda do balanço de pagamentos, alguns mem-
bros da Força-Tarefa ecoam preocupações acerca dos termos jurídicos do 
Artigo XII (ver Viterbo 2012). Isto porque, talvez a salvaguarda de balanço de 
pagamentos do GATS não garanta, de forma adequada, que os países possam 
utilizar medidas de regulação das entradas e saídas de capital, já que não há 
nenhuma referência à derrogações voltadas para a manutenção da “estabilida-
de !nanceira”. Além disso, a alínea 2(c) na exceção do balanço de pagamentos 
a!rma que as medidas “não podem exceder o necessário” para lidar com as 
circunstâncias que estejam tentando evitar ou mitigar. Isso equivale ao que é 
chamado na legislação da OMC como um “exame de necessidade” e pode-
ria abrir espaço para o painel de con#ito decidir sobre a utilização de uma 
medida alternativa. Além disso, alguns membros da Força-Tarefa expressa-
ram preocupação sobre a alínea 2(e). Exigir que as medidas tenham caráter 
“provisório” pode limitar o tempo necessário para que os países cumpram as 
metas estabelecidas.

Alguns membros da força-tarefa também expressaram preocupação acerca 
dos meios para o uso dos procedimentos de balanço de pagamentos da OMC, 
que podem ser muito onerosos, especialmente para países em desenvolvimen-
to de menor porte. As regras da OMC exigem que os países a apresentem in-
formações essenciais, precisamente durante a crise que estão se esforçando em 
mitigar. Num país como o Equador, um exemplo recente, esse processo exigia 
tempo e dinheiro de vários reguladores e negociadores da área de comércio 
exterior - tempo e recursos, talvez mais bem gastos na mitigação da crise.

O GATS também tem uma disposição muitas vezes referida como “exceção 
prudencial” (alínea (a) Artigo 2 do Acordo de Serviços Financeiros). Essa 
exceção permite aos membros desviarem-se de seus compromissos “por razões 
prudenciais” para assegurar a proteção dos investidores ou para “garantir a 
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integridade e estabilidade do seu sistema !nanceiro”. O GATS acrescenta que, se 
as medidas prudenciais se desviam de um compromisso assumido com o GATS 
“estas não devem ser usadas como meio de desvio dos compromissos ou obri-
gações da parte contratante no âmbito do acordo”. Alguns membros da Força-
-Tarefa manifestaram preocupações quanto à literatura jurídica em que “razões 
prudenciais,” quando não claramente de!nidas, possam não dar cobertura às 
CARs e que a sentença que a!rma que medidas prudenciais não devem violar 
os compromissos de uma das partes poderia ser vista como “autoanuladora”. 

Ressalte-se que não houve nenhum caso em que tais termos tenham sido tes-
tados com relação às CARs. Alguns membros da Força-Tarefa acreditam que 
os termos existentes são su!cientes. Na verdade, o Equador está liderando 
um esforço para esclarecer até que ponto os países que procuram re-regular 
seus sistemas !nanceiros podem fazê-lo sob a “cobertura” dessas salvaguar-
das. No entanto, sua investigação, por motivos de cautela, não menciona 
medidas ou disciplinas muito especí!cas. Enquanto uma decisão formal 
sobre este assunto permanecer num impasse, o Equador recebeu garantidas, 
declaradas publicamente, de muitos países da OCDE, incluindo os Estados 
Unidos, de que as salvaguardas do GATS garantem ampla margem de mano-
bra para prevenir e atenuar crises !nanceiras (OMC 2011a). 

dƌĂƚĂĚŽƐ��ŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ğ��ĐŽƌĚŽƐ�ĚĞ�>ŝǀƌĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ�

A maioria dos FTAs e BITs são mais amplos em termos de abrangência 
do que a OMC. Enquanto o GATS cobre apenas transferências de capitais 
relativas ao comércio de 
serviços !nanceiros, os 
FTAs e BITs frequente-
mente cobrem todas as 
transferências entre as 
partes. Além disso, as 
transferências são, em 
geral, amplamente de!ni-
das como qualquer investimento, incluindo ações, títulos, divisas, derivativos, 
investimento direto, dentre outros. Assim, nesses acordos, permiti-se a trans-
ferência “livre e imediata” entre as partes do acordo de um número muito 
maior de modalidades de investimentos. 

Muitas vezes, um país em desenvolvimento !ca em desvantagem ao nego-
ciar um FTA ou BIT com uma abordagem de “lista negativa”,  em que há 

Enquanto as avaliações sobre a OMC 
diferenciaram-se, os membros da Força-
Tarefa concordam unanimemente que muitos 
FTAs e BITs podem ser signi!cativamente 
incompatíveis com a capacidade dos países 
adotarem as CARs.
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a expectativa de que um país liberalize todos os setores, exceto alguns que 
ainda queira regular. Assim, se uma nação desejasse regular uma inovação 
!nanceira no futuro, tal como uma nova modalidade de derivativos, não 
haveria permissão para regulá-laEssa inovação poderia ser regulada somente 
se tivesse sido prevista. Evidentemente, tal previsão seria impossível.

Surpreendentemente, muitos FTAs e BITs não incluem salvaguarda de ba-
lanço de pagamentos e/ou exceção prudencial. Aqueles que possuem salva-
guarda de balanço de pagamentos geralmente seguem um modelo segundo 
o Artigo XII do GATS, e têm as mesmas preocupações descritas acima 
(ausência de cobertura clara para entradas e saídas, exame de necessidade 
e restrições de provisoriedade). Os acordos com os Estados Unidos estão 
entre os poucos que contemplam uma exceção prudencial(mas, geralmente 
não têm salvaguardas de balanço de pagamentos). No entanto, a maioria dos 
tratados dos Estados Unidos associam a de!nição de “prudencial”  a algo 
mais parecido com políticas relativas às “instituições !nanceiras individuais” 
e também incluem o termo “potencialmente  autoanuladora” encontrado no 
GATS. Além disso, os negociadores dos EUA insistem repetidamente que os 
termos existentes não são 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 regulações da conta capital 
serem desvios dos compromissos assumidos, mas que requerem um período 
prolongado de carência3  antes que os investidores estrangeiros possam soli-
citar uma compensação. Um tratado especí!co, o FTAs entre Estados Unidos 
e a Coréia do Sul, permite que a Coréia do Sul adote regulações conforme 
especi!cado em sua legislação, desde que tais medidas cumpram uma série de 
exigênciasespeci!cadas no Anexo.

O FMI manifestou a preocupação de que muitos FTAs e BITs não possuem 
as salvaguardas adequadas para a adoção das CARs: “a #exibilidade limitada 
de certos acordos bilaterais e regionais referentes às obrigações de liberali-
zação pode criar desa!os para a gestão dos #uxos de capitais” (FMI 2012, 8). 
O FMI tem desenvolvido uma visão institucional sobre o uso de CARs que 
as de!ne  como “medidas sobre atividades !nanceiras transfronteiriças que 
discriminam com base na residência” (FMI 2011). Portanto, proibir países de 
violar o “tratamento nacional” nos tratados pode restringir sua capacidade 
de utilizar as CARs, de maneira  geral e no âmbito da recomendação do FMI, 
em particular. Alguns tratados dos Estados Unidos permitem que os países 
adotem controles de capitais quantitativos, com base em impostos (price-based 
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controls), ou contêm um anexo que permite que um país implante uma CAR, 
desde que cumpra os requisitos de tratamento nacional. Tal limitação pode 
anular a capacidade de utilização das CARs, por de!nição. Além disso, tal 
incompatibilidade pode di!cultar ainda mais a aceitação pelos países das 
recomendações de política do FMI com base em sua nova visão institucional.

Por !m,  a Força-Tarefa expressou uma séria preocupação sobre o uso da 
“resolução de controvérsias investidor-estado” em casos referentes às CARs 
nos FTAs e BITs. As controvérsias no âmbito da OMC são resolvidas numa 
relação “estado e estado” e, portanto, os países podem negociar em nome de 
nações ede sistemas !nanceiros nacionais — dando exemplos de situações em 
que os benefícios para a maioria compensariam as perdas de uma minoria. 
No entanto, essa análise de custo-benefício cai por terra em controvérsias 
entre investidor e estado. Ao abrigo das disposições investidor-estado, os in-
vestidores e as empresas privadas podem prestar queixas diretamente contra 
os governos que regulam os #uxos de capitais. Portanto, os setores capazes 
de arcar com os custos têm o poder de externalizar os custos da instabilida-
de !nanceira ao público em geral, enquanto se bene!cia das concessões em 
tribunais privados. 

TORNANADO O REGIME COMERCIAL COMPATÍVEL COM A REGULAÇÃO 
�K^�&>hyK^�&/E�E��/ZK^

Os membros da Força-Tarefa discutiram como vários 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 âmbito dos ALCs e BITs.

Os FTAs e os BITs precisarão de uma reforma mais signi!cativa. Na mesa de 
negociações, ao menos com economias de mercados emergentes e países em 
desenvolvimento, as disposições de serviços e transferências !nanceiras po-
deriam ser realizadas utilizando-se uma abordagem de “lista positiva”, como 
na OMC. Isso permitiria que os países liberalizassem setores especí!cos à 
medida em  que atingissem o grau adequados de desenvolvimento institucio-
nal e não barrariam a possibilidade de futuras regulações necessárias.

A de!nição de investimentos e investidores poderia ser estreitada a !m de 
deixar as formas mais instáveis de investimento (como dívida pública, dívida 
de curto prazo e ações, transações cambiais e derivativos) para a instância 
dos reguladores nacionais e globais, não para os tratados de comércio. Esta 
tem sido a recomendação de alguns funcionários do FMI e mais recentemente 
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apresentada como uma opção possível pela Conferência das Nações Unidas 
sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) em um novo conjunto de 
orientações sobre acordos de investimento (Hagan 2000; UNCTAD 2012).

Os tratados deveriam ter salvaguardas de balanço de pagamentos e exceções 
prudenciais que permitem o uso das CARs de maneira semelhante às refor-
mas sugeridas para o GATS. Talvez mais importante, no caso em que os trata-
dos de comércio e investimento se sobrepõem à reforma da regulação !nan-
ceira, estes deveriam estar sujeitos à resolução de controvérsias entre estado e  
estado e em consulta adequada a especialistas e autoridades econômicas.

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

1. Abster-se de novos compromissos em regimes incompatíveis com a ca-
pacidade de implantar as CARs. Os países 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 resoluções de controvérsias. É claro que nas 
negociações atuais da OMC  muitos países estão, essencialmente, fazendo isso 
ao não mais liberalizarem os atuais compromissos do GATS, e países como 
o Brasil e outros não estão assinando FTAss e BITs. No entanto, isso não é 
uma opção para as vários outros países que já assumiram compromissos com 
o GATS e são parte de FTAs e BITs sem a autonomia política adequada para 
a regulação dos #uxos de capitais. Alguns países, como Bolívia e Equador, 
começaram a se retirar-se completamente da suas obrigações do Tratado.  

�Žǆ�ϯ͗�ZĞĨŽƌŵĂƐ�WŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ŶŽ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ

Reformas da OMC
1) A exceção de balanço de pagamentos deve ser ampliada permitindo que os

países regulem as entradas e saídas de capitais para o desenvolvimento e a
estabilidade !nanceira

2) O processo para ativar exceções de balanço de pagamentos deve ser simpli!cado
3) As exceções prudenciais devem permitir claramente o uso das regulações da

conta capital
Reforma dos FTAs e dos BITs

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

2) Considerar a exclusão de certos tipos de investimentos, que ultrapassem o
âmbito do acordos

3) Incluir salvaguardas de balanço de pagamentos que permitam claramente o uso
de CARs
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2. Adotar “interpretações” dos termos existentes no tratado. A OMC e os 
ACLs e BITs permitem “notas interpretativas” ou alterações que poderiam 
esclarecer ou alterar os termos existentes nos tratados atuais. O Artigo IX: 
2 do Acordo que institui a OMC permite que a Conferência Ministerial da 
OMC ou do Conselho Geral adotem - com uma maioria de três quartos - 
interpretações o!ciais do GATS com base numa recomendação do Conselho 
do Comércio de Serviços. Além disso, as CARs poderiam ser incluídas em 
“Acordos de Reconhecimento” entre partes interessadas, como permitido 
pelo Artigo 3º do Anexo sobre Serviços Financeiros do GATS. Por exemplo, 
uma nota interpretativa poderia esclarecer no âmbito do GATS que a exce-
ção de balanço de pagamentos e a exceção prudential dão cobertura ao uso 
de CAR, como recomendado nesse relatório. O Equador se envolveu  com 
o Comitê de Serviços Financeiros em um processo que poderia levar a uma 
interpretação 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 emissão de uma nota interpretativa que permitiria a 
#exibilização adequada para a implantação das CAR no âmbito dos tratados 
dos Estados Unidos.

3. Fazer emendas aos tratados existentes para conciliar atuais incompa-
tibilidades. Um outro caminho para a reforma seria a inclusão de emendas 
formais aos tratados existentes. As emendas ao GATS seriam submetidas à 
Conferência Ministerial por um membro ou pelo Conselho de Comércio de 
Serviços e adotadas por consenso ou pela maioria de dois terços dos votos. 
Para que uma emenda entre em vigor, é necessária uma rati!cação por dois 
terços dos Membros da OMC. No entanto, um novo conjunto de diretrizes 
para os tratados de investimento que equilibra melhor o desenvolvimento e a 
proteção dos investidores, sugere que emendas aos tratados já existentes são 
uma opção para a reforma (UNCTAD 2012).

4. Criar novas regras para tratados futuros. Os tratados em negociação, 
atualmente ou no futuro, poderiam ser elaborados com uma de!nição mais 
estreita sobre investimento, negociações de lista negativa, balanço de paga-
mento e exceção prudenciais adequadas, tratamento especial e diferenciado  
e resolução de controvérsias que acabam por exaurir os recursos domésticos, 
bem como a solução de controvérsias entre estado e estado, em consulta com 
especialistas e autoridades macroeconômicas e monetárias. As novas orienta-
ções da UNCTAD seguem estas linhas. Países como a Austrália começaram a 
negociar acordos comerciais sem a solução de controvérsias investidor-estado.
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Cada um desses processos e procedimentos tem seus próprios custos, bene-
fícios e grau de viabilidade política, que variam caso a caso. Alguns membros 

da Força-Tarefa prefe-
rem uma abordagem 
preventiva para esclare-
cer e alterar os acordos 
existentes atualmente, 
antes que esses termos 
sejam testados em 
órgãos de resolução 
de controvérsias. No 

entanto, alguns alertaram que certos procedimentos podem abrir a caixa de 
Pandora e deixar o sistema de negociação ainda mais incompatível com a 
regulação do !nanciamento global. 

A partir das análises realizadas pela Força-
Tarefa, !ca evidente que há várias dimensões 
no sistema comercial potencialmente 
incompatíveis com a capacidade das 
nações adotarem as regulações da conta de 
capital para a estabilidade, crescimento e 
desenvolvimento.

1�EŽƚĂ�ĚŽ�ƚƌĂĚƵƚŽƌ͗�ŶĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĂƚƵĂů�ĚŽ��ĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�&D/͕�ĂĚŽƚĂĚĂ�ƉĞůŽ�����ŚĄ�
ĂůŐƵŶƐ�ĂŶŽƐ͕�Ă�ĐŽŶƚĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƉĂƐƐŽƵ�Ă�ƐĞƌ�ĐŚĂŵĂĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͘�
2�EŽƚĂ�ĚŽ�ƚƌĂĚƵƚŽƌ͗�ŶŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğ�ĚĞƐƟŶŽ�ĚŽƐ�ŇƵǆŽƐ͘
3 Nota do tradutor: “ĐŽŽůŝŶŐ�Žī�ƉĞƌŝŽĚ͟�ĂƋƵŝ�ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ�ĂŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉŽ�ĞŶƚƌĞ�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽƌĚŽ�Ğ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽ�ŵĞŵďƌŽ͕�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ǀŝŽůĂƌŝĂ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĂĐŽƌĚĂĚŽƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽƐ�&d�Ɛ�ĐŽŵ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ĞƐƐĞ�
ƉĞƌşŽĚŽ�Ġ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂŶŽ͘
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Seção 1: A Compatibilidade entre a OMC e a
Regulação dos Fluxos de Capitais

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

Annamaria Viterbo

Este ensaio analisa em que medida as disposições do GATS (General Agre-
ement on Trade in Services – Acordo Geral de Comércio de Serviços) di-
!cultam a ado das regulações de #uxos de capitais.  Além disso, descreve 
processos e políticas que poderão ser empreendidos no âmbito da OMC que 
permitirião ao GATS tornar-se um modelo para que as nações tenham a 
devida autonomia política para regular os #uxos de capitais.

>/��Z�>/����K��K^�&>hyK^������W/d�/^�EK��D�/dK��K�'�d^

O GATS não contém uma obrigação geral de liberalização dos #uxos de capitais.

Na realidade, o Artigo XI do GATS (pagamentos e transferências), estabelece 
apenas uma “ obrigação condicional,” segundo a qual ao se  comprometer 
com a concessão de acesso aos seus mercados e ao tratamento nacional para 
os setores de serviços especí!cos, um estado será solicitado a também libera-
lizar os movimentos correntes e capitais referentes a tais serviços.

Portanto, a menos que um membro do GATS tenha se submetido voluntaria-
mente a uma agenda de compromissos especí!cos, 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 liberalização dos #uxos de capitais é de!nido pela 
extensão do compromisso de um estado em conceder  acesso ao mercado de 
prestação de serviços transfronteiriços (Modo 1) ou à sua prestação através 
da presença comercial (Modo 3).

No que diz respeito ao Modo 1, a nota de rodapé 8 estipula que, se a cir-
culação de capitais transfronteiras for “parte essencial” do serviço em si, o 
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membro deverá  liberalizar as saídas e entradas 
dos #uxos de capitais associados ao serviço.1 
Os movimentos do capitais se tornão um com-
ponente “essencial” da transação do serviço, 
especialmente no caso da prestação de serviços 
!nanceiros. Enquanto, por exemplo, a prestação 
de consultoria de engenharia transfronteira não 

implica necessariamente  um #uxo de capitais, os serviços !nanceiros quase 
sempre geraem movimentos de capitais, mantendo ambos as transações 
inextricavelmente atadas.2

Todos os setores de serviços no Modo 3: os controles sobre os #uxos de  saída 
e entrada de capitais são proibidos Quanto aos serviços prestados no Modo 
3, a nota de rodapé 8 exige que os Membros permitam ao associado realizar 
transferências de capital para seu território, liberalizando, assim, as entradas 

de capitais na fase estabelecimento e de pós-estabe-
lecimento do investimento. A obrigação de libe-
ralizar os #uxos de capitais se aplica para todos os 
setores citados na lista de compromissos de um país 
e não apenas aos serviços !nanceiros. Além disso, 
os Membros não teriam a permissão de oneerar  o 
estabelecimento  mediante a imposiçãode reserva 
não remunerada, segunda a qual os não-residentes 
teriam que depositar uma porcentagem de seus in-

gressos de capitais por um determinado período com taxa de juro zero junto 
ao banco central (ou um banco comercial). Ademais, como o funcionamento 
da empresa quase certamente envolve a transferência periódica de recursos !-
nanceiros, qualquer restrição aos movimentos de saída de capitais necessários 
para a prestação do serviço seria proibida, pois, caso contrário, o compromis-
so em questão seria inválido (para outra visão, consulte Pasini 2012, 22).

Na nota de rodapé 8 não existe qualquer obrigação explícita sobre liberaliza-
ção de movimentos de capitais referentes ao Modo 2 (consumo no exterior). 
No entanto, para transações eletrônicas e serviços !nanceiros, a distinção 
entre o Modo 1 e o Modo 2 do GATS permanece ambígua, uma vez que não  
existe nenhum critério claro para estabelecer quando o serviço (Modo 1) ou 
o consumidor (Modo 2) atravessam a fronteira (OMC 2010, par. 47 %.). A 
questão é particularmente importante porque muitos Estados Membros têm 
parte dos serviços !nanceiros liberalizados no Modo 2, mas não no Modo 1.

Prestação de serviços 
ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�DŽĚŽ�ϭ͗
ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�

entradas e saídas de 
ĐĂƉŝƚĂů�ƐĆŽ�ƉƌŽŝďŝĚŽƐ͘

Todos os setores de 
serviços no Modo 3: 
ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐŽďƌĞ�
ŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ��ƐĂşĚĂ�Ğ�

entrada de capitais são 
ƉƌŽŝďŝĚŽƐ͘
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O ESCOPO DAS EXCEPÇÕES GATS: ESPAÇO LIMITADO PARA A 
INTRODUÇÃO DE CONTROLES DE CAPITAIS

Os Estados Membros que pretendem adotar controles de capitais devem 
estar cientes do fato de que, uma vez assumidos compromissos especí!cos 
no Modo 1 e no Modo 3, podem ser introduzidas medidas sobre os #uxos de 
capitais apenas com base nas exceções do GATS.

Em particular, os controles de capitais podem ser adotados para satisfazer 
uma solicitação do FMI (GATS Artigo XI:2), para lidar com di!culdades de 
balanço de pagamentos (GATS artigo XII), ou para garantir a integridade 
e a estabilidade do setor dos serviços !nanceiros (no âmbito da cláusula da 
exceção prudencial do GATS contida no Artigo 2(a) do Anexo sobre Serviços 
Financeiros).3

      a) O Artigo XI do GATS proíbe que os Estados imponham restrições 
sobre pagamentos e transferências, bem como transações de capitais não 
coerentes com seus compromissos especí!cos. Como enfatizado pelo painel 
da OMC  no caso Unites States—Gambling de 2004, esta disposição é um 
complemento indispensável às regras de acesso a mercados e de tratamento 
nacional do GATS (WTP 2004, par. 6.442).

A proibição do Artigo XI, no entanto, não é abso-
luta em sua natureza. Na verdade, o parágrafo 2 da 
disposição contém um “ cláusula de coordenação 
ex ante” que, em primeiro lugar, impede o surgi-
mento de um con#ito entre o GATS e os tratados 
do FMI (“No presente Acordo, nada prejudica os 
direitos e obrigações dos membros do FMI...”), 
desde que se cumpram determinados critérios.

Nesse sentido, os membros podem introduzir 
restrições aos movimentos de capitais (entrada e 
saída) — mesmo quando incompatíveis com seus compromissos especí!cos 
do GATS — “a pedido do Fundo” (nos termos do FMI Artigo VI, Seção 1).

Como o FMI nunca exerceu seu direito de solicitar a introdução de controles 
de capitais, a exceção estabelecida pelo Artigo XI:2 do GATS permaneceria 
sem efeito se não 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 Islândia em 2008).

EŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ��ƌƟŐŽ�y/�
do GATS:2 (pagamentos e 
ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐͿ͕�ŽƐ�ĐŽŶ-

troles de capitais podem 
ƐĞƌ�ůĞŐŝƟŵĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚƌŽ-

duzidos apenas ‘a pedido’ 
ĚŽ�&D/͕�ƉƌĞƌƌŽŐĂƟǀĂ�ƋƵĞ�
Ž�&ƵŶĚŽ�ŶƵŶĐĂ�ĞǆĞƌĐĞƵ͘
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Infelizmente, no caso de Têxteis e Vestuário da Argentina, o Órgão de Ape-
lação achou que uma medida de controle de capitais pode ser considerada 
compatível com a legislação da OMC apenas quando aplicada sob uma “obri-
gação legalmente vinculativa” dos Artigos do FMI (OMC 1998a, par. V). Sob 
esta interpretação, as promessas políticas feitas por um Membro do FMI em 
uma carta de intenções, ou em um memorando de política econômica, não 
teriam a cobertura do Artigo XI:2 do GATS devido à sua execução de forma 
voluntária, após uma simples recomendação pelo Fundo. O ponto de vista 
oposto estaria mais alinhado ao objetivo de preservar os direitos dos Mem-
bros do FMI e evitar o con#ito de normas.

      b) Nos termos do Artigo XII:1 do GATS, em períodos de problemas 
de balanço de pagamentos (BoP) ou di!culdades !nanceiras externas, os 

Membros têm permissão para impor restrições de 
comércio provisórias nos setores de serviços para 
os quais assumiram compromissos especí!cos, e 
também para a introdução de restrições cambiais 
sobre os pagamentos referentes ao serviço.

Ademais, mesmo que o Artigo XII do GATS não 
faça qualquer referência à possibilidade de adoção 
de controles de capitais, esta opção não pode ser 
descartada. O direito de recorrer a esses controles 
pode ser inferido pelo uso da palavra “incluindo”, 

o que signi!ca claramente que os redatores !zeram uma exempli!cação, em 
vez de uma lista fechada de exceções.4 

Vale ressaltar que, durante as negociações do Acordo Multilateral sobre In-
vestimentos (MAI), no âmbito da Organização para a Cooperação e Desen-
volvimento Econômico (OCDE), surgiu uma dúvida em relação à cláusula 
do GATS BoP, qual seja, se ela daria cobertura às restrições apenas de saídas 
de capitais  ou se seria também aplicada  às entradas.5 A dúvida permaneceu: 
várias delegações expressaram a opinião de que a cláusula de BoP era aplicá-
vel em ambos os sentidos, enquanto o FMI argumentou que as di!culdades 
graves de balanço de pagamentos e o esgotamento das reservas monetárias 
são causadas principalmente pelo excesso saídas de capitais.

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

Permanece incerto se 
Ž��ƌƟŐŽ�y//͗ϭ�ĚŽ�'�d^�
;ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ĚŽ�
ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶ-
ƚŽƐͿ�ĂďƌĂŶŐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ĚĞ�ƐĂşĚĂ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞ�

entrada de capitais.
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caráter provisório e terminar progressivamente, assim que a situação começar 
a melhorar; devem evitar danos comerciais e econômicos desnecessários, as-
sim como danos aos interesses !nanceiros dos Membros; não devem exceder 
o necessário para lidar com as circunstâncias; devem ser consistentes com os 
Artigos do FMI.

É importante que se avalie cuidadosamente como esses requisitos podem 
afetar a adoção de novos controles de capitais.

A não-discriminação, por exemplo, traz à tona algumas preocupações: em 
um documento recente sobre um novo arcabouço paraa  gestão dos #uxos de 
capitais (FMI 2012), o FMI sugere que a prioridade não deva ser dada às me-
didas de discriminação com base na residência (o que equivaleria a uma vio-
lação do tratamento nacional), mas às medidas de discrimição com base na 
moeda (como reserva numa moeda especí!ca, requisitos ou limitações sobre 
empréstimos em moeda estrangeira). Vale ressaltar, no entanto, que discrimi-
nar até certo ponto entre residentes e não residentes é inerente aos controles 
de capitalis ademais, a questão sobre se as medidas relativas à moeda seriam 
consistentes com a cláusula de BoP do GATS permanece sem resposta.

Quanto ao “exame de necessidade” em processos de resolução de con#itos, 
o ônus da prova inicial é do inquirido, que teria que defender que a medida 
em análise fora necessária (mesmo que não tenha de provar que não havia 
alternativas razoavelmente disponíveis) (OMC 2005, par. 308-311).6 

Em matéria de requisitos processuais, os controles de capitais devem ser 
noti!cados ao Conselho Geral da OMC e ter acompanhamento por meio 
de consultas com o Comitê de Restrições de Balanço de Pagamentos. Em 
particular, à Comissão é con!ada a tarefa de determinar se a situação do 
balanço de pagamentos do Membro em causa justi!ca a adoção de restrições, 
e também de veri!car se os critérios estabelecidos pelo Artigo XII:2 do GATS 
foram respeitados. O Comitê também pode fazer recomendações sobre a 
retirada progressiva das restrições.

Além disso, o Artigo XII:5(e) do GATS estabelece uma ligação processual 
com o regime do FMI, delegando ao FMI a avaliação da situação de um 
Membro em termos cambiais, monetários e de balanço de pagamentos.

      c) O Artigo 2(a) do Anexo do GATS sobre Serviços Financeiros (FSA) 
contém uma cláusula de exceção que permite que um país adote medidas 
prudenciais, independentemente de seus compromissos especí!cos sobre 
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acesso a mercados e sobre tratamento nacional. Tal 
exceção é aplicável apenas para o setor de serviços 
!nanceiros e substitui os deveres decorrentes do 
GATS Artigo VI (Regulação Interna).
A cláusula não fornece uma de!nição de ‘regu-
lação prudencial’. Portanto, na ausência de juris-
prudência, a inclusão (ou não) dos  controles de 
capitais (especialmente de ingresso) na cláusula 

da exceção prudencial permanece em aberto. Argumenta-se que as medidas 
prudenciais não 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 sistêmico das instituições !nanceiras em relação aos #uxos transfrontei-
riços, tendoduas características que as distinguem dos controles de capitais: 
a) estão voltadas às instituições !nanceiras, enquanto os controles de capitais 
estão voltados diretamente às transações de #uxos de capitais; e b) não fazem 
qualquer distinção de residência ou de moeda.
No entanto, os dois conjuntos de condições têm sido empregados com frequ-
ência e conjuntamente para enfrentar os riscos associados a um aumento dos 
#uxos de capitais. Portanto não é fácil de!nir uma classi!cação precisa, já que 
as medidas de gestão do #uxos de capitais e políticas macroprudenciais se so-
brepõem em muitas áreas (G20,2011)). A crise !nanceira mundial demons-
trou que a supervisão e a regulação micro e macro prudencial se complemen-
tam, bem como contribuem sinergicamente para a estabilidade do sistema 
!nanceiro global. A referência na cláusula de exceção sobre a necessidade 
de se garantir “a integridade e a estabilidade do sistema !nanceiro” deve, 
portanto, ser entendido como  abrangendo as normas macroprudenciais, que 
englobam  os controles de capitais.
A !m de esclarecer a questão, há alguns anos foi sugerido ao Secretariado da 
OMC que preparasse uma nota sobre o signi!cado jurídico e a esfera de alcance 
da cláusula de exceção prudencial, incluindo exemplos de regulações prudenciais 
que os Membros poderiam adotar. Infelizmente, não se chegou a um consenso.
Outra maneira de gradualmente construir um entendimento comum do 
signi!cado de “prudencial” pode ser a conclusão de um acordo de reco-

Não está claro se a 
cláusula de exceção 
prudencial do GATS 

ƚĂŵďĠŵ�ĂďƌĂŶŐĞ�ĐŽŶ-
ƚƌŽůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŇƵǆŽƐ�

de capitais.
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nhecimento nos termos do Artigo 3º do Anexo sobre serviços !nanceiros 
do GATS. Os acordos de reconhecimento podem ser uma forma e!caz de 
promover a convergência das práticas regulatórias e incluir os controles de 
capitais no âmbito da cláusula de exceção Tais acordos bilaterais ou multilate-
rais gradualmente agregariam outros países.

Uma outra questão pode surgir com relação à interpretação da última frase 
da cláusula (medidas prudenciais não conformes com as obrigações do GATS 
“não serão consideradas um meio para se desviar dos compromissos ou obri-
gações do Membro no âmbito do acordo”). Enquanto alguns comentaristas 
argumentam que a última frase torna a salvaguarda “autoanuladora”, outros 
consideram que opera como um guarda-chuva das disposições de exceção 
geral (GATT, Artigo XX e GATS Artigo XIV): nesse sentido, as medidas 
prudenciais devem ser introduzidas com boa fé, sem disfarçar uma intenção 
protecionista, ou para supostamente se desviar das obrigações ou compro-
missos de um país no âmbito do acordo.

Além disso, vale notar que os Membros do GATS que introduzirem uma 
regulação prudencial não têm que provar que são “necessárias” ou  “mais 
complexas do que o necessário”.

Por último, é interessante notar que a cláusula prudencial não exige explicita-
mente que as medidas prudenciais sejam não-discriminatórias.

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

Dada a atual posição frágil dos controles de capitais no ambito do quadro jurí-
dico do GATS, os governos devem fazer propostas para proteger o seu direito 
de adotar medidas de gestão dos #uxos de capitais para prevenir e combater 
uma crise. Isto poderia ser obtido por meio de uma interpretação o!cial pela 
Conferência Ministerial ou do Conselho Geral7, ou por meio de uma altera-
ção das disposições do GATS.8 O consenso poderia ser obtido, em primeiro, 
lugar dentro do Comitê de Comércio de Serviços Financeiros (CTFS).

É interessante notar que em 2011 tanto a delegação de Barbados e quanto 
a do Equador apresentaram comunicados ao CTFS para discutir possíveis 
alterações no GATS para conceder aos Estados espaço de manobra su!ciente 
para combater as respectivas crises !nanceiras.9 Eles receberam o apoio de 
muitos países, mas o tema ainda está em discussão.
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As propostas no sentido oposto também foram colocadas sobre a mesa. Já 
que a rodada de Doha !cou estagnada por mais de uma década, um grupo de 
países industrializados vem re#etindo sobre como dar sequência à liberali-
zação do comércio de serviços. No início de 2012, realizaram-se conversas 
preliminares em Genebra entre os representantes dos 16 países industria-
lizados e dos países em desenvolvimento mais avançados em um Acordo 
Internacional Serviços (ISA), um Acordo plurilateral em que os Membros da 
OMC autonomeados iriam  “desregular” os serviços e o acesso ao mercado 
(Hu&auer 2012) . Mesmo que os BRICS boicotassem a iniciativa — alegando 
ser  contra os princípios da transparência, inclusão e multilateralismo — há 
uma expectativa de que o Chile apresente um projeto para um modelo de 
acordo e identi!que novas questões  a serem abordadas, inclusive, se possível, 
a estrutura e o âmbito da aplicação de cláusulas de salvaguarda.

A seguir estão as alterações ou esclarecimentos que ajudariam a proteger os 
controles de capitais de uma contestação nos painéis da OMC:

—Artigo XI:2 do GATS (pagamentos e transferências): um Membro terá 
permissão para fazer restrições aos #uxos correntes e de capitais somente a 
pedido do Fundo.

O signi!cado de “a pedido do Fundo” deve ser esclarecido, já que inclui 
controles de capitais introduzidos em concomitância com um programa de 
empréstimos ou no âmbito da condicionalidade do FMI. O mesmo teria sido 
possível se o Órgão de Apelação da OMC anulasse sua decisão de 1998 na 
Têxteis e Vestuário da Argentina.

—Artigo XII do GATS (Cláusula de Salvaguarda BoP): os Membros são 
autorizados a introduzir restrições à circulação de capitais, apenas em caso de 
problema grave de balanço de pagamentos e di!culdades !nanceiras exter-
nas, ou quando ameaçado por tais di!culdades.

Especialmente para controles sobre os #uxos de capitais, cuja natureza é de 
precaução, existe a necessidade de se  incluir outras justi!cativas para exce-
ções, tais como a estabilidade !nanceira, o endividamento elevado e graves 
desequilíbrios !scais. Os países devem poder combater o #uxo de hot money,  
mesmo que uma crise de balanço de pagamentos não seja iminente.

Poderiam ser apresentadas propostas para a introdução de um período de 
carência.

O mandato do Comitê para Restrições de Balanço de Pagamentos não deve
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abranger as medidas de #uxos de capitais, permanecendo limitado às restri-
ções comerciais.

—Anexo do GATS sobre Serviços Financeiros, Artigo 2. 2 (Cláusula de 
Carve-out Prudencial) permite que um país adote medidas prudenciais.

É necessário estabelecer a extensão de sua aplicação, de!nir claramente o sig-
ni!cado de “prudencial” para incuir #uxos de capitais e não apenas normas 
!nanceiras internacionais.

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

A última frase da cláusula deve ser eliminada ou, ao menos esclarecida deta-
lhadamente.

Deve ser criado um processo de consulta especial envolvendo as autoridades 
!nanceiras dos países envolvidos, deixando a resolução de con#itos como 
último recurso, quando as partes não chegarem a um acordo.

Outra solução seria tornar a cláusula autojulgadora.

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

A curto prazo, enquanto as alterações são negociadas, um período de mora-
tória poderia ser a solução para proteger as regulações dos #uxos 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 Serviços Finan-
ceiros do GATS — os países foram autorizados a retirar ou modi!car os seus 
compromissos sobre serviços !nanceiros.

POR QUE PRECISAMOS DE UMA REVISÃO DO GATS?

O FMI seria o fórum natural para a abordagem da relação entre a libera-
lização dos #uxos de capitais e as medidas de controles de capitais, mas as 
propostas de alteração dos artigos do FMI foram retiradas já no !nal da 
década de 1990, no rescaldo da crise !nanceira asiática. A estrutura alterada 
do FMI teria consistido de dois pontos-chave: uma obrigação geral de libe-
ralziar gradualmente os movimentos de capitais e as cláusulas de salvaguarda 
semelhantes às aplicáveis às restrições cambiais. Durante uma crise grave, os 
Estados teriam a autorização para manter  controles de capitais ao longo de 
um período de transição, 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 
“visão institucional” em suas recoomendações de #uxos de capitais e, em par-
ticular, sobre os pré-requisitos necessários para a liberalização dos movimen-
tos de capitais, bem como na elaboração 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 último 
recurso. Muitas economias emergentes expressaram preocupações sobre 
tais diretrizes, alegando serem demasiadamente prescritivas. Nas Reuniões 
de Primavera 2012 do FMI e do Banco Mundial, o Ministro da Fazenda do 
Brasil expressou sua oposição a qualquer código de conduta que restrinja as 
opções de políticas dos países  para fazer frente às entradas de capitais exces-
sivas e voláteis, 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 “ Conclusões Coerentes para o Gerencia-
mento de Fluxos de Capitais,” que cautelosamente apoia o uso de controles 
de capitais. Ao contrário do FMI, o documento enfatiza que não deve haver 
uma única abordagem ou uma de!nição rígida de condições para a adoção 
de medidas de #uxos 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 legislação branda que no entanto, não parece inteiramente satisfatória.

Na verdade, uma abordagem de legislação branda não resolveria as questões 
delicadas de exequibilidade e de con#ito de normas, já que os controles de ca-
pitais de acordo com as diretrizes do FMI (ou G20) ainda seriam equivalentes 
a medidas ilegítimas no âmbito do atual mosaico dos tratados de comércio e 
investimento.

Além disso, nem mesmo uma alteração dos artigos do FMI seria su!cien-
te para estabelecer a superioridade hierárquica sobre outros tratados. Na 
verdade, na ausência de uma cláusula de coordenação ex ante cuidadosa-
mente elaborada— ou seja, uma disposição projetada para evitar con#itos de 
normas entre dois tratados — os controles de capitais aprovados pelo Fundo 
inevitavelmente colidiriam com a obrigação de liberalização de movimentos 
de capitais estabelecidos por outros acordos internacionais.10

Pelo contrário, o GATS tem uma disposição que poderia ser interpretada 
como extentendo suas cláusulas de salvaguarda  aos ALCs. Nos termos do 
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Artigo V, os Membros do GATS podem estabelecer acordos de integração 
econômica para liberalizar ainda mais o comércio de serviços entre si, sem 
violar as obrigações de MFN. Para se quali!car para o Artigo V, um acordo 
de integração tem de cumprir um conjunto de requisitos. Em primeiro lugar, 
deve ter uma cobertura setorial substancial. Em segundo lugar, as discrimina-
ções entre fornecedores de serviço domésticos e de outros membros do ALC 
têm de ser eliminadas ou proibidas. No entanto, o aspecto mais interessante é 
que as medidas admitidas pelas cláusulas 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 discriminatória. Segue-se que, em 
certa medida, esta disposição (geralmente replicada no texto da maioria dos 
ALCs) dá cobertura aos regulamentos restritivos autorizados pelas cláusulas 
de salvaguarda do GATS — incluindo os controles de capitais — também no 
contexto dos ALCs.
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Ϯ͘�K�ĐŽŶŇŝƚŽ�ŝŵŝŶĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ž�'�d^�Ğ�ŽƐ��ŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂŝƐ

Todd Tucker

Este capítulo explora as obrigações dos países que assumem compromissos 
especí!cos no âmbito do GATS, explora brevemente as exceções a tais obri-
gações e oferece algumas re#exões !nais.

OBRIGAÇÕES E COMPROMISSOS

Os requerentes da OMC poderiam citar três razões para a violaçãodos com-
promissos com o GATS por uma Regulação de Conta Capital (CAR. Uma 
CAR poderia:

1) Violar as regras de tratamento nacional no âmbito do Artigo XVII ou
das obrigações de Nação Mais Favorecida (MFN) no Artigo II.

2) Con!gurar-se como uma política proibida pelas regras de acesso de
mercado do Artigo XVI.

3) Violar outras disposições do GATS, tais como o Artigo VI.

Razão 1

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

A lista de serviços !nanceiros no GATS é abrangente e se estende desde de-
rivativos e depósitos até cartões de crédito. Presume-se que o acordo englobe 
também novos serviços (WTO 2009a,. 396-397).

Como o Órgão de Apelação (AB) observou: “o termo ‘afetar’ re#ete a in-
tenção 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 aplicação. Esta interpretação é reforçada pelas conclusões 
dos painéis anteriores em que o termo ‘afetar’ (em outros contextos) tem um 
signi!cado 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 
serviços diferentes do setor (bancário, por exemplo) formalmente regulado 
pelo GATS, por exemplo, em função da elevação dos custos para os distribui-
dores de títulos ou os operadores de terminais de gás.
O AB tem oferecido orientação limitada sobre a “semelhança” no âmbito 
do GATS, mas um painel declarou que “na medida em que os fornecedores 
em questão realizam os mesmos serviços, estes devem ser considerados 
‘iguais’...” (OMC 2000, par. 10.248). Outro painel acrescenta que, “quan-
do o único fator que diferencia fornecedores domésticos dos estrangeiros 
for a origem, então a exigência ‘fornecedores do mesmo serviço’ terá sido 
cumprida, contanto que haja fornecedores domésticos ou estrangeiros 
materialmente iguais no âmbito 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 serviço e a empresa 
do requerente a considera concorrente. isto é su!ciente para estabelecer a 
semelhança(OMC 2012a, pars. 7.702-7.704).
O LFT pode ser um “tratamento formalmente diferente ou formalmente idên-
tico que modi!ca as condições de concorrência em favor de serviços e de pres-
tadores de serviços domésticos” (OMC 2000, par. 10.304). Pode ser de jure ou 
de facto e não requer o objetivo ou o efeito de oferecer proteção para serviços 
domésticos ou prestadores de serviços (OMC 1997, pars. 234, 241). Aparen-
temente, coloca-se uma obrigação a!rmativa sobre os governos para nivelar 
os custos de negócios 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 serviços, os AB e os painéis estabeleceram 
condições de concorrência ajustadas por meio do exame de qualquer di-
ferencial dos custos por unidade entre as importações e bens domésticos, 
alegadamente impostas pela regulação, incluindo os setores a montante 
ou a jusante do setor especí!co sobre o qual a regulação é aplicada (OMC 
2012b, pars. 289-292). Esta análise capta essencialmente retratos distintos 
das indústrias nacionais e estrangeiras, em grande parte a partir de suas 
histórias de processos de produção, modelos de negócios ou penetração de 
mercado.1 Não há nenhum limite de minimis para este exame: mesmo uma 
pequena”discriminação” é excessiva (OMC 2009b, par. 7.1537). Os governos 
podem protestar alegando ser mais difícil regular os serviços 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 já o !zeram (OMC 1996, pars. 6.11-6,13). 

Um requerente poderia estabelecer tanto uma semelhança quanto um LFT 
num confronto com uma CAR. Muitas CARs fazem distinções regulamen-
tares, com base na nacionalidade do #uxo de capitais ou do fornecedor de 
serviço, e muitas CARs são (às vezes inadvertidamente) mais onerosas para 
os serviços ou fornecedores estrangeiros. Na verdade, é inteiramente possí-
vel que as CARs não formalmente discriminatórias poderiam impactar os 
bancos estrangeiros desproporcionalmente: os bancos estrangeiros poderiam 
atender importadores ou clientes o%shore em maior grau do que os bancos 
nacionais. Então, os limites formalmente iguais nos empréstimos de curto 
prazo no exterior (por exemplo) poderiam afetá-los desproporcionalmente 
em uma base de custo por transação.
As obrigações das MFNs são semelhantes aos compromissos do tratamento 
nacional. A principal diferença é que Artigo II aplica-se quando há LFT para 
serviços ou fornecedores de um determinado país estrangeiro em relação aos 
de outro. Além disso, mesmo os países sem compromissos especí!cos devem 
cumprir com as obrigações de MFN.

Razão 2

Várias partes do Artigo XVI são relevantes para as CARs. Ao assumir 
compromissos de pleno acesso ao mercado, um país compromete-se a não 
empregar quatro tipos de limitações quantitativas máximas descritas no 
Artigo XVI(2)(a-d). Isso inclui políticas tais como proibições ou monopólios 
— 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 prática” (OMC 2005, par. 230).
Os Estados Unidos defenderam com sucesso que a limitação 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 serviço 
com compromissos no GATS(por exemplo, serviços de pagamentos) viola os 
compromissos de acesso ao mercado da China. O painel se mostrou disposto 
a considerar que uma medida que não represente uma limitação de acesso ao 
mercado possa assumir essa característica quando associada a outras políticas 
(OMC 2012a, pars. 7.624, 7.627). Isso revela que podem surgir  reivindica-
ções de que uma CAR — quando aliada a outras regulações internas — re-
sulta num limite quantitativo. Alternativamente, um país com compromissos 
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de acesso total ao mercado nosetor de negociação de títulos, mas que tenha 
proibido uma fatia estreita de atividades de risco, poderia ter essa CAR con-
testada. Na verdade, a política de RMB o%shore citada acima se assemelha a 
certas CARs (Tucker 2012). 

Existe um debate sobre a imposição de qualquer obrigação adicional pelo 
Artigo XVI(1). Os painéis revisores a!rmam que isso não existe (OMC 
2012a, pars. 7.628-7.630), mas o AB não forneceu uma orientação especí!ca. 
Aparentemente, o artigo XVI(1) na nota de rodapé 8 impõe obrigações adi-
cionais, exigindo que os membros: a) “permitam esse movimento de capitais” 
quando o “movimento transfronteiriço de capitais se con!gura como parte 
essencial do serviço em si “ no caso de compromisso de acesso ao mercado 
pelo Modo 1 (para #uxos de capitais de entrada e saída); ou b) “permitam 
transferências de capital relacionadas em seu território” quando o compro-
misso de acesso ao mercado é feito no Modo 33. A palavra “essencial” é chave 
para compreender o escopo desta obrigação do Modo 1. Nos setores-chave de 
serviços !nanceiros, não há nenhuma transação de serviço (ou seja, taxa de 
serviço) que não seja acompanhada por um #uxo de capitais: seria impossível 
fornecer serviços de empréstimo transfronteiriços se não houvesse nenhum 
crédito transfronteiras (ou seja, capital). O nexo necessário entre a prestação 
de serviço do Modo 3 e o #uxo de capitais é mais amplo em um aspecto (to-
dos os #uxos de capital “relacionados” devem ser admitidos, sejam “essen-
ciais” ou não) e mais estreito em outro (apenas os #uxos de capital “em seu 
território” devem ser permitidos).4

Reforçando as Bases 1 e 2 está o Artigo XI do GATS cujo trecho diz: “um 
membro não deve impor restrições a quaisquer transações de capital que não 
sejam coerentes com seus compromissos especí!cos referentes a tais tran-
sações.” Como vários painéis deixaram claro, a palavra “restrição” deve ser 
interpretada “de forma ampla”. Seu sentido comum é “uma limitação de ação, 
uma condição ou regulação limitante”. Ela “não precisa ser uma proibição 
geral ou um limite numérico exato” e pode ser apenas “uma medida que tem 
consequências negativas identi!cáveis sobre” as importações. Pode incluir 
medidas que só permitam importações “sob determinadas condições que 
tornam a importação mais onerosa do que seria se a condição não existisse, 
gerando assim um desincentivo para importar.”5

Então, as “restrições” do Modo 1 desautorizadas são apenas aquelas que não 
“permitem absolutamente... movimento de capitais” (ou seja, a proibição de 
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#uxos de capitais), ou poderia ser proibida uma gama mais ampla de “restri-
ções”? Os membros da OMC conhecem as palavras “proibição” e “banir” e 
poderiam tê-las usado caso tivessem essa intenção.6 Um membro do painel 
de con#itos poderia concluir que uma “restrição” sobre o comércio de servi-
ços do Modo 1 deve ser algo mais do que “um desincentivo para importar” 
(uma vez que “permitir” sugere um cenário mais restritivo), mas chega até 
e incluiria uma “proibição geral”. Em contraste, porque as disciplinas espe-
cí!cas do Modo 3 na nota de rodapé 8 têm um nexo mais solto, os tipos de 
“restrições” 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 “proibições gerais”.

Por !m, é interessante notar que os painéis estavam dispostos a examinar 
as obrigações dos Artigos XVI e XVII sobre os modos de fornecimento. Por 
exemplo, as montadoras de veículos canadenses receberam certos benefícios 
com base no “valor canadense acrescido,” que inclui as despesas em serviços 
como o seguro de produção canadense. Um painel decidiu que tal  benefício 
desfavorecia serviços de seguros e prestadores de serviços estrangeiros, cujos 
serviços e fornecedores nos Modos 1 e 2 não deveriam ser tratados menos 
favoravelmente do que os domésticos e homólogos 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 estabeleçam em 
seu território para exportar serviços [para fora do mesmo](OMC 2012a, par. 
7.619). Nem o Canadá, nem a China assumiram os amplos compromissos 
do Modo 1. Mas seus amplos compromissos do Modo 3 foram interpretados 
como uma exigência para tratar fornecedores de serviço o%shore de forma 
não menos favorável, ou para permitir que as empresas interessadas em 
servir os mercados o%shore estabeleçam presença comercial. Ambas políticas 
poderiam colocar pressão substancial nos #uxos de capitais.

Razão 3

Existem bases adicionais para reivindicações. O Artigo VI(4) do GATS, por 
exemplo, criou um mandato para as negociações em curso para garantir que 
as regulações internas “não constituam obstáculos desnecessários ao comércio 
de serviços,” que tenham “base em critérios objetivos e transparentes” e que 
“não  sejam mais complexas do que o necessário para garantir a qualidade do 
serviço.” Os esboços das normas propostas nos termos do presente mandato 
incluem um requisito de que as regulações 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 padrão de análise que ultrapassa em muito o pa-
drão relativamente brando da legislação interna (Stumberg 2010). Por exem-
plo, os tribunais dos Estados Unidos normalmente apenas exigem que a ação 
da agência seja razoável e não arbitrária, 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 
minimização dos impactos do comércio por parte das regulações.

EXCESSÕES E MEDIDAS

Existem quatro medidas potencialmente aplicáveis caso uma CAR viole um 
compromisso do GATS:
1. Se o FMI solicitar uma CAR;
2. Se uma CAR se quali!car para as exceções no Artigo XIV;
3. Se a CAR se quali!ca para as medidas prudenciais (PMD); e
4. Se o Artigo XII permitir uma CAR.7

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

Quanto às medidas prudenciais (PMD), há um debate sobre se as CARs 
seriam realmente prudenciais (Viterbo 2012, 159)9 e se a existência de uma 
Medida 4 CAR especí!ca poderia limitar a capacidade de um inquirido de 
vencer nas medidas 2 e 3.10

Na verdade, existem vários obstáculos para utilização das medidas pruden-
ciais. Primeiro, o inquirido precisa ultrapassar o obstáculo da primeira frase, 
que estabelece cinco objetivos “prudenciais”. Os primeiros quatro objetivos 
referem-se aos problemas do agente principal normalmente associados à re-
gulação de bancos individuais. Não há nenhum grau de cumprimento míni-
mo especi!cado associado a estes quatro objetivos. O objetivo !nal — “para 
garantir a integridade e a estabilidade do sistema !nanceiro” — é mais amplo 
(e poderia abranger as CARs), mas carrega consigo uma exigência muito 
maior com relação ao cumprimento do objetivo. As CARs podem contribuir 
para a estabilidade, mas raramente a “garantem” por conta própria.

Em segundo lugar, um inquirido deve alegar que a política prudencial não 
está sendo utilizada como meio de evitar compromissos ou obrigações com 



Relatório da Conta Capital e o Sistema de Comércio      31

o GATS (ou seja, pelo menos as duas primeiras razões). Alguns sugerem que 
isso é simplesmente uma exigência de boa-fé ou de antiabuso. No entanto, os 
membros da OMC têm um vasto conhecimento na articulação desses termos, 
tal como constam no capítulo do GATS Artigo XIV e GATT Artigo XX. Os 
membros do painel teriam que dar efeito às PMD redigidas de forma dife-
rente (Tucker et al 2011).)  11 Alguns expressaram preocupação de que uma 
construção de um título autoanulador tornaria a PMD sem efeito. Mas o títu-
lo da PMD — “Regulação Interna” — fornece uma indicação de que poderia 
ser usada como uma alternativa à obrigação do Artigo VI homônimo. Esta 
construção poderia dar efeito à medida prudencial e também à sua distinção 
com relação ao Artigo XIV (Tucker 2011 d).

Além disso, as medidas prudenciais não podem ser designadas como limi-
tações de acesso ao mercado ou obrigações de tratamento nacional (OMC 
2001, par. 20). De qualquer forma, membros progressistas de países em 
desenvolvimento designaram políticas como as CAR como sendo limita-
ções às suas agendas. O AB notou que as agendas dos outros membros são 
um “contexto” com a !nalidade de informar o que signi!cam as regras do 
GATS (OMC 2005, par. 178). Neste sentido, os países em desenvolvimento 
com fortes limitações podem prejudicar a autonomia política dos países em 
desenvolvimento com compromissos mais amplos, contribuindo para uma 
interpretação de que as CARs não seriam “prudenciais”.

Resta aos inquiridos a Medida 4. Nos termos do Artigo XII(1), “um Mem-
bro pode adotar ou manter restrições ao comércio de serviços”, mas apenas 
“em caso grave ou de ameaça no balanço de pagamentos e di!culdades 
!nanceiras externas.” Isso parece limitar as restrições possíveis de serem 
aplicadas a saídas de capital (Viterbo 2012, 222). Os Artigos XII(2-5(a)) 
estabelecem 10 limitações adicionais na capacidade de usar as CARs em 
caso de crises no balanço de pagamentos, incluindo uma exigência anti-
-discriminação, um “exame de necessidade” e a exigência de que as CARs 
sejam provisórias (eliminando o  espaço para regimes pro!láticos de longa 
duração) (Tucker 2010).

As CARs, ao contrário de outras ferramentas macroprudenciais, quase que 
por de!nição, fazem distinções com base em capital, serviço ou origem do 
fornecedor (Jeane et al 2012, 30-33), estando então sujeitas à não aprovação 
por um grupo anti-discriminação. Os “exames de necessidade” para uma 
CAR implicam, em primeiro lugar, uma análise da contribuição para seu ob-
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jetivo, a importância de tal objetivo e de sua restrição ao comércio. Se a CAR 
for menos e!caz, se seu objetivo for menos importante, ou se for restritiva co-
mercialmente, tudo isso contará contra o inquirido no painel de negociação. 
Em segundo lugar, o requerente pode propor medidas alternativas menos 
restritivas ao comércio, e o painel seria autorizado a avaliar (se antecipando 
ao regulador) se esta opção seria acessível ao inquirido (ou mais e!caz, etc.) 
(OMC 2007, pars. 139-183). Há um amplo espaço para decisões discricioná-
rias do painel em cada fase de interpretação.

�KE�>h^O�^�&/E�/^

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 têm amplos poderes para regular assuntos não 
exclusivamente da jurisdição federal, contanto que (no âmbito da doutrina 

Dormant Commerce 
Clause) essas regula-
ções não sobrecarre-
guem indevidamente o 
comércio interestadual. 
O GATS efetivamente 
submete questões imi-
nentemente federais, 

tais como o controle dos #uxos de capitais internacionais, para um nível de 
exame minucioso reservado nas leis internas de regulação para entidades 
sub-federais (que, por boas razões, não regulam esses assuntos).

Uma maneira de articular uma melhor defesa contra a variedade de razões 
para atacar uma CAR apresentadas no presente texto é expandir a PMD 
para garantir que se aplique às CARs e para remover seus termos claramen-
te autocanceladores.12 Enquanto a maioria dos países em desenvolvimento 
apoia este diálogo, os Estados Unidos e outros países desenvolvidos têm, até o 
momento, se oposto.

Um pensamento !nal: há menos preocupações manifestadas acerca do con#i-
to entre regulação e GATS do que entre regulação e FTAs. Isso parece se 
basear em várias considerações: 1) o GATS usa a abordagem de lista positiva 
e, portanto, os países estão apenas comprometidos com os setores e modos de 
sua escolha; 2) há mais exceções para as regras do GATS; e 3) existe apenas 
soluções de con#itos estado-estado na OMC.

Uma maneira de articular uma melhor 
defesa contra a variedade de razões para 
atacar uma CAR apresentadas no presente 
texto é expandir a PMD para garantir que se 
aplique às CARs e para remover seus termos 
claramente autocanceladores.
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Mas estas considerações podem obscurecer mais do que esclarecer. Muitos 
países — desafortunados o bastante para terem governos neoliberais, serem 
mal informados ou estarem sob grande pressão na década de 1990 — real-
mente assumiram amplos compromissos.13 Na ausência de uma alteração no 
GATS ou período de carência para retirada dos compromissos sem desenca-
dear obrigações de indenização (como ocorreu no período 1995-97), os com-
promissos assumidos na década de 1990 podem permanecer vigentess para 
sempre. Além disso, muitas das exceções tidas subjacentes à superioridade do 
GATS estão incluídas quase textualmente nos negócios bilaterais. As exceções 
são su!cientes ou de!cientes em ambos.

Além disso, os serviços !nanceiros representam uma grande fatia de muitas 
economias nacionais — dos paraísos !scais em particular. Os con#itos entre 
estado e estado sobre disputas comerciais de baixo peso econômico relativo 
vêm se arrastando por décadas, e países como os Estados Unidos e Panamá 
têm se mostrado dispostos a desa!ar políticas que se assemelham às CARs 
(Tucker 2012, Tucker 2011a, OMC 2009 c). A contenção diplomática pode 
ser exagerada, especialmente porque os investidores (ao menos inicialmente) 
devem internalizar os custos das suas decisões arbitrárias, ao passo que os 
burocratas do governo não podem.

É interessante notar que o critério desemelhança do GATS e os exames de 
LFT são menos tolerantes do que a formulação padrão usada nos FTAs que 
exigem que os investidores estejam “em circunstâncias semelhantes.” Em 
geral, os painéis de investimento tendem mais a uma abordagem de “objeti-
vo discriminatório e/ou efeito” do que os painéis de comércio (ICSID 2007, 
pars. 320-321). Em contraste, os painéis da OMC têm levado em conta que os 
prestadores de serviços podem se encontrar em contextos muito diversos (ou 
seja, um prestando serviços dentro de um país e outro fora), e mesmo assim 
as regulações governamentais devem oferecer a  eles oportunidades competi-
tivas semelhantes. 

Na verdade, o meme “GATS bom e FTA mau” parece repousar sobre a propo-
sição duvidosa de que os artigos de livre transferência dos FTA aos quais nunca 
se recorreu (e que são mal compreendidos)14 estão mais sujeitos a interferir nas 
CARs do que o artigo de tratamento nacional simples do GATS — o qual tem sido 
invocado com êxito em inúmeras ocasiões e é bem compreendido. Claramente 
ambas as regras são problemáticas, embora esta última seja mais conhecida.
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Por !m, as decisões e as regras da OMC são, em grande parte, acordadas 
globalmente. Os negociadores muitas vezes importam regras problemáticas 
da OMC no contexto bilateral, pois estas portam uma certa imprimatur — e 
de qualquer forma, os países já estão conectados por estas regras (assim a 
diminuição na autonomia política por meio da assinatura de acordos de livre 
comércio é pequena ou nula). Os árbitros de acordos de investimento citam 
frequentemente a jurisprudência problemática da OMC em suas concessões, 
argumentando  que se trata de um tipo de padrão-ouro de adjudicação. Nesse 
sentido, os formuladores de políticas que são complacentes com as regras da 
OMC, estão arriscando sua autonomia política e dispensando o papel crucial 
que o organismo multilateral exerce em um sistema de obscura, mas rápida 
consolidação de governança global.
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3. Controles Capital Podem Atenuar as Tensões do Comércio

 Héctor R. Torres1

Reservas cambiais estão sendo criadas maciçamente para estimular o cresci-
mento doméstico nas economias avançadas, onde famílias, bancos e governos 
precisarão poupar mais e gastar menos2. Enquanto isso, nas Economias de 
Mercados Emergentes (EMEs), o crescimento e os fundamentos macroeco-
nômicos são muito mais fortes, mas sua capacidade de absorver o capital de 
curto prazo é reduzida, já que os mercados !nanceiros são estreitos. O FMI 
os recomenda a gerir os #uxos de capitais, deixando sua moedas #utuarem, 
ajustar a suas políticas de juros e utilizar políticas !scais anticíclicas,  o que 
não pode ser feito da noite para o dia3. Os controles de capitais passaram a fa-
zer parte de seu instrumental, mas segundo o FMI devem ser usados apenas 
“em caráter provisório” e “sem comprometer todo o processo de liberaliza-
ção” (FMI 2012, d. para.4).

Até o momento, os efeitos colaterais das decisões monetárias nas principais 
economias avançadas têm sido relativamente compensados por um aumento 
da procura de moedas de reserva devido à desalavancagem e ao entesoura-
mento. No entanto, a crise vai, por !m, diminuir de intensidade e os bancos 
centrais talvez não enxuguem rapidamente o excesso de liquidez, seja pelo 
receio de abortar o crescimento, seja pelo interesse de acender a in#ação. Os 
governos, mesmo os que consideram os controles de capitais indesejáveis, po-
dem precisar colocá-los em prática. Neste capítulo, discutiremos se as regras 
da OMC oferecem autonomia de política su!ciente aos países dispostos a 
regular ou limitar os #uxos de ingresso (e saída) de capitais.

CONTROLES DE CAPITAL: APENAS UM ÚLTIMO RECURSO?

A abundância de capitais de curto prazo e sua volatilidade intrínseca têm 
levado as EMEs a acumular reservas de divisas como mecanismo de auto-se-
guro4. O apetite dos EMEs por reservas adicionais é compreensível, mas tam-
bém preocupante. Acumular reservas pode proteger uma economia de saídas 
de capitais súbitas e permitir que os governos executem políticas anticíclicas, 
mas a desvantagem é que requer um crescimento voltado às exportações e 
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parceiros comerciais dispostos a incorrerem dé!cits comerciais. Este aspecto 
não é menos importante, num momento em que, nas economias avançadas, 
as famílias e os bancos precisam desalavancar e os governos devem reduzir 
seus dé!cits !scais (Torres 2011).

Tendo em conta os problemas econômicos atuais nas economias avança-
das, o crescimento ancorado nas exportações não é mais uma opção, pelo 
menos  para as grandes EMEs. Seguir esse caminho poderia agravar tensões 
comerciais (particularmente as tensões entre Sul e Sul5) e ameaçar o sistema 
multilateral de comércio.

O problema não é apenas teórico. A volatilidade aumentou desde o início de 
2011 e os investimentos de portfólio  são predominantes nas EMEs integra-
das !nanceiramente (FMI 2011 c). O capital de curto prazo pode transmitir 
os efeitos adversos da crise em suas economias, e os pedidos de  proteção das 
indústrias nacionais poderiam facilmente transformar “guerras de moeda” em 
“guerras comerciais”6—risco agravado pela virtual paralisia da Rodada de Doha.

Em um mundo ideal, a criação de liquidez seria regulada internacionalmente 
e coerência das políticas cambiais domésticas asseguradas. Mas, infelizmen-
te, como isso está muito longe do mundo real de hoje,  precisamos buscar 

soluções de segunda 
escolha. Os con-
troles de capitais 
incluem-se nesta 
categoria sub-ótima. 
Além de reduzir o 
acesso ao crédito, os 
controles de capitais 

não são necessariamente impermeáveis e poderiam, por !m, ser burlados pelos 
mercados !nanceiros. No entanto, podem gerar autonomia de política, am-
pliar o período de tempo necessário para a introdução de ajustes de política 
macroeconômica e regulações prudenciais, além de evitar opções com mais 
efeitos colaterais indesejáveis, como o protecionismo comercial. 

AS REGRAS DO COMÉRCIO ESTÃO LIMITANDO A AUTONOMIA DE 
POLÍTICA PARA IMPOR CONTROLES DE CAPITAL?

Os serviços !nanceiros são governados, principalmente, pelas normas do 
Acordo Geral sobre Comércio de Serviços (GATS). No entanto, certas medidas 

Em um mundo ideal, a criação de liquidez 
seria regulada internacionalmente e coerência 
das políticas cambiais domésticas asseguradas. 
Mas, infelizmente, como isso está muito longe 
do mundo real de hoje,  precisamos buscar 
soluções de segunda escolha. 
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“podem se enquadrar no âmbito do GATT 1994 e do GATS.”7 O GATT 1994 
Artigo XV.9 (a) a!rma que nada neste acordo poderia impedir os Membros de 
utilizar a “ controles ou restrições cambiais de acordo” com oestatuto do FMI.

Segundo o Artigo VI, Seção 3, do estatuto do FMI, os membros são livres 
“para exercer (...) controles (de capitais) necessários para regular a circulação 
de capitais internacionais”, com a limitação de que “nenhum membro poderá 
exercer estes controles de forma a limitar pagamentos para transações cor-
rentes (...)” (grifo nosso).

O Artigo XV.9 (a) do GATT de 1994 ainda não foi interpretado por um painel 
ou pelo Órgão de Apelação, mas sem dúvida as “restrições cambiais” podem 
incluir restrições de taxa de câmbio e restrições no acesso e uso de moeda es-
trangeira. Estas últimas podem ser usadas para impor controles de capitais, mas 
poderiam também afetar os pagamentos corrente8. Os controles de capitais, 
por sua vez, poderiam ser usados para impor restrições às transações correntes 
que podem afetar as taxas de câmbio. Nesses casos, os controles de capitais 
poderiam ser incompatíveis com a obrigação prevista no Artigo IV, Seção 1 (iii) 
das disposições estatutárias (isto é, o estatuto do FMI, doravante AoA) se eles 
permitem a “manipulação” da taxa de câmbio a !m de evitar ajustes de balanço 
de pagamentos ou de obter vantagem competitiva desleal (FMI 2010).9 

Achou confuso? De fato, a fronteira não é clara e os termos do Artigo XV.9 
(a) do GATT 1994 são amplos. Siegel (2002) argumenta que os termos criam 
uma exceção às obrigações do GATT para qualquer medida que, na opinião 
do FMI (Diretoria), é um controle cambial ou uma restrição cambial aplicada 
em conformidade com o FMI AoA.10 

Como observado por  Siegel (2002), o FMI exige que os Membros retirem 
as restrições que afetam as transações correntes independentemente de uma 
reivindicação solicitando sua retirada por parte de outro membro.11 Isto 
contrasta com a OMC, onde os Membros são obrigados a retirar uma medida 
somente depois que esta se con!gurar como uma violação de suas obriga-
ções, após a aprovação (pelo Órgão de Resolução de Controvérsias) de um 
relatório elaborado por um Painel ou pelo Órgão de Apelação.12  

Em suma, membros do FMI podem restringir transações de capitais, , me-
diante a imposição, por exemplo, de controles de capitais ou regulações que 
imponham limites aos investimentos de portfólio, mas não se resultarem em 
restrição de pagamentos decorrentesde importações de bens ou serviços. De 
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acordo com o Artigo XV.9 (a) do GATT 1994, uma medida que restrinja as 
transações de capitais em consonância com as obrigações do FMI não deve13  
levar a uma violação das disposições do GATT/WTO.14 

Yh�>������/&�Z�E���Z��>��EdZ�����KEd����W/d�>������KEd�����
TRANSAÇÕES CORRENTES?

O FMI não fornece uma de!nição do conceito de “transações de capitais”, 
mas  o Artigo XXX(d) de seus estatutos esclarece que os pagamentos para 
transações correntes são as “que não têm !ns de transferência de capital, e 
[isso] inclui, sem limitação:

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

2) os pagamentos devidos, tais como juros sobre empréstimos e receita
líquida de outros investimentos;

3) pagamentos de quantidade moderada de amortização de emprést
mos ou de depreciação de investimentos diretos; e

4) remessas moderadas para despesas familiares.”

Isso nos deixa com uma zona cinzenta15, já que algumas medidas são difíceis 
de se categorizar, como por exemplo, um limite de acesso à moeda estrangei-
ra para !ns de investimento também poderia afetar a liquidação da transação 
comercial. Além disso, a decisão do FMI 955-(59/45) estabelece que “uma 
limitação governamental direta sobre a disponibilidade ou a utilização de 
moeda estrangeira como tal” deve ser considerada “uma restrição a paga-
mentos e transferências (para liquidar) transações correntes”; portanto, por 
implicação.não como uma restrição à transação de capitais.16 

Em suma, os pagamentos internacionais para transações correntes exigem 
transferências de capitais, não apenas para !ns dessa transferência especi!ca-
mente, mas para liquidar transações comerciais.17 O FMI só proíbe restrições 
às transferências de capitais que têm a !nalidade de liquidação de transações 
correntes. As transferências de capitais que não sejam para tal !nalidade 
podem ser restritas e, de acordo com o Artigo XV.9 (a) do GATT de 1994, 
os Membros da OMC que impõem medidas restritivas às transferências de  
capitais consistentes com o FMI— em princípio — não estão violando suas 
obrigações comerciais.18  
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O GATS E SUA “EXCEÇÃO PRUDENCIAL”

Conforme observado acima, os Serviços Financeiros são regidos pelas regras 
do GATS.19 O Artigo XI.1 prevê que os membros “não deverão aplicar restri-
ções sobre transferências internacionais e pagamentos de transações corren-
tes relativas aos compromissos especí!cos.”20 O Artigo XI.2 ecoa o Artigo 
XV.9 (a) do GATT de 1994, estabelecendo que “já que o membro não impõe 
restrições a quaisquer transações de capitais inconsistentes com seus compro-
missos especí!cos relativos a tais transações”, nada no GATS prejudica seus 
direitos e obrigações nos estatutos do FMI AoA.

A nota de rodapé 8 do Artigo XVI vai um passo além, proibindo claramente 
as restrições a determinadas transações de capitais. Se um Membro da OMC 
assumir o compromisso de fornecer um serviço no Modo 1 (transfronteiri-
ço), a circulação transfronteiriça de capitais (entradas e saídas) pode ser parte 
essencial do serviço em si e, assim, o Membro não poderá restringi-lo.21 Na 
mesma lógica, se um Membro da OMC assumir um compromisso no Modo 3 
(presença comercial), ele será “obrigado a autorizar transferências de entrada 
de capitais referentes ao serviço em  seu território” (grifo nosso).22 

Alguns comentaristas lêm isso como uma derivação do princípio da boa-fé 
(Leroux 2002). Na verdade, quando um Membro da OMC assume compro-
missos para abrir seu mercado a um fornecimento transfronteiriço (Modo 1) 
ou para fornecimento através da presença comercial (Modo 3) pressupõe-se 
que permitirá os #uxos de capitais referentes à prestação deste serviço.23 É 
importante notar que o GATS não obriga qualquer país a assumir compro-
missos transversais para a liberalização de serviços !nanceiros e #uxos de 
capitais associados, muito menos #uxos de capitais “espontâneos” não asso-
ciados aos compromissos agendados.24 

No GATS, todos os compromissos agendados são assumidos dentro do me-
canismo de “lista positiva”,25 portanto os Membros da OMC somente podem 
assumir compromissos nas áreas e nos Modos enumerados em suas listas, 
que muitas vezes incluem limitações a cada compromisso.26 

Além disso, o GATS inclui disposições que permitem aos Membros derroga-
rem seus compromissos de liberalização dos #uxos de capitais. A derrogação 
principal é chamada de “ exceção prudencial “, que estabelece que “não obstante  
quaisquer outras disposições do GATS” (ênfase adicionada) um Membro da 
OMC não é impedido de “tomar medidas por razões prudenciais.” As “medidas 
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prudenciais” não são prede!nidas27, mas poderiam incluir medidas tomadas 
para a proteção dos investidores, depositantes, segurados ou pessoas a quem um 
dever !duciário é devido pelo prestador de serviços !nanceiros, ou para garantir 
a integridade e a estabilidade do sistema !nanceiro. A única limitação é que “não 
devem  ser utilizados como meio de desviar-se dos compromissos ou obrigações 
dos Membros “ com o GATS (grifo nosso). Como explica Marchetti (2010), a 
exceção prudencial não precisa ser acionada antes de se tomar uma medida por 
razões prudenciais. Apenas no caso de tal medida ser legalmente questionada no 
contexto de uma disputa trazida à OMC, o país pode recorrer à exceção como 
justi!cativa.28 Neste caso, o inquirido deveria arcar com o ônus da prova.29 

A “exceção prudencial “ não foi interpretada ainda por um Painel (ou pelo 
Órgão de Apelação), mas como Kireyev (2002, 15) coloca, “as medidas 
prudenciais, deixadas completamente fora do escopo dos compromissos do 
setor !nanceiro no âmbito do GATS, eles não precisam ser agendadas (ou 
incluídos entre as reservas de acesso ao mercado)”. Além disso, como Leroux 
(2002) argumenta,  as palavras “não obstante a quaisquer outras disposições 
do (GATS)” indicam que as medidas no âmbito da “exceção prudencial” 
podem, a priori, parecer incompatíveis com qualquer obrigação do GATS, 
inclusive com os compromissos de liberalização.30 Marchetti (2010) defende 
que as medidas tomadas por razões prudenciais com o propósito de assegu-
rar “a integridade e a estabilidade do sistema !nanceiro” podem ser parte de 
políticas preventivas, de contenção e corretivas.

Em suma, as limitações à imposição de controles de capitais no GATS apenas 
derivam de compromissos voluntários no acesso ao mercado adotado pelos pa-
íses, principalmente nos Modo 1 e Modo 3 (para saídas) em (alguns31) serviços 
!nanceiros onde o movimento transfronteiriço de capitais é parte essencial do 
serviço em si. Mesmo assim, não obstante  qualquer disposição do GATS (que 
inclui as agendas de compromissos especí!cos32 ), os membros da OMC preser-
vam a autonomia de política para a tomada de medidas por razões prudenciais, 
ou para garantir a integridade e a estabilidade do sistema !nanceiro.33 A única 
limitação à autonomia de política de um membro é que, quando as medidas 
adotadas para essas duas !nalidades distanciam-se das disposições do GATS, elas 
não devem ser utilizadas como meio de se desviar dos compromissos ou obri-
gações do Membro no âmbito do Acordo.34 Leroux (2002, 88) observa que essa 
ressalva é “apenas uma expressão do princípio da boa-fé, que é, ao mesmo tempo, 
um princípio geral do direito e um princípio geral de direito internacional.”
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REGULAÇÃO DA OMC: O ALVO ERRADO 

A frase acima não signi!ca que a autonomia de política dos Membros da 
OMC seja ilimitada na imposição de medidas de controle de capitais. Vários 
países em desenvolvimento e EMEs comprometeram-se a uma substancial 
liberalização unilateral no comércio de serviços !nanceiros, fora do âmbito 
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 disposições sobre  inves-
timentos que “contém proibições gerais à adoção de controles de capitais, 
mesmo em tempos de crise econômica” (Siegel 2012, p. 5). Além disso, vários 
Membros da OMC são constrangidos por Acordos Bilaterais de Investimen-
tos (BITs) que, como como observa o FMI, normalmente incluem obrigações 
de liberalização dos #uxos de capitais e restringem a autonomia de política na 
imposição de controles sobre esses #uxos35 (FMI 2012).

Além disso, os BITs e os PTAs com obrigações de investimento são freqüente-
mente negociados com base na “lista negativa”36 e não contemplam “garantias 
apropriadas ou o sequenciamento adequado da liberalização” (FMI 2012, p. 8). 
Consequentemente, “muitos PTAs e BITs oferecem apenas uma #exibilidade 
limitada para a gestão dos #uxos de capitais” e “muitas vezes não fornecem 
exceções prudenciais “ (FMI 2012, par. 34). A este respeito, o FMI demonstrou 
recentemente preocupação com a redução  da autonomia de política pelos 
PTAs e BITs, o que poderia restringir a possibilidade de impor controles de 
capitais durante uma crise macroeconômica e !nanceira (FMI 2010, p. 11).37

Alguns anos atrás, o investimento ainda era percebido como um assunto 
entre  Norte e Sul.38 O “Norte” era rico e o “Sul” sedento de capital. Hoje em 
dia, quase 80 por cento do crescimento econômico acontece no mundo “em 
desenvolvimento”; a Europa está implorando por investimentos; o dé!cit 
orçamentário médio nas economias avançadas (6,7 por cento do PIB) é três 
vezes maior do que nas economias “em desenvolvimento” (2,6% do PIB) e 
suas necessidades !nanceiras totais (dívida vencidas+ de!cit orçamentário) 
em 2012 são quatro vezes maiores do que as das EMEs (27,7% do PIB contra 
apenas 7,7 por cento).

Hoje, o capital está #uindo em todas as direções possíveis, com forte predo-
minância de investimentos de portfólio. No atual ambiente  “hiper-líquido”, 
os governos - mesmo aqueles que preferem não usar controles de capitais 
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- podem precisar re-
gular os movimentos 
de capitais !nanceiros. 
Sua autonomia de 
política para imple-
mentar tais regulações 
não é contestada 
pelas disposições da 
OMC. Por outro lado, 

alguns BITs e PTAs apresentam de!nições #exíveis para “investimento”, o que 
poderia minar a autonomia de política para regular os #uxos de capitais de 
curto prazo. Além disso, esses BITs ou PTAs poderiam estender a proteção 
de investimento aos investidores que tenham adquirido títulos públicos no 
mercado secundário. Conforme observado pelo FMI, isso poderia interferir 
na capacidade de um governo de reestruturar a dívida soberana.39 

Podemos observar mudanças geopolíticas importantes que exigem políticas 
de cooperação. Investimento não é mais uma questão de Norte e Sul40 e as 
principais economias do mundo (“avançado” e EMEs) precisam alcançar uma 
maior coerência na formulação de suas políticas econômicas. Isso pode exigir 
um novo quadro multilateral para harmonizar a interpretações das regras de 
investimento “preferencial” (os incluídos na miríade de PTAs e BITs).

Há alguns anos, a intenção de negociar regras para investimentos multila-
terais encontrou forte oposição nos “países em desenvolvimento.” Agora, 
vivemos num mundo diferente.

1 ,ĠĐƚŽƌ�Z�dŽƌƌĞƐ͕�ĞǆͲĚŝƌĞƚŽƌ�ĞǆĞĐƵƟǀŽ�ĚŽ�&D/͕�ĞƐƚĄ�ĂƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�DƵŶĚŝĂů�ĚŽ��ŽŵĠƌ-
ĐŝŽ͘�K�ĂƵƚŽƌ�Ġ�ŐƌĂƚŽ�Ă��ůĞũĂŶĚƌŽ�:ĂƌĂ�Ğ�'ĂďƌŝĞůůĞ�DĂƌĐĞĂƵ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�Ğ�ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ͕�Ğ�
ƚĂŵďĠŵ�Ă�:ƵĂŶ�DĂƌĐŚĞƫ�ƉŽƌ�ƐƵĂƐ�ŝĚĠŝĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƷƚĞŝƐ͘��ŐƌĂĚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�Ă�>ƵĂŶ��ŐŐĞƌƐďĞƌŐ�
Ğ��ĞďŽƌĂ�WŽŶĐĞ�ƉŽƌ�ƐƵĂ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ŶĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĞĚŝĕĆŽ͘�YƵĂůƋƵĞƌ�ŝŵƉƌĞĐŝƐĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĂƚƌŝďƵşĚĂ�
ĂŽ�ĂƵƚŽƌ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƚĂƚĂĚŽ�Ğŵ�,ĠĐƚŽƌ͘ ƚŽƌƌĞƐΛǁƚŽ͘ŽƌŐ͘��Ɛ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĂƐ�ƐĆŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ-
ŵĞŶƚĞ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�Ğ�ŶĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂůŐƵŵĂ�ĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚŽ�ĚĂ�KD��ŽƵ�ĚĞ�
seus membros.
2 �ŶƚƌĞ�ϮϬϬϳ�Ğ�ϮϬϭϭ͕�ŽƐ��h�͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�Ğ�Ă�ǌŽŶĂ�ĚŽ��ƵƌŽ�ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ĚŽďƌĂƌĂŵ�ƐƵĂ�ďĂƐĞ�ŵŽŶĞ-
ƚĄƌŝĂ�;ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉŽƌĐĞŶƚĂŐĞŵ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�W/�Ɛ͕�&D/͕�ϮϬϭϮĂ͕�Ɖ͘�ϮϮͿ
3 �ŽŵŽ�ĂĮƌŵĂ�EŽŐƵĞŝƌĂ��ĂƟƐƚĂ�;ϮϬϭϮͿ͕�͞Ă�ƉŽůşƟĐĂ�ĮƐĐĂů�Ġ�Ƶŵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ůĞŶƚŽ͕�ƉĞƐĂĚŽ�Ğ�ĚĞƐĂũĞŝ-
ƚĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ǀĞůŽǌĞƐ�Ğ�ǀŽůĄƚĞŝƐ͟�;Ɖ͘�ϵϰͿ͘��
4 YƵĂŶƚŽ�ŵĂŝƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƵŵĂ��D��ƉƌĞĐŝƐĂƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ĂƵƚŽͲƉƌŽƚĞŐĞƌ͘ �
Torres, Héctor (2010).

Hoje, o capital está "uindo em todas as 
direções possíveis, com forte predominância 
de investimentos de portfólio. No atual 
ambiente  “hiper-líquido”, os governos 
- mesmo aqueles que preferem não usar 
controles de capitais - podem precisar regular 
os movimentos de capitais !nanceiros.
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5 DĂƩŽŽ�Ğ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ�;ϮϬϭϭͿ�ŽďƐĞƌǀĂŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĆŽ�ƌĞĐŽƌƌĞŶĚŽ�ĐĂĚĂ�
ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞƐƚƌŝƟǀĂƐ�ĐŽŶƚƌĂ�ĂƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĕƁĞƐ�ĐŚŝŶĞƐĂƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĞƵ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂŶƟĚƵŵƉŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂ�
Ă��ŚŝŶĂ�;ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƚŽƚĂŝƐͿ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĂŵ�ĚĞ�ϭϵй�Ğŵ�ϮϬϬϮ�ƉĂƌĂ�ϯϰй�Ğŵ�ϮϬϬϵ͕�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŶƷŵĞƌŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�ĂǀĂŶĕĂĚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ϭϭй�Ğ�Ϯϳй͘
6 DĂƩŽŽ�Ğ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ�;ϮϬϭϭͿ�ŽďƐĞƌǀĂŵ�ƋƵĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ž�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĂ�&ĂǌĞŶĚĂ�ĚŽ��ƌĂƐŝů�ĂĚǀĞƌƟƵ�
ƋƵĞ�͞ŐƵĞƌƌĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�͞�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�Ğŵ�͞ŐƵĞƌƌĂƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ͕͟ �ĞůĞ�ĞƋƵŝƉĂƌĂǀĂ�ŽƐ�ĞĨĞŝ-
ƚŽƐ�ĚŽ�ĂĨƌŽƵǆĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�ŶŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ĐŽŵ�Ă�ĂůĞŐĂĚĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĐŚŝŶĞƐĂ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝŵŝƌ�Ă�
valorização do RMB.  
7 �Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž�ſƌŐĆŽ�ĚĞ�ĂƉĞůĂĕĆŽ�͞ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ůŝŐĂĚŽ�Ă�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝ-
ŶĂĚŽ�ďĞŵ�ŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĨŽƌŶĞĐŝĚŽ�ũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ͘��ŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�;͘͘͘Ϳ͕�Ă�ŵĞĚŝĚĂ�
Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂŶĂůŝƐĂĚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŽ�'�dd�ĚĞ�ϭϵϵϰ�Ğ�ĚŽ�'�d^͘͟ �ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ſƌŐĆŽ�ĚĞ��ƉĞůĂ-
ĕĆŽ͕���Ͳ�ĂŶĂŶĂƐ�///͕�ƉĂƌ͘ �ϮϮϭ�;tdͬ�^Ϯϳͬ��ͬZͿ
8 tĞŝ�Ğ��ŚĂŶŐ�;ϮϬϬϳͿ�ĐĂůĐƵůĂƌĂŵ�ƋƵĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ă�
ŇƵǆŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƚĞƌ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞ�Ă�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂƐ�
ƚĂƌŝĨĂƐ�ĚĞ�ϭϰ�ƉŽŶƚŽƐ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂŝƐͿ͘�^ĞŐƵŶĚŽ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͕�ŽƐ�ĂƵŵĞŶƚŽƐ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ƉŽƌ�Ƶŵ�
ĚĞƐǀŝŽͲ�ƉĂĚƌĆŽ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ŶĂ�ŵĞƐŵĂ�ƉƌŽƉŽƌĕĆŽ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂƐ�ƚĂƌŝĨĂƐ�ĚĞ�
ϭϭ�ƉŽŶƚŽƐ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂŝƐ�;Ɖ͘�ϭϮͿ͘
9 KƵƚƌĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ&D�/�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚŽ��ƌƚ�ys͘ ϵ�;ĂͿ�ĚŽ�
'�dd�ĚĞ�ϭϵϵϰ͘�K��ƌƚ�s/͕�ƐĞĕĆŽ�/�ĚŽ��Ž��ƉƌŽşďĞ�Ž�ƵƐŽ�ĚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚŽ�&D/�ƉĂƌĂ�ĨĂǌĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�
ƵŵĂ�ƐĂşĚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂ�ŽƵ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂ͕��Ğ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂŽ�ĨƵŶĚŽ�ĞǆŝŐŝƌ�Ă�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ƐŽďƌĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�;&D/�ϮϬϭϮ͕�Ě͘Ϳ͘�dĂŵďĠŵ͕�Ž��ƌƚ�s///�
͘Ϯ�;ĂͿ�;ĞǀŝƚĂƌ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĂƚƵĂŝƐͿ͗�ƌĞƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�&D/�ĂďƐƚĞŶŚĂŵͲƐĞ�
ĚĂ�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�;ƐĂůǀŽ�ƐĞ�ƟǀĞƌĞŵ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨƵŶĚŽͿ͘
10 EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ĐŽŶĐĞďşǀĞů�ƋƵĞ�ƵŵĐŽŶƚƌŽůĞ�ĐĂŵďŝĂů�;ŽƵ�ƵŵĂ�ƌĞƐƚƌŝĕĆŽ�ĐĂŵďŝĂůͿ͕�ŵĞƐŵŽ�ƐĞ�ĐŽŵ-
ƉĂơǀĞŝƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�&D/͕�ƉŽĚĞƌŝĂ�͞ĨƌƵƐƚƌĂƌ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ͟�ĚŽ�'�ddͬKD��
;�ƌƟŐŽ�ys͘ ϰ�ĚŽ�'�ddͿ͕�ĂŶƵůĂƌ�ŽƵ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞƌ�ŽƐ�ďĞŶĞİĐŝŽƐ�ƋƵĞ�Ƶŵ�DĞŵďƌŽ�ĚĂ�KD��ƉŽĚĞƌŝĂ�
ƌĂǌŽĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ĞƐƉĞƌĂƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĐŽŵ�Ž�'�d^�;�ƌƟŐŽ�yy///͘ϯͿ�ŽƵ�ĂŽ�ĂďƌŝŐŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂĐŽƌĚŽ�
ĚŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ďĞŶƐ�ĚĂ�KD��;�ƌƟŐŽ�yy///͘ϭ�;ďͿ�ĚŽ�'�dd�ĚĞ�ϭϵϵϰͿ͘���ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞƐƚĂ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ũƵƌşĚŝĐĂ�
ǀĂŝ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĞƐƚĂ�ŶŽƚĂ�ƌĞƐƵŵŝĚĂ͘
11 EŽ�&ƵŶĚŽ͕�Ž�ŶĆŽͲĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ƚƌĂǌŝĚĂ�ă�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŽ��ŽŶƐĞůŚŽ�ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĚĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�;ŽƵ�ƉŽƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ĞǆĞĐƵƟǀŽͿ͘
12 KƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĚĂ�KD��ŶĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ĂŐŝƌ�ĚĞ�ŽĸĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƌ�ƵŵĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ǀŝŽůĂĕĆŽ�ĂŽ�
�ŽŶƐĞůŚŽ�'ĞƌĂů�ŽƵ�ĂŽ�ĐŽƌƉŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�Ž�ĂĐŽƌĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͘���ƷŶŝĐĂ�ŽĐĂ-
ƐŝĆŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĚĂ�KD��ƐĆŽ�ĐŚĂŵĂĚŽƐ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĂƌ�ƐƵĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚŽƐ�
DĞŵďƌŽƐ�Ġ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ��ŽŵĞƌĐŝĂů�Ğ�ŶĆŽ�Ġ�ĚĂ�ĂůĕĂĚĂ�ĚĞƐƐĞƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄ-
ƌŝŽƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ŝŶĐŽŵƉĂơǀĞů�ĐŽŵ�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚĂ�KD�͘
13 �ĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ĞƐƚĞũĂ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�KD�͘�
14 �ŽŵŽ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ��ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ͕�ŶĆŽ�ŵĞ�ǀĞũŽ�Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ĨĂǌĞƌ�ĂĮƌŵĂĕƁĞƐ�
ƐŽďƌĞ�Ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ůĞŐĂů�ĚĞƐƚĂ�ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ͘
15 K��ƌƚ�yyy�;ĚͿ�ĚŽ��Ž��ĂƵƚŽƌŝǌĂ�ĂŽ�&ƵŶĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĂĚ�ŚŽĐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĂŽƐ�
DĞŵďƌŽƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƐĞ�ĐĞƌƚĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ƐĆŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�
ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘
16 �ƐƚĂ�ĚĞĮŶŝĕĆŽ�ĨŽŝ�ĞĐŽĂĚĂ�ŶŽ�'�dd�ƉĞůŽ�ƉĂŝŶĞů�Ğŵ�͞ZĞƉƷďůŝĐĂ��ŽŵŝŶŝĐĂŶĂ�ʹ�/ŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�sĞŶĚĂ�
ĚĞ��ŝŐĂƌƌŽƐ͟�;ZĞƉƷďůŝĐĂ��ŽŵŝŶŝĐĂŶĂ�ʹ��DĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ��ĨĞƚĂŵ�Ă�/ŵƉŽƌƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�sĞŶĚĂ�/ŶƚĞƌŶĂ�ĚĞ�
�ŝŐĂƌƌŽƐ͘�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�WĂŝŶĞů͕�Ɖ͘�ϭϰϰ͖�ϳ͘ϭϰϰ͕�ϳ͘ϭϰϱͿ͘
17 �ƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ũƵƌŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ͕�ŽƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ůşƋƵŝĚŽƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͕�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�
ŵŽĚĞƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĮŶƐ�ĚĞ�ĂŵŽƌƟǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�Ğ�ƌĞŵĞƐƐĂƐ�͞ŵŽĚĞƌĂĚĂƐ͟�
ƉĂƌĂ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘
18 KƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŵƉŽƌ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ŵƷůƟƉůĂƐ͘��Ğ�
ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ŶŽƚĂ�ĂŽ��ƌƟŐŽ�s/�ƉĂƌϮ�Ğ�ϯ͕�Ϯ�ĚŽ�'�dd͕ ���Ɛ�͞ƉƌĄƟĐĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ŵƷůƟƉůĂƐ�͞�;ƉƌĄƟĐĂĚĂƐ�
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ŽƵ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐͿ�͞ƉŽĚĞŵ͕�Ğŵ�ĐĞƌƚĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŵĂ�ƐƵďǀĞŶĕĆŽ�ăƐ�
ĞǆƉŽƌƚĂĕƁĞƐ͟�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ŽďƟĚĂ�ƉŽƌ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ĂŽ�ĂďƌŝŐŽ�ĚŽ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϯ͕�ŽƵ�ƉŽĚĞ�
ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚƵŵƉŝŶŐ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĞƉƌĞĐŝĂĕĆŽ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĂ�ŵŽĞĚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂşƐ�
ĂƚĞŶĚŝĚĂ�ƉŽƌ�ĂĕĆŽ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�Ϯ͘�WƌĄƟĐĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�ŵƷůƟƉůĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŵ�͞ƉƌĄƟĐĂƐ�ƉĞůŽƐ�
ŐŽǀĞƌŶŽƐ�ŽƵ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƐ͘͟ �EŽ�&D/͕�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐŵƷůƟƉůĂƐ�;ƉƌŽŝďŝĚĂƐ͕�ĞǆĐĞƚŽ�
ƋƵĂŶĚŽ�΀ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ΁�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐͿ�ƐƵƌŐĞŵ�ƋƵĂŶĚŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�Ă��ĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐŽǀĞƌŶŽ͕�ŚĄ�ĚƵĂƐ�
ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƚĂǆĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ă�ǀŝƐƚĂŶŽ�ƉĂşƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĞŵ�Ğŵ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�Ϯй�;ǀĞƌ�WŽ-
ůşƟĐĂ�ĚĞ�WƌĄƟĐĂƐ��ĂŵďŝĂŝƐ�DƷůƟƉůĂƐ͕��ĞĐŝƐĆŽ�Ŷ͘�Ǒ�ϲϰϵͲ;ϱϳͬϯϯͿ͕�Ϯϲ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϭϵϱϳͿ͘�K��ƌƟŐŽ�s///͕�
ƐĞĕĆŽ�ϯ͕�ĚĂ��K��ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƋƵĞ�͞ŶĞŶŚƵŵ�ŵĞŵďƌŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂ͕�ŶĞŵ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�
ĂŐġŶĐŝĂƐ�ĮƐĐĂŝƐ�;͘͘͘Ϳ�ƐĞ�ĞŶǀŽůǀĂŵ�Ğŵ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚſƌŝĂƐ�ĚĞ�ĐąŵďŝŽ�ŽƵ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĐĂŵďŝĂŝƐ�
ŵƷůƟƉůĂƐ͘͟
19 �Ɛ�ƌĞŐƌĂƐ�Ğ�ŶŽƌŵĂƐ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂŝƐ�ĂƉůŝĐĄǀĞŝƐ�ĂŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ��ƐĆŽ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ-
ĚĂƐ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ũƵƌşĚŝĐŽƐ͗�Ž�'�d^͖��Ž��ŶĞǆŽ�;ĚŽ�'�d^Ϳ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͖�Ğ�Ž�
�ŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ��ŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ�Ğŵ�^ĞƌǀŝĕŽƐ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͖�KD��;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶĨŽƌŵĞ�ĚŝƐĐƵƟĚŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�ă�ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶƚƌĂƌ�
ŶŽ�ĞƐĐŽƉŽŽ�ĚŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ��ĚĞ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ�ĚŽ�'�dd�ĚĞ�ϭϵϵϰ�ĞͬŽƵ�ĚĂ�KD��;ǀĞƌ�ŶŽƚĂ�ϵͿ͘�
20 �ǆĐĞƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ũƵƐƟĮĐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ž�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ͕�ǀĞƌ��ƌƚ�y//�ĚŽ�'�d^͘
21 EŽ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ�ŶŽ�DŽĚŽ�ϭ͕�Ž�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕŽ�Ġ�ĞƐƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�Ž�
ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ͘���ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ�ĚĂ�KD��ŝŶĐůƵŝ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽ�
ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ž�ŇƵǆŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ĚĞǀĞƌĄ�ƐĞƌ�ůŝďĞƌĂůŝ-
ǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĕĆŽ�ĂĐŽŶƚĞĕĂ�;<ŝƌĞǇĞǀ�ϮϬϬϮͿ�͘
22 K�'�d^�ŶĆŽ�ƌĞƋƵĞƌ�ůŝǀƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ�;ĞŶƚƌĂĚĂƐ�Ğ�ƐĂşĚĂƐͿ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌŽ-
ŵŝƐƐŽƐ�ĂƐƐƵŵŝĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽƐ�DŽĚŽƐ�Ϯ�Ğ�ϰ͕�ŶĞŵ�Ă�ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�ƐĂşĚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ�ĂƐƐƵŵŝĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�DŽĚŽ�ϯ�͘�
23 KƐ�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ƚĞƌ�ŽƌŝŐĞŵ�Ğŵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ŵĂƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�
ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐĆŽ�ƵŵĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĚĂ��ĐŽŶƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶĂ�ĐŽŶƚĂ��
ĐĂƉŝƚĂů�ĚŽ�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ͘��ŽŵŽ�<ŝƌĞǇĞǀ�;ϮϬϬϮͿ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�;&Ϳ�ŝŶĐůƵĞŵ�
ĂƉĞŶĂƐ�ĂƐ�ƚĂǆĂƐ�Ğ�ĞŶĐĂƌŐŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�;͘͘͘Ϳ�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ĚĞƉſƐŝƚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞƐŝ-
ĚĞŶƚĞƐ�Ğ�ŶĆŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ�Ġ�Ƶŵ�ŝƚĞŵ�ĚŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƐ�ĐƵƐƚŽƐ�ĚŽ�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚĂŝƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�;͘͘͘Ϳ�ƐĆŽ�ŝƚĞŶƐ�ĚĂ�ĐŽŶƚĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�EĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĚĂ�KD�͕�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĞƐƚĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ŽƵ�ŶĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�mas não os 
ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�Ğŵ�Ɛŝ�ʹ�ŽďũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�;ŐƌŝĨŽ�ŶŽƐƐŽ͕�/ďŝĚ͕�Ɖ͘�ϴͿ͘
24 �ŽŵŽ�ŽďƐĞƌǀĂ�DĂƌĐŚĞƫ�;ϮϬϭϬͿ͕�ŶĞŵ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĞƐƚĆŽ�ĂƐƐŽĐŝĂ-
ĚĂƐ�Ă�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕŽƐ�;ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌ-
ŵĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕŽƐͶ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�Ž�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�
transação corrente).
25 �Ɛ�͞ůŝƐƚĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĂƐ͕͟ �ŽƉŽƐƚĂƐ�ăƐ�͞ůŝƐƚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ͕͟ �Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂƐ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ�ă�ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�
ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ƐĆŽ�ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ͘��ŽŵŽ�ĚŝƐĐƵƟĚŽ�ĂďĂŝǆŽ͕�ĂƐ�ůŝƐƚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƐĆŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌĂ-
ĚĂƐ�Ğŵ��ĐŽƌĚŽƐ��ŝůĂƚĞƌĂŝƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�;�/dƐͿ�Ğ�Ğŵ��ĐŽƌĚŽƐ�WƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ĚĞ��ŽŵĠƌĐŝŽ�;Wd�ƐͿ͘�
�Ɛ�ůŝƐƚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƐĆŽ�ƵƟůŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ĚĂ�KD��ƋƵĞ�ƌĞŐƵůĂŵ�Ž�ĐŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĞ�ŵĞƌĐĂĚŽ-
ƌŝĂƐ�;ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ǀĞƌ��ƌƟŐŽ�ϯ͘ϯ�ĚŽ��ĐŽƌĚŽ�ƐŽďƌĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂͿ͘��
26 KƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ�Ă�ŇƵǆŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĆŽ�
ŝŵƉůŝĐĂŵ�ƋƵĞ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ƐĞƌĄ�͞ĚĞƐƌĞŐƵůĂĚŽ͕͟ ��ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĄ-
ǀĞů�ĐŽŶĐĞĚĞƌĄ�Ž�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĂŽƐ�ƉƌĞƐƚĂĚŽƌĞƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�;ƐŽďƌĞ�Ž�ƋƵĂů�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƉŽĚĞŵ�
incluir limitações).
27 >ĞƌŽƵǆ�;ϮϬϬϮͿ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�Ž�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ�ƉŽĚĞ�ĞǀŽůƵŝƌ͕ �ũĄ�ƋƵĞ�͞ŶĆŽ�ĞƐƚĄ�
ĐŽŶŐĞůĂĚŽ�ŶŽ�ƚĞŵƉŽ͘͟ �
28 �ŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�DĂƌĐŚĞƫ�;ϮϬϭϬͿ͕�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ�ĞǆĐĞĕĆŽ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂů�ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�Ă�
Ƶŵ�͞ĞǆĂŵĞ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͟�;ƉƌŽǀĂŶĚŽ�ƐƵĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵ�ŽďũĞƟǀŽ�Ğ�ƐĞ�Ž�ŵĞƐ-
ŵŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƐĞƌ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ŵĞŶŽƐ�ƌĞƐƚƌŝƟǀĂͿ͘�/ŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĂƋƵĞůĞƐ�Ğŵ�
ƋƵĞ�Ž�ŝŶƋƵŝƌŝĚŽ�ŝŶǀŽĐĂ�ĂƐ��ǆĐĞĕƁĞƐ�'ĞƌĂŝƐ�ĚĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�Ž�'�d^͕�ĞůĞ�ƉŽĚĞ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�ƉƌŽǀĂƌ�ƋƵĞ�Ă�
ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĞƌĂ�͞ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ͟�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉƌŝƌ�ŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐ�ŶŽ��ƌƟŐŽ�y/s�ĚŽ�'�d^͘��
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29 DĂƌĐŚĞƫ�ŽďƐĞƌǀĂ�;ϮϬϭϬͿ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�͞ƌĂǌƁĞƐ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ͟�ŶĆŽ�ƉƌĞĐŝƐĂŵ�ƐĞƌ�
ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�ăƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵŽ�͞ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂů͘͟
30 ��ŵĞƌĂ�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�͞ĞǆĐĞĕĆŽƉƌƵĚĞŶĐŝĂů͟�ƉŽĚĞ�ĚĞƐĞŶĐŽƌĂũĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĕƁĞƐ�ũƵƌşĚŝĐĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ŵĞƐŵŽ�ŽŶĚĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƚġŵ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�Ă��ĞǆŝŐġŶ-
ĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�EĂ�ǀĞƌĚĂĚĞ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĨŽƌĂŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�Ğŵ�
ǀĄƌŝĂƐ�ŽĐĂƐŝƁĞƐ͕�ŵĂƐ��ŶƵŶĐĂ�ĨŽƌĂŵ�ůĞŐĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĚŽƐ͘
31 ͞�ůŐƵŵĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ�ĚĞ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�
ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌŝĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͘͟ �DĂƌĐŚĞƫ�;ϮϬϭϬͿ�
32 �ƌƟŐŽ�yy͘ϯ�ĚŽ�'�d^͘
33 ��ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚĞƌŵŽ�͞ĞǆĐĞĕĆŽ͟�ƐƵŐĞƌĞ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ƵƟůŝǌĄͲůŽ͕�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�KD��ŶĆŽ�ĞƐƚĆŽ�ůŝŵŝ-
ƚĂĚŽƐ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�͞ƐĞƵ͟�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͘
34 �ƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŝŶĚĂ�ŶĆŽ�ĨŽŝ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆĐĞĕĆŽ�ƉƌƵ-
ĚĞŶĐŝĂů�ŶĆŽ�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƌĂǌƁĞƐ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ͕�ŽƵ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�
Ğ�Ă�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͕�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ĞĨĞŝƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽƐ�ŽƵ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚŽƐ�
DĞŵďƌŽƐ͖�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ƋƵĞ͕�ĂŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄͲůĂƐ͕��ŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞŵ�ƵƟůŝǌĄͲůĂƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�
afastamento das suas obrigações.
35 ^ĞŐƵŶĚŽ�Ž�ďĂŶĐŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽƐ��ĐŽƌĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�hE�d��͕�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�
'ϮϬ�ƐĆŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ϭ͘ϴϮϰ�//�Ɛ�;K����Ğ�^ĠƟŵŽ�ZĞůĂƚſƌŝŽ�ĚĂ�hE�d���ƐŽďƌĞ�ĂƐ�DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶ-
to do G20, 31 de maio, Tabela 2).
36 KƐ�ƉĂşƐĞƐ�ƐĆŽ�ŽďƌŝŐĂĚŽƐ�Ă�ůŝƐƚĂƌ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞ�ĞŶƋƵĂĚƌĂŵ͘��Ɛ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ŶĆŽ�ůŝƐƚĂ-
ĚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ͕�ŽƵ�ĄƌĞĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ůŝƐƚĂĚĂ͕�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
liberalizadas.
37 �Ɛ�ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�ă�ŝŵƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ŝŶĐůƵşĚŽƐ�ŶŽƐ�Wd�Ɛ�Ğ��/dƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĐŽŶŇŝƚĂƌ�
ĐŽŵ�ĚƵĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ�&D/͘�K��ƌƟŐŽ�s/͕�ƐĞĕĆŽ�ϭ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚŽ�ĨƵŶĚŽ�ŶĆŽ�
ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ƵƐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ă�͞ŐƌĂŶĚĞƐ�Ğ�ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂƐƐĂşĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�͖͞�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŶĂ�ĂƵƐġŶ-
ĐŝĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟĂ�ŶŽ�Wd��ŽƵ�ŶŽ��/d͕ �Ƶŵ�ŵĞŵďƌŽ�ĚŽ�ĨƵŶĚŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ůĞŐĂůŵĞŶ-
ƚĞ�ŽďƌŝŐĂĚŽ�Ă�ƵƐĂƌ�ŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�&D/�ƉĂƌĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌ�Ž�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŽ�ƐĞƵ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĚŽ�Wd�ͬ�/d͘ �WŽƌ�ŽƵƚƌŽ�
ůĂĚŽ͕�ĂƐ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĚŽ�Wd�Ɛͬ�/dƐ�ƉŽĚĞŵ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶŇŝƚŽ�ĐŽŵ�Ž��ƌƟŐŽ�s///͕�ƐĞĕĆŽ�Ϯ�;ĂͿ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂ-
ƚƵƚŽƐ�ĚŽ�&D/͘��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͕�Ƶŵ�ŵĞŵďƌŽ�ƉŽĚĞ͕�ĐŽŵ�Ă�ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ĚŽ�ĨƵŶĚŽ͕�ŝŵƉŽƌ�
ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĕƁĞƐ�ĐŽƌƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�
ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ͕�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƐƵƌŐŝƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚŽ�&ƵŶĚŽ�ĐĂƐŽ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�
ƉĂƌƚĞƐ�ŝŵƉƵƐĞƐƐĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ăƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂŵ�Ž�Wd�ͬ�/d�;&D/�ϮϬϭϬ͕�ƉĂƌĄŐƌĂĨŽ�ϮϳͿ͘
38 DĂƩŽŽ�Ğ�^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ�;ϮϬϬϴͿ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŵ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ă�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ĚŽ�/����Ġ�
ďĂƐĞĚĂ�ŶĂ�Ͷ�ĂŐŽƌĂ�ĨĂůƐĂ�Ͷ�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂŵ�Ă�/���ĐŽŵŽ�
ƵŵĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŝƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂƐ�Ğ�ŵĆŽ�
de obra.
39 /D&�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϳ͘����
40 DĞƐŵŽ�ĂƐƐŝŵ͕�ŵƵŝƚŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂƋƵĞůĞƐ�ĐŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ�
ƉĞƋƵĞŶĂƐ͕�ĂŝŶĚĂ�ƚĞƌĆŽ�ƋƵĞ�͞ĐŽŵƉĞƟƌ͟�ƉĞůŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ƵƐĂŶĚŽ�ƐĞƵ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ĮƐĐĂů͘
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ϰ͘�KƐ��ƐĨŽƌĕŽƐ�ĚŽ��ƋƵĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�Ă�ZĞǀŝƐĆŽ�ĚĂƐ�ZĞŐƌĂƐ
ĚŽ�'�d^�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ZĞŐƵůĂĕƁĞƐ�DŽŶĞƚĄƌŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�Ğ�ŽƐ�

EŽǀŽƐ�WĂƌĂĚŝŐŵĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵĂ1 

 Andrés Arauz G.

Neste ensaio, explico a abordagem do Equador à revisão de regras do GATS 
em meio à crise !nanceira global e sua busca de alternativas dentro do Tratado 
para cumprir os objetivos da política. Primeiramente, argumento que os 
princípios sobre os quais regras do GATS foram elaboradas respondem a uma 
conjuntura geopolítica e não oferecem autonomia de política su!ciente para as 
políticas monetárias e !nanceiras dos países em desenvolvimento. Em segun-
do lugar, apresento o processo em curso do Equador na OMC e seus resulta-
dos pretendidos. Por !m, apresento diretrizes para regulações heterodoxas dos 
#uxos de capitais, em conformidade com o direito internacional em vigor.

K�W�Z��/'D�������^Z�'h>���K��^d���D��Z/^�͕�D�^�K�'�d^
ESTÁ PRESO NA DÉCADA DE 1990

Quando a Rodada do Uruguai estava sendo negociada e a OMC criada em 
meados da década de 1990, o paradigma da desregulação e liberalização 
!nanceiras foi um consenso entre a academia convencional, organismos 
internacionais e formuladores de políticas globais. Cerca de 100 países 
comprometeram-se com a profunda liberalização dos serviços !nanceiros, 
incluindo o livre #uxo de capitais (GATS Artigo XI). No entanto, as regras 
sobre os compromissos ignoraram, propositadamente, a tendência estrutu-
ral predominante dos #uxos de capitais para países que emitem moeda de 
reserva (Tabela 1) e para centros o%shore (paraísos !scais e jurisdições de 
sigilo) (Tabela 2). Fortemente in#uenciado pelos programas de ajustamento 
estrutural do FMI na década de 1990, o princípio da liberalização foi adotado 
até mesmo na legislação interna em todo o mundo em desenvolvimento.

Assim, não seria surpreendente que a forma mais líquida de capital (setor !nan-
ceiro) e os países bene!ciários líquidos (emissores de moeda de reserva e centros 
o%shore) !zessem maior pressão para a liberalização dos serviços !nanceiros 
e, particularmente, para a livre circulação de capitais. Recentemente, é possível 
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testemunhar a pressão2 para a Coréia desmantelar suas regulações de #uxos de 
capitaisl e a insistência da China deve liberalizar totalmente sua conta de capital.
dĂďĞůĂ�ϭͲ�WĂƐƐŝǀŽƐ��ǆƚĞƌŶŽƐ�ƉŽƌ�EĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ĂŶĐŽ

 WĂƐƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ� WĂƐƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�� WƌŽƉŽƌĕĆŽ
� ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ;ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ͬ�
Jurisdição dos bancos do banco do banco nacionalidade)
;ĚĞǌ�ϮϬϭϭͿ� ;ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�h^�Ϳ� ;ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�h^�Ϳ� ;йͿ

Estados Unidos� �ϯ͘ϵϰϯ�� �ϱ͘ϭϮϮ�� ϭϯϬй
Reino Unido� �ϲ͘Ϭϯϭ�� �ϰ͘ϲϱϬ�� ϳϳй
&ƌĂŶĕĂ� �Ϯ͘ϭϮϰ�� �ϯ͘ϰϵϮ�� ϭϲϰй
Alemanha� �ϭ͘ϲϰϰ�� �ϯ͘Ϯϳϳ�� ϭϵϵй
^ƵŝĕĂ� �ϴϯϰ�� �Ϯ͘ϲϳϱ�� ϯϮϭй
Japão� �ϭ͘Ϯϯϳ�� �Ϯ͘ϯϳϵ�� ϭϵϮй
,ŽůĂŶĚĂ� �ϭ͘ϰϬϲ�� �ϭ͘ϲϮϯ�� ϭϭϱй
^ƵĠĐŝĂ� �ϱϮϳ�� �ϭ͘Ϯϯϲ�� Ϯϯϰй
�ƐƉĂŶŚĂ� �ϳϭϳ�� �ϵϭϵ�� ϭϮϴй
�ƵƐƚƌĄůŝĂ� �ϲϳϲ�� �ϵϭϰ�� ϭϯϱй
�ĂŶĂĚĄ� �ϯϳϲ�� �ϵϬϳ�� Ϯϰϭй
/ƚĄůŝĂ� �ϴϮϳ�� �ϴϮϴ�� ϭϬϬй
Hong Kong SAR� �ϲϴϴ�� �ϱϮϲ�� ϳϲй
�ĠůŐŝĐĂ� �ϱϴϭ�� �ϱϮϲ�� ϵϭй
�ŝŶĂŵĂƌĐĂ� �ϮϴϮ�� �ϯϲϵ�� ϭϯϭй
dĂŝƉĞŝ��ŚŝŶĞƐĂ�� �ϭϭϴ�� �ϯϮϲ�� Ϯϳϱй

Fonte: BIS (2012).
Negrito = membros com direitos especiais de saque pré-Euro (SDR). Itálico = centros o%shore.

dĂďĞůĂ�ϭͲ�WĂƐƐŝǀŽƐ��ǆƚĞƌŶŽƐ�ƉŽƌ�ZĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ĚŽ��ĂŶĐŽ
 WĂƐƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ� WĂƐƐŝǀŽƐ�ƉŽƌ�� WƌŽƉŽƌĕĆŽ
� ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ� ;ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ�ͬ�
Jurisdição dos bancos do banco do banco nacionalidade)
;ĚĞǌ�ϮϬϭϭͿ� ;ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�h^�Ϳ� ;ďŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�h^�Ϳ� ;йͿ

�ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ� �ϲ͘Ϭϯϭ�� �ϰ͘ϲϱϬ�� ϳϳй
ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ� �ϯ͘ϵϰϯ�� �ϱ͘ϭϮϮ�� ϭϯϬй
&ƌĂŶĕĂ� �Ϯ͘ϭϮϰ�� �ϯ͘ϰϵϮ�� ϭϲϰй
�ůĞŵĂŶŚĂ� �ϭ͘ϲϰϰ�� �ϯ͘Ϯϳϳ�� ϭϵϵй
Ilhas Cayman � �ϭ͘ϱϴϱ�� �ϭϰ�� ϭй
,ŽůĂŶĚĂ� �ϭ͘ϰϬϲ�� �ϭ͘ϲϮϯ�� ϭϭϱй
:ĂƉĆŽ� �ϭϮϯϳ�� �Ϯ͘ϯϳϵ�� ϭϵϮй
�ŝŶŐĂƉƵƌĂ� �ϵϬϱ�� �Ϯϯϱ�� Ϯϲй
^ƵşĕĂ� �ϴϯϰ�� �Ϯ͘ϲϳϱ�� ϯϮϭй
/ƚĄůŝĂ� �ϴϮϳ�� �ϴϮϴ�� ϭϬϬй
�ƐƉĂŶŚĂ� �ϳϭϳ�� �ϵϭϵ�� ϭϮϴй
Hong Kong SAR� �ϲϴϴ�� �ϱϮϲ�� ϳϲй
�ƵƐƚƌĄůŝĂ� �ϲϳϲ�� �ϵϭϰ�� ϭϯϱй
Bahamas� �ϱϴϵ�� �ϭϲ�� ϯй
�ĠůŐŝĐĂ� �ϱϴϭ�� �ϱϮϲ�� ϵϭй
>ƵǆĞŵďƵƌŐŽ� �ϱϰϬ�� �ϲϯ�� ϭϮй

Fonte: BIS (2012).
Negrito = membros com direitos especiais de saque pré-Euro (SDR). Itálico = centros o%shore.
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Como vimos na introdução do Capítulo 1, o GATS apresenta contradições 
quanto à capacidade de um país de praticar regulações da conta de capital 
(CARs).  

As regulações da conta de capital (CARs) são úteis para a gestão e para a pre-
venção de crises, mas são também um instrumento valioso para o desenvol-
vimento econômico, além da estabilidade !nanceira. Vou me estender sobre 
os benefícios das CARs na proteção da autonomia da política monetária, a 
partir da recente perspectiva do Equador (dolarizado) e examinarei breve-
mente o papel das CARs no auxílio administrativo à execução das políticas 
de desenvolvimento.

Como a resposta diversi!cada e dinâmica à crise !nanceira demonstra,3 as 
CARs são e devem ser parte do arcabouço político, mas, infelizmente, as 
regras do GATS limitam essa necessária autonomia de política. Mas as CARs 
devem estar disponíveis 
aos formuladores de 
políticas não somente em 
tempos de crise a !m de 
evitar a fuga de capitais e 
perda de liquidez; devem 
estar disponíveis para 
utilização com expediente e certeza, sem o receio de um retrocesso jurídico. 
É importante reconhecer que, embora os países tenham que enfrentar um ca-
minho demorado e cheio de obstáculos, o GATS oferece a possibilidade para 
usar as CARs para !ns de gerenciamento de crise, principalmente recorrendo 
ao Artigo XII.

No entanto, as CARs não são úteis apenas para o gerenciamento de crises, 
mas também são valiosos instrumentos macroprudenciais para a prevenção 
de crises. Por causa das assimetrias geopolíticas estruturais entre países de-
senvolvidos emissores de moeda-reserva e os países em desenvolvimento, o 
segundo grupo precisa das CARs como instrumento macroprudencial na go-
vernança adequada de seus sistemas !nanceiros e também para salvaguardar 
a estabilidade !nanceira como pré-condição para o crescimento.4 O principal 
efeito das CARs bem sucedidas, enquanto instrumentos macroprudenciais, 
foi o de alterar os prazos dos #uxos de capitais, como uma medida preven-
tiva para minimizar os efeitos de interrupções súbitas desses #uxos voláteis 
e impedir ataques especulativos contra as moedas nacionais ou instituições 
!nanceiras particulares. Além disso, ter CARs vigentes ou prontamente 

As regulações da conta de capital (CARs) 
são úteis para a gestão e para a prevenção 
de crises, mas são também um instrumento 
valioso para o desenvolvimento econômico, 
além da estabilidade !nanceira. 
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disponíveis no arcabouçode política econômica enquanto “instrumentos de 
prevenção de crise” permite respostas mais rápidas por meio do ajuste !no ou 
do fechamento de brechas em caso de efeito contágio de uma crise externa. 
A implantação das CARs no momento da crise sem a presença de medidas 
preventivas poderia ser considerada desesperada e, até que sua adoção tenha 
sido aperfeiçoada, a expectativa de sua aplicação provocaria saídas de capitais 
fortemente pró-cíclicas e a fuga maciça de capitais seria autorrealizável. Por 
outro lado, existe o risco de contágio interno: “se um país exposto a riscos 
sistêmicos que acompanham os #uxos de capitais não for capaz de adotar me-
didas macroprudenciais adequadas, sua estabilidade econômica e !nanceira 
poderia ser colocada em risco. Dado o atual ambiente de globalização !nan-
ceira e a interconexão resultante em todo o mundo, a incerteza econômica a 
nível nacional poderia transbordar sobre a economia global”(OCDE 2012). 
Considero a autonomia de política para a adoção desses tipos de medidas 
macroprudenciais preventivas ambígua dados os termos atuais do GATS.5

Após uma série de crises !nanceiras nos anos 1990, os países 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 países relutam em investir em ativos de longo prazo na região, 
pois poderiam enfrentar saídas de capitais súbitas. As CARs moderadas po-
dem minimizar esse risco e liberar centenas de bilhões de dólares em reservas 
para a estratégia de desenvolvimento da região. 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 “reconheça que determinadas pressões sobre 
o balanço de pagamentos de um Membro em processo de desenvolvimento 
econômico ou de transição econômica possam requerer restrições para asse-
gurar, inter alia, a manutenção de um nível de reservas !nanceiras su!cientes 
para a implementação de seu programa de desenvolvimento econômico ou 
de transição econômica”, e até mesmo que o termo “reconhecer” tenha um 
efeito vinculativo (o que não foi testado), parece impossível na prática, pois 
exige que se siga o procedimento do FMI em caso de crises de balanço de 
pagamento (BoP).

Por ainda não ter sido cumprido o objetivo regional de estabelecer um fundo 
comum de reserva6, como parte de seu programa de desenvolvimento, o 
Banco Central do Equador tem investido parte de seu portfólio (dolarizado) 
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em ativos internos a longo prazo e, consequentemente, cobre seu risco de 
liquidez utilizando CARs não discriminatórias.

Os países em desenvolvimento podem também ser muito úteis para limi-
tar a conversibilidade dos #uxos de capitais dos seus modos de pagamento 
domésticos como parte de sua estratégia de desenvolvimento nacional, a !m 
de ganhar autonomia política monetária (Epstein 2012). Observe-se que os 
países 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 já 
criou tal autonomia política para a moeda eletrônica emitida publicamente. 
Lembre-se da “Teoria do Dinheiro do Estado: um país pode emitir crédito 
soberano não-conversível para !nanciar suas necessidades de desenvolvi-
mento” (disponível no mercado interno) (Wray 2012).

Em matéria de execução administrativa, as CARs são um instrumento muito 
poderoso na geração de registros administrativos com valiosos dados tran-
sacionais quantitativos que podem ser facilmente interligados com outras 
entidades do governo7. Segundo Epstein (2012), tais registros podem ser uti-
lizados na prevenção de corrupção (saídas e entradas de pessoas politicamen-
te expostas — PEPs), evasão !scal (particularmente dos preços de transferên-
cia), lavagem de dinheiro, !nanciamento do terrorismo e outras atividades 
ilícitas que envolvem a fuga de capitais. Também podem ser utilizados para 
impor critérios de desempenho em contratos entre investidor e estado. Ne-
nhuma dessas questões foram discutidas na esfera pública no início dos anos 
90. Concluindo, proponho um projeto de CARs que desempenhe principal-
mente este papel de forma compatível com o atual regime de comércio.

O EQUADOR NA OMC 

O Equador é uma economia pequena, de rendimento médio e muito aberta. 
No !nal do século passado, sofreu uma crise !nanceira sistêmica, que causou 
uma saída de capital repentina, colapso do sistema !nanceiro, perda da so-
berania monetária do país e a expulsão de milhões de cidadãos por meio de 
migração. Se o país não quiser repetir uma crise de tal magnitude e os impac-
tos distributivos regressivos, é preciso garantir autonomia reguladora ampla e 
su!ciente para a sua política monetária, !nanceira e econômica. O Equador, 
desde então, tem re-regulado8 seu sistema monetário e !nanceiro para servir 
como uma ferramenta para o desenvolvimento (OMC 2011a). 
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Depois do simpósio em 1 de julho de 2011 juntamente com outras orga-
nizações multilaterais, o Equador uniu esforços com a Índia, Argentina e 
África do Sul numa solicitação para estudar os efeitos da crise e se as medidas 
domésticas subsequentes adotadas pelos países desenvolvidos estavam de 
acordo com seus compromissos no GATS. Uma série de assimetrias relacio-
nadas entre países desenvolvidos e países em desenvolvimento foi detectada: 
transparência e monitoramento detrás das fronteiras; dotações orçamen-
tárias; afrouxamento quantitativo — ligado à emissão de moeda reserva 
(moeda de denominação da sua dívida); impactos cambiais; concorrência de 
instituições !nanceiras sistemicamente importantes. 

No Comitê do Comércio de Serviços Financeiros (CTFS) que se seguiu, o 
Equador manifestou a necessidade de se estudar os efeitos da crise !nanceira 
e suas implicações para a OMC.

No fórum público da OMC em setembro de 2011, o Equador concluiu o 
seguinte: o Diretor Geral Lamy foi correto no apoio9 à necessidade de mais 

e melhor regulação. Para 
que esta re-regulação seja 
bem sucedida, é preciso 
que haja uma melhora sig-
ni!cativa na comunicação 
e coordenação entre os re-

guladores e negociadores comerciais. As crises podem ser evitadas com uma 
regulação adequada e evitar crises contribui com a prevenção de medidas de 
distorção do comércio. O Equador sugere, portanto, que a OMC monitore os 
impactos da crise e das medidas tomadas, além de garantir a autonomia de 
política pública para a regulação (OMC 2011b).

A proposta do Equador no Comitê de Serviços Financeiros da OMC em outubro 
de 2011 foi precedida de várias reuniões bilaterais e apoiada por uma série de 
organizações não-governamentais. A proposta solicitava uma interpretação 
pela Conferência Ministerial para dar sequência à revisão das regras do GATS 
para serviços !nanceiros a !m de garantir ampla autonomia de política para as 
CARs e para a regulação interna. Este pedido foi feito à luz dos recentes desdo-
bramentos, incluindo a reforma do sistema monetário internacional (o papel das 
moedas- reserva, desequilíbrios globais, dilema de Tri'n), a regulação interna 
(instituições grandes demais para falir, Glass-Steagall, sistema bancário na “som-
bra”) e a arbitragem regulamentar de cooperação transfronteiriça (nomeadamen-

As crises podem ser evitadas com uma 
regulação adequada e evitar crises contribui 
com a prevenção de medidas de distorção 
do comércio.



Relatório da Conta Capital e o Sistema de Comércio      53

te através de centros o%shore). Argentina, Barbados, Bolívia, Brasil, China, Cuba, 
República Dominicana, Índia e África do Sul apoiaram a proposta (OMC 2011a).

A Austrália alegou que o GATS e o Anexo sobre Serviços Financeiros já ofere-
ciam aos Membros um elevado nível de discricionariedade e, ao mesmo tempo, 
não permitia medidas com efeitos puramente protecionistas. Taiwan, União 
Europeia, Coréia do Sul, Noruega e Estados Unidos consideraram que o GATS 
já oferecia adequada autonomia de política, em particular por meio da exceção 
prudential. A visão do Canadá é que a exceção prudencial do GATS havia fun-
cionado muito bem e concedido aos Membros #exibilidade para proteger seus 
sistemas !nanceiros domésticos e reformar seus regimes regulatórios (OMC 
2011a). As respostas das economias desenvolvidas (que abrigam os maiores e 
mais poderosos setores !nanceiros) talvez sejam bené!cas para o Equador. As 
declarações o!ciais comentando a #exibilidade da exceção prudential podem 
ser usadas como argumentos em potenciais controvérsias no futuro.

No CTFS em março de 2012, o Equador destacou que a preservação da autono-
mia de política para a regulação !nanceira fora apoiada por muitos membros. 
Solicitou que a Secretaria preparasse uma nota sobre o escopo de aplicação 
do GATS e deu exemplos de medidas prudenciais que os Membros poderiam 
adotar. A proposta não foi aceita pelos membros do Comitê (OMC 2012e).

Fica claro que seria contraproducente aos interesses do Equador e dos outros 
países em desenvolvimento, uma série de exemplos sobre quais medidas 
seriam prudenciais ou não, ou quais se desviam ou não dos compromissos. 
No entanto, o Equador deveria tentar incluir uma interpretação do termo 
prudencial que engloba a dimensão tanto microprudencial como macro-
prudencial. Isso parece ser um consenso viável e talvez já esteja explícito no 
Artigo 2(a) do Anexo sobre Serviços Financeiros do GATS.

Além disso, o Equador deveria ter a intenção de garantir que as CARs 
fossem consideradas como regulações macroprudenciais. Este ponto parece 
controvérso: ambos, o BIS (Bank for International Settlements) e o FMI têm 
publicado artigos10 que, dependendo dos autores, têm posições mutuamente 
exclusivas sobre esta questão. No entanto, existe uma de!nição de política pe-
los líderes do G-20 que “recorreram ao FSB, FMI e BIS para futuros trabalhos 
sobre arcabouços de política macroprudencial, incluindo ferramentas para 
mitigar o impacto dos #uxos de capital excessivos” (FSB, FMI e BIS 2011). De 
acordo com esta de!nição, as CARs fazem parte da política macropruden-
cial. Por outro lado, a abrangência de medidas macroprudenciais poderia 
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ser decidida por cada Membro,11 que corresponderia precisamente a uma 
abordagem adotada por Claire Jones (2011) no Financial Times: “as priori-
dades dos países diferem sobre as principais fontes de estresse !nanceiro, 
então a política macroprudencial variará de jurisdição para jurisdição.” Uma 
abordagem alternativa seria de!nir estes termos da forma mais abrangente 
possível nos acordos de reconhecimento autorizados pelo Artigo 3º do Anexo 
do GATS sobre Serviços Financeiros (Viterbo 2012).

O Equador também deve procurar esclarecimentos sobre a frase “usado como 
meio de se desviar”,12  quando se refere à regulação prudencial doméstica. Há 
um intenso debate sobre este tema (UNCTAD 2011a) sem que esta cláusula 
tenha sido realmente testada.13 Em princípio, isso já é um sinal positivo para 
os interesses do Equador. Se a medida passar no teste de “prudência”, pode-se 
seguramente supor que a regulação não é utilizada como meio para se desviar 
de compromissos. Porque, se for prudencial, então já está sendo utilizada como 
um meio de proteção aos investidores, depositantes, segurados ou pessoas a 
quem um dever !duciário é devido pelo prestador de serviços !nanceiros, ou 
como um meio de garantir a integridade e a estabilidade do s  istema !nanceiro.

Em 26 de junho de 2012, em um workshop não-vinculativo coordenado pelo 
Presidente do CTFS (China), o Equador insistiu na necessidade da OMC atu-
alizar seus paradigmas à luz da maior crise !nanceira desde a grande depres-
são e agir sobre as assimetrias descritas acima.

Em 27 de junho de 2012, o Equador apresentou uma proposta (OMC 2012f) 
ao Comitê de Serviços Financeiros, solicitando que a Secretaria preparasse 
um documento de referência para uma discussão dentro do CTFS sobre 
avanços internacionais nas regulações macroprudenciais (incluindo as CARs) 
e as regras do GATS. O debate questiona a proposição sobre as novas regula-
ções macroprudenciais, sua relação com o comércio de serviços !nanceiros, 
a coerência entre os padrões da OMC e do FMI sobre a regulação macropru-
dencial, a coordenação entre reguladores e negociadores e as características 
especí!cas dos #uxos de capitais em relação às regras do GATS. Como em 
outras ocasiões, foi decidido que os membros consultariam seus governos e 
que teriam uma resposta para a próxima reunião do Comitê.

CARs HETERODOXAS

A despeito de seus esforços dados seu tamanho e recursos, o Equador neces-
sariamente não pode esperar pela adaptação do regime de comércio interna-
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cional às circunstâncias presentes.14 Portanto, existem medidas alternativas 
a serem tomadas com efeitos semelhantes às CARs. O primeiro conjunto de 
medidas diz respeito às regulações preventivas de evasão !scal. O segundo 
grupo refere-se ao combate à lavagem de dinheiro e ao !nanciamento do 
terrorismo (AML/CFT). O terceiro grupo diz respeito à regulação interna 
microprudencial do banco central.

Em relação às medidas de evasão !scal , a ideia é a partir do direito soberano15  
de qualquer Estado para estabelecer seu sistema !scal. Até mesmo ao nível 
do Tratado da União Europeia, o Artigo 65 isenta expressamente16 questões 
!scais do mandato de livre circulação de capitais. A regulação mais agressiva 
de prevenção à evasão foi aprovada nos Estados Unidos: Foreign Account Tax 
Compliance Act (FATCA). Tal regulação estabelece fortes controles adminis-
trativos ex ante para transações estrangeiras e restrições quantitativas asso-
ciadas por meio de impostos retidos na fonte (IRS 2012). Embora não tenha 
sido totalmente implementada, parece ter sido bem sucedida na redução da 
“fuga de capitais” dos Estados Unidos (Der Spiegel 2011). O FATCA pode 
violar as disposições de não discriminação do Acordo de Livre Comércio da 
América do Norte (NAFTA), bem como do GATS (Cock!eld 2012).

Os tipos especí!cos de medidas poderiam ser controles administrativos de 
transferência de preço ex ante, testes de solvência anti-fraude para as transa-
ções transfronteiriças, impostos diferenciados de retenções para as transações 
transfronteiriças, impostos Tobin, conformidade com impostos domésticos e 
requisitos de transparência (bene!ciário) para o destinatário da transferência, 
entre outros.

A aplicação das normas AML/CFT têm gerado pressão internacional. Os paí-
ses podem estabelecer regulamentos internos que, ao confrontar estas questões 
diretamente, podem também servir como CARs alternativas. Aceita-se17 o 
fato de que os controles de capitais reduzem a lavagem de dinheiro por meio 
do sistema bancário. Os países desenvolvidos estão cientes dos múltiplos usos 
dos instrumentos de AML/CFT como CARs. No início das negociações do 
FTA entre os EUA e a Colômbia, o USAID e a Embaixada dos EUA em Bogo-
tá !zeram o seguinte diagnóstico: “o governo da Colômbia pode argumentar 
que necessita de controles rígidos sobre transações !nanceiras internacio-
nais para controlar a lavagem de dinheiro e a fuga de capitais. O governo 
da Colômbia pode aceitar assistência técnica adicional dos Estados Unidos 
no combate à lavagem de dinheiro como alternativa” (Wikileaks 2004). A 
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Comissão de Valores Mobiliários Nacionais da Argentina já adotou restrições 
de conta de capital com base em listas de jurisdições não cooperativas AML/
CFT (CNV 2011).

As medidas que poderiam ser implantadas incluem a transparência do 
bene!ciário efetivo; restrições (administrativas ou com base em preço) sobre 
as transações de jurisdições não cooperativas; restrições administrativas, 
com base no tamanho da transação; outros requisitos administrativos para 
as transações transfronteiriças; redução do valor limite para relatórios de 
transações incomuns; conhecer os regulações do cliente de seu cliente; entre 
outros. Estas medidas podem, seguramente, serem incluídas nas exceções de 
“segurança nacional” presentes em praticamente todos os tratados.

Há pouca análise sobre os indicadores “microprudenciais” que um Banco 
Central deve cumprir. Os micro-indicadores do Banco Central são a situação 
geral (liquidez) da economia. Dependendo da organização institucional em 
cada país, a autoridade de serviços !nanceiros ou superintendência bancária, 
ou mesmo a ala de supervisão do próprio Banco Central, podem de!nir as 
regulações (micro e macro) do Banco Central que o obrigam a estabelecer 
regras de contrato e diligência para seus clientes com relação às transa-
ções transfronteiriças. Essas regulações seriam de natureza doméstica, não 
violariam os acordos internacionais e teriam o efeito de regular o #uxo de 
capitais no país. Aparentemente, porém, o sucesso legal da implementação 
dos controles será determinado pelo seu grau de carácter discriminatório 
(Brockmeijer et al. 2012).

1�:ƵƐƟĮĐĂƟǀĂ͗��ƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�Ġ�Ƶŵ�ĞƐĨŽƌĕŽ�ĂĐĂĚġŵŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕ �ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�ŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚŽƐ�
ƉĂşƐĞƐ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�ĂŵƉůĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĕƁĞƐ�
ŵŽŶĞƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�Ğŵ�ŵĞŝŽ�ă�ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶơŶƵĂ͘�EĆŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�
ŽĮĐŝĂů͕�ŶĆŽ�ƚġŵŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƵĂŝƐ�Ğ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƵƐĂĚŽ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͕�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ�ŽƵ�ƋƵĂů-
ƋƵĞƌ�ŽƵƚƌĂ�ĐŽŶƚƌŽǀĠƌƐŝĂ�ŽƵ�ůŝơŐŝŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͘�KƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝƐƚĂ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�ŶĆŽ�ƌĞŇĞƚĞŵ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ĚĂƐ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ăƐ�ƋƵĂŝƐ�ƉĞƌƚĞŶĐĞ͘
2�͞K�^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�WĂƵůƐŽŶ�ĞǆƉůŝĐŽƵ͘͘͘�ƋƵĞ�ĞƐƚĂǀĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽ�ŶĂ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽ-
ǀĠƌƐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶǀĞƐƟĚŽƌ�Ğ�ĞƐƚĂĚŽ�Ğ�Ğŵ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�͙�YƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂƐ͕�
ŝƐƐŽ�ĨŽŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă��ŽƌĠŝĂ�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ůĞŵďƌĂŶĕĂƐ�ĚĂ�ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĚĞ�ϭϵϵϳͲϵϴ͕�ŵĂƐ�<ŝŵ�
ƉĞŶƐŽƵ�ƋƵĞ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ůĂĚŽƐ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�͚ĂůŐƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƌŶĂƌ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ͛͘͟�
tŝŬŝ>ĞĂŬƐ�;ϮϬϬϳͿ
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3�sĞƌ͕ �ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂ�ŶĂ�DĂůĄƐŝĂ�ŶĂ�ĚĠĐĂĚĂ�ĚĞ�ϭϵϵϬ�Ğ�Ž�ŵĂŝƐ�ƌĞĐĞŶƚĞ�
ĐĂƐŽ�ŶĂ�/ƐůąŶĚŝĂ͘
4�hŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ƐĆŽ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ƉĞůŽ��ƌĂƐŝů�Ğŵ�ƌĞƐƉŽƐƚĂ�ĂŽ�͞ƚƐƵŶĂŵŝ�ŵŽŶĞƚĄƌŝŽ�͞�
ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ĂĨƌŽƵǆĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ͘�KƵƚƌŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐŽƐ�ĨŽƌĂŵ��Žůƀŵ-
ďŝĂ͕��ŚŝůĞ�Ğ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘
5����ŽƌĠŝĂ�ĂĐŚĂ�ƋƵĞ�͞ƉĂşƐĞƐ�ĞƐƚĆŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ă�ĞŵƉƌĞŐĂƌ�ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĞĮĐĂǌĞƐ�Ğ�Ă�ĞƐĐŽůŚĞƌ�
ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͟�ĂŽ�ƐĞ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ĂŽƐ��ſĚŝŐŽƐ�ĚĞ�>ŝďĞƌĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ�K����
(OCDE, 2012).
6�WĂƌĂ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŶŽǀĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĂ�ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŽ��ƋƵĂĚŽƌ͕ �
consulte CBE 2011.
7�sĞƌ͕ �ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�DŽŶŝƚŽƌ�ZĞŵŽƚŽ�dƌĂŶƐĂĐŝŽŶĂů�ĚŽ��ĂŶĐŽ��ĞŶƚƌĂů�ŶĂ�ZƷƐƐŝĂ͕�tŝŬŝůĞĂŬƐ�;ϮϬϭϬͿ͘
8��ƐƚĞƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�ĚĞ�ƌĞͲƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĚŽƐ�ƉĞůĂ��ŽůƀŵďŝĂ�;ϮϬϬϵͿ�Ğ�ƉĞůŽ�WĞƌƵ�;ϮϬϭϮͿ͕�ŶĂ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ��ŶĚŝŶĂ͕�Ğ�ƉĞůŽ�WĂŶĂŵĄ�ŶĂ�KD��;ϮϬϭϬͿ͘
9�͞��ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�ĞĐůŽĚŝƵ�΀͘͘͘΁�ĚĞǀŝĚŽ�ă�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘΀�͙΁���ƌĞƐƚĂƵƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŶĮĂŶĕĂ�ĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ŶŽƐ�ďĂŶĐŽƐ�
Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĄƌŝŽƐ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵĂƐ�ŵĂĐƌŽƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ͕�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂ-
ĕĆŽ�Ğ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĆŽ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ͘�hŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ĚĞ�͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͟�ŶĆŽ�Ġ�ƵŵĂ�ŽƉĕĆŽ͘
΀͙΁���ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƌĞͲƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ƐĞũĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŶĆŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚſƌŝĂ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�͞ƌĞͲŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͟�ĚŽƐ�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ͘͟ �;KD��ϮϬϬϵͿ͘
10��Ğ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ž��/^�;ϮϬϭϭͿ�Ğ�ĐŽŵ�Ž�&D/�;ϮϬϭϮͿ͕�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƐĆŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�
ŵĂĐƌŽƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ͘�hŵĂ�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ƌŽĚĂƉĠ�ŶŽ�/D&�;ϮϬϭϮĞͿ�Ěŝǌ�͗�͞ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ŵĂĐƌŽƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ�ŶĆŽ�
ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽƐ�ĐŽŵ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘͟
11 Alguns membros da OMC incluiram as CARs como medidas não-conformes. Em um exame de 
ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĨĞŝƚŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ƉĂŝŶĞů͕�ŝƐƐŽ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ƉƌĞũƵĚŝĐĂƌ�ŽƐ�DĞŵďƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌĂŵ�Ă�ĂĚŽĕĆŽ�
ĚĞ���ZƐ͗�ŚĄ�ƉŽƵĐĂƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂƌ�ĂƐ���ZƐ�ĐŽŵŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌƵĚĞŶĐŝĂŝƐ͘
12�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ŚĄ�Ƶŵ�ĚĞƐǀŝŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘���ǀĞƌƐĆŽ�ĞƐƉĂŶŚŽůĂ�ƵƐĂ�Ž�ƚĞƌŵŽ�͞ĞůƵĚŝƌ͕͟ �ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽ�ŝŶŐůġƐ�
“evitar”, literalmente “evitar”. “Eludir” carrega a intenção de evitar. Para os interesses do Equador, a 
ǀĞƌƐĆŽ�Ğŵ�ŝŶŐůġƐ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�Ă�ƉƌĞĨĞƌŝĚĂ͘
13��ůĄƵƐƵůĂƐ�ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ�ŶŽƐ��/dƐ�Ğ�&d�ƐƐ�ĨŽƌĂŵ�ƚĞƐƚĂĚĂƐ͕�ŵĂƐ�ŶĆŽ�ŶĂ�KD�͘�KƐ�&d�ƐŶĆŽ�ƚġŵ�ŝŶĐŝ-
ĚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ŶĂ�KD�͘��ůŐƵĠŵ�ƉŽĚĞƌŝĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ƌĞĐĞŶƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�
ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ƉĞůĂ�/ƐůąŶĚŝĂ�ƐĞŵ�Ƶŵ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŶĂ�KD��ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ƚĞƐƚĞ�͚ůĞǀĞ͕͛ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞůĞƐ�
ĨŽƌĂŵ�ĐŽŶƚĞƐƚĂĚŽƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚĂ��&d�͘
14�K��ƋƵĂĚŽƌ�ĚĞŶƵŶĐŝŽƵ�Ž�/�^/��Ğ�ϭϭ��/dƐ͘�K�dƌŝďƵŶĂů��ŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů�ĚŽ��ƋƵĂĚŽƌ�ƋƵĂůŝĮĐŽƵ�ϭϭ�
ŽƵƚƌŽƐ��/dƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ƐƵĂ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ĞƐƚĄ�Ğŵ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘�K��ƋƵĂĚŽƌ�ƚĂŵďĠŵ�ƚĞŵ�Ƶŵ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ƵŵĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂ�ĂƌďŝƚƌĂů�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ�Ž��/d�ĞŶƚƌĞŽ�h͘^͘�Ğ�
Ž��ƋƵĂĚŽƌ͘ �K��ƋƵĂĚŽƌ�ƉƌŽƉƀƐ�Ƶŵ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ�ĚĞ�ƌĞƐŽůƵĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ�ŶĂ�hE�^hZ͘���
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ��ŶĚŝŶĂ�ƌĞũĞŝƚŽƵ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�;�ŽůƀŵďŝĂͿ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž��ƋƵĂĚŽƌ�ƉĞůŽ�ƐĞƵ�ŝŵƉŽƐƚŽ�ĚĞ�
ƐĂşĚĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�;WĞƌƵͿ�ĞƐƚĄ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ͘
15�KƐ��/dƐ�ƐĆŽ͕�ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ƷŶŝĐĂ�ĂŵĞĂĕĂ�ĂŽ�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƐŽďĞƌĂŶŽ�ĚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌ͕ �ũĄ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶƐ�
ĚĞƐƚĞƐ��/dƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ŶŽǀŽƐ�ŽƵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ͘͟ �
��ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĚŝƐƉĞŶĚŝŽƐĂ͕�ŵĂƐ�ƌĄƉŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĞƐƐĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�Ġ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƌ�ŽƐ��/dƐ�Ğ�Ž�/�^/��
;ĐŽŵŽ��ƋƵĂĚŽƌ�Ğ��ŽůşǀŝĂ�ĮǌĞƌĂŵͿ͘���ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ŵĂŝƐ�ƐĞŐƵƌĂ�Ġ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵ-
ƉĞŶƐĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƐĞŶƚĞŶĕĂƐ�ĂƌďŝƚƌĂŝƐ�ƐŝŐĂŵ�Ƶŵ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞǆĞƋƵĂƚƵƌ�ĚŽŵĠƐƟĐŽ�;ĐŽŵŽ�ĨĞǌ�Ă�
�ƌŐĞŶƟŶĂͿ�Ğ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞŵ�ŽƐ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĞǆĐĞĕƁĞƐ�ƉĞƌŵŝƟĚĂƐ�ŶĞƐƐĞƐ�
BITs (como os EUA têm feito). 
16��ŝŶĚĂ�ƋƵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĞ�ƋƵĞ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƌĞůĂƟǀĂƐ�ĂŽƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƐ�ĐŽŵ�ŶĆŽ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ďƵƌůĂƌ�
ĂƐ���ZƐ͘�WŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŽƐ�ƚƌŝďƵŶĂŝƐ�ĞƵƌŽƉĞƵƐ�ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĂŵ�ĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�Ğŵ�ĨĂǀŽƌ�ĚĂ�
ůŝďĞƌĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͘�;hŶŝĆŽ��ƵƌŽƉĞŝĂ�ϮϬϭϮͿ
17�WĂƌĂ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ǀĞƌ�tŝŬŝůĞĂŬƐ�;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƌĂ�Ă�/ƐůąŶĚŝĂ͕�ǀĞƌ�tŝŬŝůĞĂŬƐ�;ϮϬϬϵͿ͘�WĂƌĂ�Ă�
�ŽůƀŵďŝĂ͕�ǀĞƌ�tŝŬŝůĞĂŬƐ�;ϮϬϬϰͿ͘
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ϱ͘�ZĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂ��ŽŶƚĂ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů͕�dƌĂƚĂĚŽƐ��ŽŵĠƌĐŝŽ�Ğ
/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă��ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞ�WŽůşƟĐĂ�ŶŽ��ƌĂƐŝů

Luiz Fernando de Paula e Daniela Magalhães Prates

Desde o segundo trimestre de 2009,  a volatilidade dos #uxos de capitais vem 
aumentando  devido à política de afrouxamento quantitativo do Banco Cen-
tral dos Estados Unidos, , às taxas de juros históricamente baixas nos países 
desenvolvidos,  a recuperação “double-speed” da economia mundial e a crise 
na área do euro. O Brasil foi um dos países emergentes que registraram uma 
valorização cambial signi!cativa até fevereiro de 2012, devido à combinação 
de expressivos #uxos de capitais, o novo boom de preços das commodities e 
as altas taxas de juros domésticas. Todavia, talvez o principal determinante 
dessa valorização no caso do Brasil tenha sido a existência de um mercado de 
derivativos cambiais líquido,profundo e totalmente aberto a investidores es-
trangeiros, oferecendo espaço para especulações com a taxa de câmbio.  Com 
o objetivo de de reduzir esses enormes #uxos de capitais e mitiga a aprecia-
ção da moeda doméstica, o Brasil implementou algumas CARs, tais como o 
impostos sobre as entradas de capitais, bem como regulações de derivativos 
cambiais (FXDR).

O Brasil adotou estas medidas plenamente ciente de que mantém autonomia 
de política para regular os #uxos de capitais em seus acordos de comércio e 
investimentos internacionais. Conforme apresentado neste ensaio,  o Brasil 
não assumiu obrigações signi!cativas no âmbito 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 #uxos !nanceiros. 
Com efeito, observa-se neste trabalho que muitas das medidas tomadas re-
centemente não seriam permitidas caso o Brasil tivesse tratados com muitos 
países, particularmente com os Estados Unidos.

TRATADOS DE COMÉRCIO E INVESTIMENTO: O CASO DO BRASIL

Como membro ativo da Organização Mundial do Comércio (OMC), o Brasil 
participou das negociações do GATS concluídas em dezembro de 1997. Com 
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relação aos serviços !nanceiros, os compromissos especí!cos assumidos pelo 
governo brasileiro no Quinto Protocolo de Serviços Financeiros do GATS 
garantiram um grau de liberalização equivalente às condições dominantes no 
mercado !nanceiro nacional, porém permitindo maior acesso externo por 
meio da presença comercial. Isso signi!ca que o Brasil assumiu apenas poucos 
compromissos sob Modo 3 (presença comercial), um dos quatro modos de 
serviços discutidos no GATS.i Inicialmente (no suplemento de 1995 de seu 
GATS), a lista brasileira de serviços incluia serviços bancários e de seguros  , 
mas na agenda do suplemento do GATS do Brasil de 1998, há somente um 
compromisso esparso referente à entrada de bancos estrangeiros no setor ban-
cário nacional, com a seguinte inscrição: “a criação de novas !liais e subsidiá-
rias de instituições !nanceiras estrangeiras... só serão permitidas sob autoriza-

ção caso a caso pelo Poder 
Executivo, por meio de 
um decreto presidencial. 
Os investidores aspiran-
tes podem ser obrigados 
a cumprir condições 

especí!cas. Estrangeiros podem participar do programa de privatização das 
instituições !nanceiras do setor público e, em cada caso, a presença comercial 
será também concedida por meio de decreto presidencial. Caso contrário, a 
presença comercial não será permitida”(OMC 1998). Em suma, o Brasil con-
seguiu aprovar todos os protocolos do GATS, preservando sua autonomia de 
política, provavelmente mais do que seus pares latino-americanos. 

Uma característica singular do comércio de serviços é o não envolvimento de 
tarifas, mas sim de normas e leis de dimensão internacional e local. No caso 
do setor bancário brasileiro, a presença comercial de instituições estrangeiras 
nos serviços !nanceiros é restrita, nos termos do Artigo 192 da Constituição 
Federal e do Artigo 52 da Ato das Disposições Constitucionais Provisórias. No 
entanto, a constituição manteve aberta a possibilidade das instituições !nan-
ceiras estrangeiras terem acesso ao mercado doméstico por meio de decisões 
especiais do presidente ou do Congresso, de interesse do Brasil. Neste contexto 
jurídico, a Exposição de Motivos nº 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 privatização dos ban-
cos estatais estaduais que já estava em andamento e, em alguns casos, comprar 
certos bancos domésticos que enfrentaram  di!culdades !nanceiras.ii Em 

O Brasil conseguiu aprovar todos os 
protocolos do GATS, preservando sua 
autonomia de política, provavelmente mais 
do que seus pares latino-americanos.
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outras palavras, a entrada dos bancos estrangeiros no setor bancário nacional 
foi efetuada caso a caso. Por esta razão, a abertura do setor bancário no Brasil 
foi menos intensa em comparação à Argentina e ao México.iii 

Conforme ressaltado por Gallagher (2010, p), “quando uma transação de 
serviços !nanceiros envolve uma transação de capitais internacionais, o #uxo 
de capitais precisa ser aberto para que essa transação ocorra livremente.” 
Portanto, como o Brasil efetuou apenas alguns compromissos no Modo 3, a 
única transação de #uxo de capitais internacionais que deveria ser realizada 
livremente graças a esses compromissos é o investimento direto estrangeiro 
entre a instituição estrangeira matriz e suas !liais. Além disso, esses compro-
missos levaram em conta a legislação nacional relativa à entrada de bancos 
estrangeiros (caso a caso, dependendo da autorização do Presidente). É 
interessante notar que a liberalização no Modo 1 (serviços transfronteiriços) 
resultaria em uma correspondente liberalização dos #uxos de capitais que são 
parte essencial do próprio serviço. A segunda rodada de negociações com o 
GATS foi aberta em 2000, com o lançamento da Rodada de Doha. Até o mo-
mento, o governo brasileiro não forneceu qualquer oferta de serviços !nan-
ceiros nessas negociações. A agenda do GATS do Brasil tinha compromissos 
esparsos e não conseguiu aprovar todos os protocolos,  garantindo, portanto, 
uma maior autonomia  de política do que seus pares latino-americanos (1999 
Cintra, 2004; Marconini 2004).

Com relação aos acordos de livre comércio (FTAs), o Brasil é Membro pleno 
do Mercosul, o acordo preferencial mais importante do País em termos de 
valor de comércio. O Mercosul foi criado em novembro de 1991 pelo Tratado 
de Assunção; 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 Serviços do Merco-
sul, que estabelece princípios para promover o comércio de serviços entre os 
países membros, com base nos princípios do GATS, incluindo a cobertura se-
torial universal, o princípio da não-discriminação, a adoção de mecanismos 
de liberalização progressiva pelo uso de listas positivas e assim por diante. 
No entanto, o Brasil foi o único país do Mercosul que, ao assinar o Protocolo 
de Montevidéu, estabeleceu o acesso restrito ao seu mercado, enquanto os 
outros membros !zeram ofertas muito amplas no âmbito do GATS, sem dar 
preferência 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 serviços !nanceiros na Argentina, Paraguai e Uruguai (centro 
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!nanceiro de o"-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 área de livre comércio de serviços dentro de 
dez anos, embora ainda esteja caminhando a passos lentos.

Sobre as negociações comerciais entre o Mercosul e a União Europeia — com 
base no Acordo de Inter-Regional entre UE e Mercosul, assinado em dezem-
bro de 1995 e lançado formalmente em 1999 – as ofertas de mercado trocadas 
em setembro de 2004 incluindo mercadorias, serviços, compras do governo 
e investimento, não foram consideradas su!cientes para um acordo. No setor 
dos serviços, uma das principais exigências da União Europeia foi a elimina-
ção do requerimento de autorização presidencial para a entrada de bancos 
estrangeiros no mercado doméstico e a possibilidade de bancos estrangeiros 
operarem livremente com moedas estrangeiras no setor bancário nacional 
(Cintra 2004). Em todo caso, desde 2004, quando deveria ter havido um 
acordo, uma série de contatos ministeriais e de altos funcionários  acontece-
ram, mas nenhuma retomada das negociações  foi formalizada.

Por !m, ao contrário de muitos países emergentes, o Brasil não participou 
de nenhum Tratado Bilateral de Investimentos (BIT) ou o Acordos de Livre 
Comércio  (FTAs) com os EUA, o que provavelmente resultaria em algumas 
restrições ao uso de controles de entrada e saída de capitais.iv Com relação 
à Área de Livre Comércio das Américas (ALCA) proposta pelo presidente 
George W.Bush,  o fracasso da cúpula do Mar del Plata (dezembro de 2005) 
em de!nir uma agenda abrangente para manter a ALCA viva, indicou que 
havia pouca chance de conclusão de um acordo no futuro próximo. Duran-
te a negociação da ALCA no setor de serviços, os EUA pressionaram para 
a inclusão de alguns elementos, incluindo a expansão da liberalização dos 
serviços transnacionais, a inclusão da negociação dos investimentos em ser-
viços (presença comercial) no capítulo sobre investimento em vez do capítulo 
sobre os serviços, e a adoção de um estilo de negociação com base em uma 
“lista negativa” (todos os setores liberalizados, exceto quando houver reserva 
ou restrição a algum setor especí!co). A proposta do Brasil e do Mercosul foi 
em favor da adoção das mesmas modalidades e procedimentos adotados no 
GATS, incluindo a implantação de uma “lista positiva” (qualquer setor exclu-
ído da negociação será excluído de qualquer compromisso ou obrigação).

Além da autonomia de política concedida pela abordagem cautelosa do Brasil 
em tratados de investimento e comércio, as normas domésticas sobre as 
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operações  cambiais permitem a adoção de controles de capitais a qualquer 
momento — ou seja, não há qualquer restrição formal.  A Lei 4.321/1961, que 
permite a adoção de controles sobre saídas de capitais por empresas transna-
cionais e investidores estrangeiros, não foi revogada.

No entanto, o grau de abertura !nanceira da economia brasileira é bastante 
elevado, já que o Brasil tem uma ampla e profunda experiência com a libe-
ralização !nanceira externa. Esta liberalização começou na década de 1990 e 
foi ampliada ao longo do tempo, sendo marcada por decisões essenciais que, 
dado o seu forte impacto sobre as entradas e saídas de capitais, podem ser 
consideradas marcos. Este foi o caso da aprovação do Anexo IVda Resolução 
do Conselho Monetário Nacional (CMN) n º 1.289 de 1991, que permitiu a 
a participação diretados investidores institucionais estrangeiros no mercado 
de capitais brasileiro e, em 1992, a reformulação das contas CC5, permitindo 
que residentes e não-residentes !zessem transferências de capital para o exte-
rior. Tanto Assim, tanto as entradas como as saídas de capitais foram libera-
lizadas no Brasil. O processo de abertura !nanceira ganhou força em janeiro 
de 2000, quando a resolução do CMN nº 2.689 permitiu o acesso irrestrito 
dos investidores não-residentes (ou seja, estrangeiros) a todos os segmentos 
do mercado !nanceiro doméstico, incluindo o mercado de derivativos. Poste-
riormente, ao longo dos anos 2000, foi deslanchado um processo de consoli-
dação das normas cambiais (Paula 2011).

No contexto pós-crise !nanceira global de 2007-08, o governo brasileiro 
implementou alguns controles de capitais “leves” nos anos 2009 e 2010 e  
uma regulação mais abrangente após janeiro de 2011 (quando foi adotada a 
primeira regulação !nanceira prudential) e, principalmente, julho de 2011 
(aprovação da principal regulação sobre derivativos  cambiais), englobando  
controles de capitais, regulação !nanceira prudencial e regulação do mercado 
de derivativos cambiais.

REGULAÇÃO DA CONTA DE CAPITAL E DERIVATIVOS CAMBIAIS

Antes de detalhar as CARs e FXDRs no Brasil após a crise !nanceira global, é 
importante explicar a importância do último tipo de regulação no país. Tal  im-
portância se deve ao papel central das operações de derivativos de câmbio nos 
mercados de moeda brasileira (REAL) (que resultou, predominantemente, uma 
tendência à apreciação cambial, ou seja, uma queda da taxa de câmbio REAL/
USD, preço do USD no Brasil). Este papel central decorre das especi!cidades 
do mercado de derivativos cambiais no Brasil, quais sejam, a maior liquidez e 
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profundidade do mercado de futuros de câmbio em comparação ao mercado 
de câmbio à vista. A predominância do segmento organizado dos mercados 
de derivativos cambiais (contratos futuros negociados na BM&F Bovespa) 
é uma peculiaridade do mercado de câmbio brasileiro. Segundo Avdjiev et 
al. (2010), o REAL foi a segunda moeda mais negociada mundialmente nos 
mercados organizados de derivativos em 2010.

Uma distinção importante do mercado brasileiro de derivativos de câmbio 
(futuros e balcão) é que essas operações são non-deliverable. Isso signi!ca que 
os ganhos ou as perdas nessas operações são liquidados em moeda nacional 
(REAL) e não em moeda estrangeira (USD). Ao lado do acesso irrestrito dos 
não residentes ao mercado futuro de câmbio no contexto da abertura !nancei-
ra, esta norma especí!ca tem contribuído para sua maior liquidez em compa-
ração com o mercado de câmbio à vista, já que as operações de câmbio futuro 
podem ser efetuadas sem quaisquer #uxos efetivos de moeda estrangeira.

Tanto antes (2003 a meados de 2008), quanto depois (entre 2009 e meados 
de 2011) da crise !nanceira mundial, durante os períodos de baixa aversão 
ao risco, os investidores institucionais estrangeiros tornaram-se o grupo de 
investidores mais importante no mercado de câmbio futuro, promovendo 
uma tendência de apreciação do Real por meio de uma estratégia denomi-
nada derivatives carry trade. Esta é um tipo de estratégia de especulação 
cambial diferente do canônico carry trade mediante operações de mercado 
à 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 , já que, para que serem realizadas, 
as operações de derivativos cambiais exigem apenas o pagamento de um 
pequeno percentual do valor da operação (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 posição curta (vendida) na moeda de origem e uma 
posição 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 períodos especi!cados acima, os investidores estrangeiros realizaram, 
predominantemente, apostas unidirecionais de valorização da moeda brasi-
leira mediante posições curtas nos contratos de câmbio futuro (vender USD 
e comprar REAL), que resultaram em  pressão descendente sobre o preço do 
USD e, assim,  pressão ascendente sobre o preço do REAL.



Relatório da Conta Capital e o Sistema de Comércio      65

Os mercados de câmbio futuros e à vista são ligados pela arbitragem reali-
zada, principalmente, pelos bancos que atuam como dealers no mercado de 
câmbio à vista. Diante da tendência de queda do preço do USD futuro, esses 
agentes assumiram a posição oposta dos investidores estrangeiros no merca-
do futuro (posição longa em USD e curta em REAL). Com esta estratégia, os 
bancos ganharam os lucros de arbitragem e, ao mesmo tempo, acentuaram a 
valorização da moeda brasileira.

O derivatives carry trade tornou-se ainda mais atraente no Brasil devido ao 
caráter non-deliverable do mercado de câmbio futuro. Ademais, , até outubro 
de 2010, os agentes nacionais e estrangeiros, além de não terem de desembol-
sar nenhum USD, também podeiam se envolver nessa estratégia de especu-
lação cambial sem o desembolso de um único Real, porque os investidores 
podeiam cumprir as margens de garantia em Real mediante títulos públicos 
emprestados pelos bancos residentes ou  garantias dessas instituições. Apesar 
da liderança dos investidores estrangeiros, os agentes domésticos com !ns 
lucrativos, tais como investidores institucionais e empresas, também se envol-
veram em derivatives carry trade.

Portanto, enquanto os outros países enfrentam apenas um problema de 
baixa e!cácia dos controles de capitais no caso das operações de derivativos 
cambiais (devido ao seu alto grau de alavancagem), as autoridades brasilei-
ras enfrentaram um desa!o ainda maior, já que estas operações poderiam 
simular o impacto dos #uxos de capitais sobre a taxa de câmbio sem nenhu-
ma entrada efetiva de moeda estrangeira. Consequentemente, as CARs, que 
atingem apenas #uxos de capitais estrangeiros, revelaram-se ine!cazes em 
restringi-los. Ao mesmo tempo, a regulação !nanceira prudencial também 
é insu!ciente, já que não atinge os investidores estrangeiros e os agentes 
residentes não-!nanceiros.

As autoridades reguladoras brasileiras, depois de algum tempo, percebe-
ram esses problemas. Desde outubro de 2010, foram lançadas, juntamente 
com as CARs, medidas especí!cas para atingir as operações com deriva-
tivos cambiais, denoinada aqui de “Regulação dos Derivativos Cambias” 
(FXDR). Esse novo tipo de regulação revelou-se essencial na contenção da 
tendência de valorização do Real e, por sua vez, na mitigação do dilema de 
política econômica enfrentado pelo governo brasileiro, qual seja, a conten-
ção das pressões in#acionárias sem reforçar o desalinhamento da taxa de 
câmbio (Figura 1).
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Em outubro de 2010, um controle de capital price-based (um imposto !-
nanceiro sobre as entradas de capitais, denominado  Imposto de Operações 
Financeiras (IOF)), adotado num patamar baixo em 2009, foi elevado para 
combater os efeitos indesejáveis sobre a estabilidade macroeconômica e !nan-
ceira de uma importante modalidade de #uxos de capitais fora do âmbito de 
regulação !nanceira prudencial: o investimento de portfólio em ações e renda 
!xa. 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 !xa estabelecido anteriormente. Além disso, 
foi implementado a primeira FXDR: o IOF sobre as margens de garantia das 
operações de derivativos de câmbio 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 insu!cientes, já 
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 regulações (Figura 1). Um dos principais canais de arbitragem 
regulatória após outubro de 2010 foi o aumento das posições vendidas de dólar 
dos bancos no mercado à vista. Na verdade, o IOF sobre as entradas de inves-
timentos de portfólio incentivou a acumulação de posições vendas em dólar/
compradas em Real no mercado de derivativos on-shore, ou seja, as operações 
de derivatives carry trade, viabilizada pela atuação dos bancos residentes.

Fonte: Elaboração dos autores com dados do Banco Central do Brasil (BCB).
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Período Tipo Medida Agentes
 Controles de  O Ministério da Fazenda implementou um Investidores 

Out. 2009 Capitais   IOF de 2% sobre investimentos de portfólio não-residentes
   de não-residentes em ações e renda !xa 

Out. 2010 Controles de (i) o IOF aumentou de 2% a 4% para investimentos Investidores
 Capital  de portfólio de renda !xa e fundos de ação não-residentes
   (ii)IOF aumentou para 6% para investimentos
   de portólio em renda !xa 
   (iii) foram introduzidas restrições à migração
   de investimentos em ações para renda !xa pelos
   investidores estrangeiros    
Out. 2010 Regulamento do  (i) IOF sobre as margens de garantia em operações Bancos residentes, 

 mercado de  de derivativos de câmbio aumentou de 0,38% para 6% investidores
 derivativos (ii) brechas para o não-pagamento de IOF sobre institucionais
 cambiais  as margens de garantia foram fechadas: investidores e empresas, 
   estrangeiros nos mercados futuros não podem mais investidores
   cumprir  essas margens via títulos emprestados não-residentes
   pelos dos bancos residentes  ou garantias dessas
   instituições, que lhes permitiam evitar o
   pagamento do imposto  

Jan. 2011 Regulação Exigência de recolhimento compulsório não- Bancos residentes
 !nanceira  remunerado equivalentes a 60% das posições
 prudencial vendidas em dólar dos bancos no mercado de
   câmbio à vista que excedam USD 3 bilhões, 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 bancários e títulos empresas
   emitidos no exterior) com vencimentos de até um residentes
   ano. Empresas e bancos anteriormente só pagavam
   5.38% de IOF sobre empréstimos de até 90 dias. 
Abr. 2011 Controles de (i) IOF de 6% estendido para a renovação 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 Regulação O recolhimento compulsório não-remunerado Bancos residentes
 !nanceira  tornou-se obrigatório para posições acima de USD 
 prudencial 1 bilhão ou sua base de capital (o que for menor). 
Jul. 2011 Regulamento do (i) o (CMN) tornou-se a agência responsável pela Bancos residentes,
 mercado de regulação do mercado de derivativos investidores
 derivativos (ii) todo derivativo cambial deve ser preci!cado institucionais e
 cambiais  de acordo com o mesmo método empresas, 
   (iii) todos os derivativos de câmbio devem ser investidores
   registrados em câmaras de compensação não-residentes
   (iv) a exposição em moeda estrangeira de todos os
   agentes devem ser consolidadas (posição líquida)
   (v) posições compras excessivas em REAL de todos
   os agentes passam a pagar um IOF de 1%. Esta taxa
   pode ser aumentada até 25%.

dĂďĞůĂ�ϭ͗��ƌĂƐŝů͗�ZĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�&ůƵǆŽƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂŝƐ�;�ŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů�
Ğ�ĚĞ�ZĞŐƵůĂĕĆŽ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�WƌƵĚĞŶĐŝĂůͿ�Ğ�ZĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĞ��ĞƌŝǀĂƟǀŽƐ�
�ĂŵďŝĂŝƐ��ƉſƐ�Ă��ƌŝƐĞ�&ŝŶĂŶĐĞŝƌĂ�'ůŽďĂů

Fonte: Elaboração 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) impôs um recolhi-
mento compulsório não-remuneradosobre as posições vendidas dos bancos 
no mercado à vista em janeiro de 2010, que é uma modalidade de regulação 
!nanceira prudencial. No entanto, os bancos encontraram um outro canal 
de arbitragem regulatória, 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 regulação foi o aumento do 
IOF sobre esta modalidade  de #uxo de capital, implementado em março 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. Então, em abril o governo estendeu o 
IOF sobre esses empréstimos. Consequentemente, até o primeiro trimestre de 
2011, a CAR teve efeito,principalmente, sobre a composição das entradas de 
capitais e não sobre o seu volume.

A tendência de valorização da moeda brasileira somente foi interrompida 
após o lançamento de uma FXDR mais abrangente no !nal de julho de 2011. 
Naquela época, o governo instituiu um imposto !nanceiro de 1% sobre as  
posições compradas excessivas em REAL no mercado de derivativos cam-
biais. Tais  medidas tiveram um efeito mais duradouro, já que alcançaram não 
apenas as margens de garantia, mas também o valor nocional das operações 
de carry trade no mercado de derivativos cambiais. A taxa de câmbio Real/
USD aumentou de 1,70 em 28 de fevereiro de 2012 para 2,00 em 18 de maio 
de 2012, uma desvalorização nominal de 17,6% (Ver Figura 1). Uma razão 
adicional para tal comportamento da taxa de câmbio foi a redução nos #uxos 
de capitais líquidos para o Brasil desde meados de 2011, devido tanto à deci-
são do BCB de reduzir a taxa de juro básica, como ao aumento da aversão ao 
risco dos investidores estrangeiros em função do aprofundamento da crise do 
euro (Ver tabela 1).

ALGUMAS LIÇÕES DA EXPERIÊNCIA BRASILEIRA

Algumas lições podem ser aprendidas a partir da experiência brasileira re-
cente em relação à gestão dos #uxos de capitais e das posições em derivativos 
de câmbio dos agentes, bem como aos tratados de comércio e investimento:

âmbito do GATS ou assinar qualquer BITs ou FTAs que restrinjam 
sua autonomia de política para a adoção de CARs e FXDRs, de forma 
permanente ou provisória. Embora a maioria dos tratados de liberaliza-
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ção do comércio de serviços empregue a abordagem de “lista positiva” 
em relação ao comércio de serviços !nanceiros, os controles de capitais 
podem ser incompatíveis com as obrigações se afetarem os movimen-
tos transnacionais de capitais referentes aos serviços abrangidos pela 
liberalização. A mesma preocupação pode ser aplicada às FXDRs, já que 
as posições de agentes não-residentes no mercado de derivativos cam-
biais envolvem uma 
margem de garantia 
e podem resultar em 
ganhos que serão 
convertidos em USD 
e, em seguida, transfe-
ridos para o exterior. 
Enquanto algumas 
destas medidas parecem ser permitidas no âmbito dos critérios de “tri-
butação” de alguns tratados, muitos deles (como o FTA entre a Coréia do 
Sul eos EUA) incluem restrições sobre medidas tributárias  para atender 
à  cláusula de tratamento nacional. Assim, muitas das medidas adotadas 
recentemente pelo Brasil não seriam permitidas se o país tivesse assinado 
tal tratado. Nesse sentido, o Brasil tem sido muito cuidadoso, evitando 
assumir compromissos no âmbito do GATS ou assinar BITs ou FTAs que 
possam reduzir sua autonomia de política, inclusive no que se refere-se 
à implementação de algum tipo de CAR ou FXDR. Foi este o caso da 
negociação do Brasil com o NAFTA e com a União Europeia, nos quais 
havia uma demanda clara de liberalização do setor de serviços brasileiro.

non-deliverable, um terceiro tipo de regulação, a Regulação de Deriva-
tivos Cambiais, deve ser adotada, ao lado dos controles de capitais e da 
regulação !nanceira prudencial. Enquanto outros países enfrentaram 
apenas um problema de baixa e!cácia destas duas regulações devido ao 
alto grau  de alavancagem das operações de derivativos, no Brasil elas se 
mostraram ine!cazes, já que essas operações são liquidadas em moeda 
brasileira. Isso signi!ca que podem impactar a trajetória da taxa de câm-
bio sem que haja qualquer entrada ou saída de capitais estrangeiros.

principalmente nos casos de países com mercados !nanceiros so!stica-
dos. Nesse contexto, a CAR e FXDR precisam ser ainda mais dinâmicas, 

Os países emergentes não devem assumir 
nenhum compromisso no âmbito do 
GATS ou assinar qualquer BITs ou FTAs 
que restrinjam sua autonomia de política 
para a adoção de CARs e FXDRs, de forma 
permanente ou provisória.
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#exíveis e ajustáveis, envolvendo uma “calibragem” constante para fechar 
as brechas encontradas pelos agentes privados por meio de transações 
cambiais nos mercados à vista e de derivativos. Somente após o governo 
brasileiro adotar os três tipos de regulações simultaneamente (controles 
de capitais, regulamentação !nanceira prudencial e regulação de deriva-
tivos de câmbio), a estratégia de conter a valorização cambial se tornou 
mais e!caz. Portanto, a experiência brasileira mostra que não é possível 
estabelecer uma clara hierarquia entre os diversos instrumentos que 
afetamos #uxos de capitais, conforme sustentado por Ostry et al.(2010), 
qual seja: inicialmente, utilizar políticas macroeconômicas “apropriadas” 
até a exaustão, em seguida implementar a regulação !nanceira pruden-
cial e, !nalmente, se for necessário, os controles de capitais.

i Maiores detalhes sobre os quatro modos, ver Gallagher (2010).
ii��ŵ�ϭϵϵϱ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶĐĞŝƌŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽ�ĞŶĨƌĞŶƚŽƵ�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐĞŵ�ĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĐŽŶƚĄŐŝŽ�ĚĂ�
crise mexicana.
iii De acordo com o �ĂŶŬ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞƩůĞŵĞŶƚƐ�;ϮϬϬϱ͕�ϳϮͿ͕�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŽƐ�
ďĂŶĐŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�;Ğŵ�ƚĞƌŵŽƐ�ĚĞ�ĂƟǀŽƐ�ƚŽƚĂŝƐͿ�ĨŽŝ�ĚĞ�Ϯϳй͕�ϰϴй�Ğ�Ϯϳй͕�ŶŽ��ƌĂƐŝů͕��ƌŐĞŶƟŶĂ�Ğ�
DĠǆŝĐŽ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘
iv�WĂƌĂ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĂŽ�'�d^͕��/dƐ�Ğ�&d�͕�
ver Gallagher (2010).
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Seção 2: A compatibilidade entre os BITS - ACLs e 
a Regulação dos Fluxos de Capital

ϲ͘�ZĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ă��ŽŶƚĂ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů͕��ĐŽƌĚŽƐ��ŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�Ğ�Ž�&D/

Deborah E. Siegel1 

INTRODUÇÃO

Os formuladores de política que negociam os Acordos de Livre Comércio 
(FTAs) estão potencialmente em rota de colisão com o trabalho do Fundo 
Monetário Internacional 
acerca de como os capí-
tulos de investimento nos 
FTA lidam com transações 
de capitais. Esta questão 
(primeiro discutida numa 
nota de 2004, na qual este 
capítulo baseia-se) é mais 
visível e premente agora 
que o FMI vem discutindo uma visão institucional para aconselhar Membros 
sobre "medidas de gestão dos #uxos de capitais" (CFMs) sob determinadas 
circunstâncias. 

Os FTAs aumentam o acesso de entidades comerciais aos mercados dos 
países signatários e protegem os investidores, sem levar em conta o efeito 
global dos #uxos de capitais, que são meios cada vez mais importantes de 
alocação de poupança, ao promover o crescimento e facilitar os ajustes de 
balanço de pagamentos. Alguns FTAs recentes (particularmente, os assinados 
pelos EUA) incluem amplas disposições contra controles de capitais sobre os 
investimentos cobertos pelo acordo, mesmo em tempos de estresse econômi-
co. Mais importante, os investidores podem confrontar os governos direta-
mente por meio de resolução de con#itos investidor-estado, eliminando a 
escolha dos governos de !ltrar os litígios com base em preocupações políticas 
mais amplas. Isso pode impor signi!cativa responsabilidade aos governos no 

Os formuladores de política que negociam 
os Acordos de Livre Comércio (FTAs) 
estão potencialmente em rota de colisão 
com o trabalho do Fundo Monetário 
Internacional acerca de como os capítulos 
de investimento nos FTA lidam com 
transações de capitais.
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momento de tomada de decisões macroeconômicas responsáveis que podem 
envolver controles de capitaismoderados.

Os autores mais ponderados expressaram a importância de se avaliar a relação 
entre tais características dos FTAs e a necessidade de uma supervisão inter-
nacional dos #uxos de capitais, que seria útil para a prevenção e gestão de 
crises (p. ex., Gallagher 2010, Comissão de Peritos sobre Reforma do Sistema 
Monetário e Financeiro Internacional das Nações Unidas, 2008 e Anderson 
2011). Esta perspectiva argumenta ainda que os futuros FTAs devem ser redi-
gidos com salvaguardas que asseguerem autonomia de política para medidas 
adequadas, que podem ser escolhidos em conjunto com o aconselhamento do 
FMI, dada sua autoridade legal como a instituição encarregada de supervisio-
nar o sistema monetário internacional, garantindo a segurança !nanceira e 
econômica mundial. Quanto aos FTAs já existentes, alterações ou derrogações 
de disposições podem ser necessárias para permitir a autonomia de política.

D�E��dK��K�&D/

O mandato do FMI sobre transações de capitais baseia-se em várias 
disposições(també chamadas de “Artigos”) do estatuto do FMI que estabele-
cem diferentes formas de autoridade legal para as diferentes funções do FMI. 
A disposição muitas vezes mencionada contra tal mandato é a a!rmação 
de que "Membros podem exercer tais controles necessários para regular a 
circulação de capitais internacionais..." (Artigo VI ("6"), seção 3), citado como 
"direito" dos membros de impor controles de capitais. Essa disposição do esta-
tuto original re#ete a visão negativa do então pós-guerra em relação aos #uxos 
de capitais e o fato de que quase todos os membros mantinham controles de 
capitais. Mas, deve ser entendido à luz de outras disposições do estatuto que 
envolvem a conta de capital; essas disposições abrangemsua jurisdição e sua 
função de !nanciamento e a segunda Emenda do Estatuto de 1978 incluiu a 
função de supervisão, bem como as decisões do Conselho Executivo relativos 
à supervisão. Vários trabalhos desenvolvidos pelo Departamento Jurídico do 
FMI nos últimos anos explicam claramente este tema complexo (por exemplo, 
junho de 2006, fevereiro de 2010, novembro de 2010); segue um breve resumo.

Jurisdição

Além das funções mais conhecidas de !nanciamento e supervisão, o FMI tem 
competência para liberalizar restrições câmbiais sobre as transações interna-
cionais correntes — seus conhecidos poderes "reguladores". Os Membros não 
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podem impor restrições sobre a realização de pagamentos e transferências 
para transações internacionais correntes sem a aprovação do FMI (Artigo 
VIII, Seção 2(a)). A Comitê Executivo pode aprovar as restrições cambiais 
caso sejam necessárias para !ns de balanço de pagamentos (BoP), evitem 
discriminação entre os membros do FMI e tenham caráter temporário (geral-
mente um ano). Os Membros têm o direito de manter as restrições cambiais 
aprovadas ou que já existiam quando o país passou a integrar o FMI (Artigo 
XIV), ou as medidas cambiais não restritivas. Os artigos contemplam sanções 
para restrições cambiais que não cumpram estes requisitos.

Uma das razões para a sobreposição das disposições dos FTAs sobre tran-
sações de capitais com o estatuto do FMI é que a de!nição de transações 
correntes internacionais para !ns desta jurisdição (Artigo XXX(d)) inclui 
algumas transações que são consideradas[de] “capital” por economistas. Estas 
operações também devem ser liberalizadas, a menos que sejam aprovadas ou 
consistentes com os Artigos mencionados acima. Essas transações incluem 
valores moderados para a amortização do principal em instrumentos de 
dívida e para a depreciação de investimentos diretos, bem como créditos de 
curto prazo e serviços bancários. Quando restrições sobre as contas corrente 
ou de capital são aprovadas no âmbito de políticas recomendadas pelo FMI, 
ou são aplicadas de forma consistente com os Artigos, elas podem entrar em 
con#ito com regras de FTAs que não permitam restrições mesmo em caso de 
uma crise de balanço de pagamentos (BoP).

&ŝŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ

Os artigos do FMI permitem que o FMI solicite a adoção de controles de 
capitais no âmbito da sua função de !nanciamento, embora seu status legal 
di!ra da função de regulamenção descrita acima.

Um propósito fundamental do FMI é disponibilizar !nanciamentos em 
tempos de di!culdades de BoP e para apoiar programas de estabilização ma-
croeconômica e reformas estruturais (Artigo I, par. (v)). Os recursos do FMI 
normalmente desempenham um papel catalizador para o !nanciamento do 
restante da comunidade internacional. Ao mesmo tempo, casos recentes (por 
exemplo, Islândia) revelaram como o !nanciamento, por si só, é raramen-
te uma solução. Embora as políticas do FMI re#itam uma prioridade geral 
para ajustes de políticas fundamentais (incluindo políticas macroeconômica, 
estrutural e !nanceiras adequadas), restrições cambiais ou sobre os #uxos de 
capitais podem ser necessárias para complementar estas políticas.
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Equilibrando este papel com a necessidade de salvaguardar os recursos do 
FMI, os Artigos a!rmam que um "membro não pode usar recursos gerais do 
FMI para atender a uma 'saída grande ou sustentada' de capitais..." (Artigo 
VI, Seção 1) e permitem que o FMI "solicite" a um membro que esteja utili-
zando os recursos do FMI impor restrições sobre #uxos de capitais tempo-
rariamente. Na prática, o FMI ainda não fez nenhuma solicitação ao abrigo 
desta disposição.

No entanto, questões relativas aos #uxos de capitais também podem fazer 
parte de condicionalidades do FMI porque os Artigos exigem que o FMI 
adote políticas envolvendo a utilização dos seus recursos que auxiliarão seus 
membros na solução dos seus problemas de BoP, consistentemente com 
seus Artigos, e que estabeleçam salvaguardas adequadas para o uso tempo-
rário desses recursos (Artigo V, Seção 3(a)). No entanto, entendendo que a 
liberalização dos #uxos de capitais não é um dos propósitos do FMI e que os 
Artigos reconhecem o direito dos membros de restringir os movimentos de 
capitais, o FMI não pode estabelecer condicionalidade a esse respeito, o que 
exigiria a remoção de restrições sobre #uxos de capitaisl pelos Membros que 
recebem ajuda !nanceira. No entanto, os Membros que utilizam os recursos 
do FMI não podem aplicar controles de capitais que gerem atrasos de paga-
mentos externos.

Nem uma condicionalidade, nem uma solicitação nos termos do Artigo VI, 
Seção 1, constituem obrigações internacionais. São condições para a utiliza-
ção de recursos do FMI. Em outras palavras, o membro não se depara com 
uma violação da obrigação por fracasso na imposição de controles; em vez 
disso, ele não receberia um !nanciamento programado ou poderia ser decla-
rado inelegível para a utilização dos recursos do FMI.

Supervisão

A introdução da função de supervisão do FMI pela Segunda Emenda aos 
Artigos em 1978, após o colapso do sistema de paridades !xas de Bretton 
Woods, criou um novo código de conduta para os sistemas cambiais (FMI 
2006) e fornece um mecanismo diferente para o FMI lidar com as questões 
relativas a #uxos de capitais. À luz das funções de supervisão do FMI, o 
Artigo IV ("4") revisado modi!cou efetivamente o aparentemente não qua-
li!cado "direito" de impor controles de capital, embora o Artigo VI ("6"), 
seção 3 não tenha sido excluído.
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O Artigo IV revisado reconheceu o impacto do crescimento dos movimentos 
de capitais internacionais e da liberalização dos controles por parte de alguns 
membros sobre o funcionamento geral do sistema monetário internacional 
. Obrigações foram impostas sobre o FMI e seus membros — o FMI tem a 
responsabilidade de supervisionar o sistema monetário internacional e os 
membros são obrigados a respeitar as obrigações de supervisão associadasa 
um sistema estável de taxas de câmbio.

A função de supervisão no âmbito do Artigo IV difere da autoridade regula-
dora, que envolve medidas orientadas para a liberalização, tornando-a, assim, 
mais difícil de ser expressa concretamente. O artigo do Departamento Jurídi-
co de 2006 também captou o princípio básico do Artigo IV que dá cobertura 
à condução das políticas econômicas dos Membros, porque "se as taxas de 
câmbio re#etissem as condições subjacentes, o sistema seria mais estável, 
mesmo se isto resultasse em #utuações nas taxas de câmbio 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 estável de taxas de câmbio." Há também quatro obrigações especí-
!cas relativas à conduta dos Membros acerca de suas políticas econômicas. As 
primeiras duas obrigações, freqüentemente chamadas de obrigações "bran-
das", são expressas em termos de compromissos relativos às políticas econô-
mica, dada a importante relação entre as políticas domésticos de um Membro 
e sua taxa de câmbio. As duas segundas obrigações são obrigações "severas", 
relativas a ações especí!cas, respeitando as políticas externas de um membro. 

A supervisão 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 é implementada pelo Conselho 
Executivo do FMI (EB). As decisões do EB expressam como os #uxos de 
capitais enquadram-senas obrigações de supervisão. Ao longo do tempo, o 
EB reconheceu que os #uxos de capitais são meios cada vez mais importantes 
na alocação de poupança, promovendo o crescimento e facilitando o ajuste 
do balanço de pagamentos, como re#etem as decisões de 1977 e 2007. Por 
exemplo, as restrições de #uxos de capitais também são incluídas na super-
visão caso um país as utilize para manter a taxa de câmbio num patamar 
inadequado. No âmbito da decisão de 2007, o FMI deve avaliar o tamanho e a 
sustentabilidade dos #uxos de capitais, incluindo as políticas do setor !nan-
ceiro que dão origem às transações de capitais, como parte da avaliação do 
desempenho do BoP.
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Em 30 de julho de 2012, o EB adotou uma nova decisão que abrange a 
supervisão bilateral e multilateral, articulando ainda mais o papel do FMI 
em relação à conta de capital do ponto de vista da assistência à garantia da 
estabilidade !nanceira interna e externa dos países, bem como da estabili-
dade do sistema cambial. A inclusão da função de supervisão multilateral 
mostra que o FMI pode discutir suas políticas relativas à conta de capital com 
seus membros e fornecer recomendações de políticas na medida em que estas 
podem afetar signi!cativamente a estabilidade econômica e !nanceira global. 
Legalmente, o Artigo IV tem um escopo mais amplo do que as decisões 
recentes e permitiria que o EB fosse mais longe na execução do mandato de 
supervisão, incluindo a forma como ele é afetado pelos #uxos de capitais, mas 
não existe vontade política para fazê-lo neste momento.

Mais importante ainda, as discussões de supervisão do FMI não são meras 
"recomendações", embora alguns aspectos ultrapassem os assuntos já discu-
tidos, como obrigações sob as decisões de supervisão. As consultas incluem 
necessariamente as políticas macroeconômicas relacionadas nas discussões 
gerais dos Membros sobre políticas econômicas, bem como seus sistemas de 
câmbio e de pagamentos, especialmente tendo em vista o efeito sobre a taxa 
de câmbio. A expressão frequentemente usada, “recomendações de política”, 
para os assuntos relacionados é lamentável, já que até mesmo esses assuntos 
baseiam-se no escopo do Artigo IV para supervisão bilateral, bem como no 
mandato geral para supervisionar o sistema monetário internacional de uma 
perspectiva multilateral. O FMI monitora a concordância dos seus membros 
com essas discussões de política.

ΗsŝƐĆŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůΗ�ƐŽďƌĞ�Ă��ŽŶƚĂ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂů

As discussões recentes do FMI sobre uma "visão institucional" em relação aos 
#uxos de capitais poderiam ter sua perspectiva jurídica melhor compreendida a 
partir de quatro pontos principais: em primeiro lugar, no momento de redação 
do presente artigo, as discussões não são de!nitivas. Este artigo baseia-se em uma 
série de artigos provisórios (divulgados do outono de 2010 até o verão de 2012) 
sobre o papel institucional do FMI, a gestão dosdos ingressos de capitais, os efeitos 
multilaterais dos #uxos de capitais, a gestão das saídas de capitais e a liberaliza-
ção da conta de capitais e seu sequenciamento, cada um discutido no Conselho 
Executivo. Com base nessas discussões, o FMI planeja publicar até o !nal do ano 
um artigo !nal que consolida os comentários e análises gerados nestes debates. Es-
peram-se alguns re!namentos e esclarecimentos, mas não uma profunda revisão.
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Em segundo lugar, uma abordagem institucional do FMI deve ser ancorada 
em seu mandato legal de!nido pelo conjunto dos Artigos do seu estatutoe na 
autoridade legal subjacente a suas várias funções, como descrito acima. Uma 
preocupação comum foi se visão institucional poderia restringir a autono-
mia de política dos países de impor controles que considerem necessários. 
Esta preocupação sem dúvida gerou o vácuo na supervisão multilateral dos 
controles de capitais observado nas últimas décadas. A inação do FMI até 
o momento reforçou esse vácuo (e a relutância dos membros em aceitar as 
propostas de emenda dos anos 1990 que incluíam as transações de capitais 
nos Artigos), o fracasso das negociações sobre o Acordo Multilateral de 
Investimentos e a cobertura limitada da Organização Mundial do Comércio 
em relação aos controles de capital mediante compromissos agendados no 
âmbito fo GATS (Acordo Geral sobre Comércio de Serviços).

Em terceiro lugar, legalmente, a "visão institucional" é essencialmente um 
conjunto de diretrizes e, assim, não estabelece uma abordagem comum , “one 
size !ts all” — outra preocupação relatada. Não houve uma nova declaração 
de autoridade legal, mas sim uma cristalização de ideias sobre medidas de 
gestão de #uxos de capitais (Capital Management Measures – CFMs) já que 
elas são apropriadas na economia global atual. A palavra "arcabouço (fra-
mework)" tem sido usada por conveniência. Os resumos do EB (expressos 
em notas de informação pública (PINs)) esclarecem que o "arcabouço" não 
pretende ter um status jurídico e os PINs declaram a intenção de manter 
espaço su!ciente para as circunstâncias especí!cas do país, reconhecendo a 
diferença entre países com contas de capital abertas e aqueles que ainda não a 
liberalizaram. Ao mesmo tempo, o Departamento Jurídico a!rmou que uma 
nova visão institucional do Fundo poderia contribuir em alguns casos de 
decisões do Comitê no âmbito da supervisão multilateral ou bilateral.

Quarto, uma visão institucional informa (não dita) as funções do FMI das 
seguintes maneiras. Nas consultas de supervisão, todas as recomendações 
desenhadas com base nesse arcabouço constituiriam recomendaçõespolíticas, 
que não obrigações, mas ainda assim uma parte essencial do papel super-
visor do FMI no contexto das discussões de supervisão e sua atual relação 
com os membros. Quanto ao !nanciamento, a condicionalidade em si não 
é legalmente uma obrigação potencialmente sujeita a sanções, mas sim uma 
condição para a utilização de recursos do FMI. De acordo com os PINs, a 
abordagem institucional serve como ponto de partida — não uma fórmula 
rigorosa — para os chefes de missão na elaboração de programas de !nancia-
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mento apoiados pelo FMI. Essa diretriz para o corpo de funcionários poderia 
contribuir na resposta à crítica de que as diferentes equipes do FMI podem 
não ter tratado similarmente países na mesma situação – mas, não se destina 
a impedir a consideração de necessidades em situações especí!cas.

K^��>�Ɛ���K�&D/

Os acordos bilaterais e regionais visam promover e proteger o investimento en-
tre os signatários com normas rígidas referentes ao uso de controles pelos países 
an!triões, inclusive garantindo a livre transferência de fundos relacionados aos 
investimentos cobertos pelo acordo. Maiores benefícios comerciais e regras cla-
ras de transferências evitam a administração arbitrária de transações cambiais. 
Mas muitos contêm, principalmente, proibições gerais de controles de capitais 

mesmo em tempos de 
crise econômica, especial-
mente nos acordos assina-
dos pelos Estados Unidos. 
Seu foco na proteção do 
acesso ao mercado e ao 
investidor diverge das pre-

ocupações multilaterais e poderia entrar em con#ito com o trabalho (e obriga-
ções legais) no âmbito do mandato do FMI. A recente crise econômica global e a 
maior preocupação do FMI com os #uxos de capitais mostram a necessidade de 
uma consideração mais cuidados sobre os efeitos globais dos acordos regionais.

��ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�&d�Ɛ

As regras de investimento dos FTAs têm um efeito mais amplo do que seu 
predecessor “stand-alone”, os Tratados Bilaterais de Investimento (BIT). Os 
FTAs abrangem necessariamente uma maior gama de transações comerciais 
do que os BITs e envolvem umamaior probabilidade de aumentar os #uxos 
de capitais. Legalmente, os ALCs devem dar cobertura a "praticamente todo o 
comércio" a !m de permitir preferências entre signatários, a despeito da regra 
da "nação 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 susceptíveis a atrair #uxos de capitas 
especulativos do que os BITs tradicionais.

As disposições de investimento já se expandiram para uma grande variedade 
de operações. Em comparação ao seu foco anterior - no investimento direto 

A recente crise econômica global e a maior 
preocupação do FMI com os "uxos de 
capitais mostram a necessidade de uma 
consideração mais cuidados sobre os efeitos 
globais dos acordos regionais.



Relatório da Conta Capital e o Sistema de Comércio      79

estrangeiro e (mais tarde) em instrumentos !nanceiros associados a uma 
empresa - muitos agora de!nem investimento de forma ampla para envolver 
novos instrumentos. Dependendo do texto dos acordos, os investidores em 
operações de “hot money” (por exemplo, depósitos overnight de alto rendi-
mento e outros produtos !nanceiros derivados), poderiam buscar proteção 
nas regras de investimento. Os produtos !nanceiros são explicitamente inclu-
ídos como "investimentos".

As disposições de arbitragem investidor-estado, enquanto medidas válidas de 
proteção ao investidor, criam responsabilidades para países de forma diferen-
te de outros acordos internacionais. Nos tratados que solicitam uma solução 
de con#itos governo-governo, como no âmbito da OMC, os governos têm a 
oportunidade de !ltrar as disputas que iniciaram, permitindo critérios basea-
dos no conhecimento das circunstâncias políticas ou econômicas.

^ŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽ�ĂŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĚŽ�&D/

As disposições de investimento que excluem qualquer forma de salvaguarda 
para controles de câmbio ou de capitais em momentos de crises econômicas 
levantam problemas importantes, inclusive com o trabalho do FMI.

Em geral, a pressão para aceitar normas incisivas nas regras de investimento 
para concluir o FTA, frequentemente não leva em consideração a perspec-
tiva multilateral representada pelo trabalho do FMI. Em contraste com o 
acesso ao mercado baseados em setores, o FMI "tem um papel importante a 
desempenhar em matéria de #uxos de capitais em sua supervisão bilateral e 
multilateral, inclusive monitorando a liquidez global e #uxos transfronteiri-
ços, supervisonando as repercussões internacionais, promovendo um diálogo 
multilateral e a coordenação de políticas sobre #uxos de capitais, além de 
recomendações sinceras." (FMI 2011d)

A ausência de uma salvaguarda de BoP no FTA também pode interferir na 
obtenção de !nanciamentos do FMI. Um membro poderia ser considerado 
inelegível para os recursos do FMI se, no contexto de um programa apoiado 
pelo FMI, suas obrigações com o FTA o dissuadisse de impor os controles so-
licitados pelo FMI, devido a uma grande e constante saída de capitais (mesmo 
que, até o momento, o FMI não tenha feito tal solicitação constante no Artigo 
VI, Seção 1), ou como parte de suas políticas de condicionalidade. Alguns dos 
signatários dos FTAs são mercados relativamente maduros com um sólido 
histórico de gestão macroeconômica e do setor !nanceiro. Mas, acontecimen-
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tos recentes no mundo revelam o risco de inesperadas crises econômicas e 
!nanceiras. Os acordos regionais, focados nos interesses setoriais, portanto, po-
deriam interferir no suporte que a comunidade internacional espera do FMI.

Duas inconsistências legais também são dignas de nota: primeiro, os FTAs 
sobrepõem-se à jurisdição do FMI quando eles abrangem transações de!ni-
das como pagamentos “correntes” e transferências, ao abrigo dos Artigos do 
FMI. Por exemplo, os FTAs exigem que os signatários permitam transferên-
cias, inclusive de dividendos, juros, pagamentos de royalties, gestão e outras 
taxas, e pagamentos efetuados no âmbito de um contrato efetuado pelo 
investidor ou pelo investidor que tem a cobertura, incluindo pagamentos 
(por exemplo, amortização) nos termos do contrato de empréstimo. Em se-
gundo lugar, um signatário de um FTA poderia violar os Artigos FMI caso 
precisasse impor restrições de!nidas pelo FMI como transações interna-
cionais correntes, mas, devido às regras de ALC, isto só teria efeito contra 
os não-signatários do FTA. No âmbito das políticas do FMI, não poderiam 
ser aprovadas medidas que discriminem entre membros do FMI (mesmo se 
justi!cadas por motivos de BoP). As restrições não aprovadas em paga-
mentos e transferências nas transações correntes internacionais violam as 
obrigações dos Membros do FMI no âmbito do Artigo VIII, Seção 2(a). Por 
outro lado, as restrições consistentes com os artigos (por exemplo, aprova-
do nos termos do Artigo VIII, Seção 2(a) ou mantidas ao abrigo do Artigo 
XIV) são direitos; as proibições gerais dos FTAs poderiam criar inconsis-
tências entre os tratados.

^ƵĮĐŝġŶĐŝĂ�ĚĂƐ��ďŽƌĚĂŐĞŶƐ��ƚƵĂŝƐ

A maioria dos BITs e FTAs recentes dos EUA proíbem os governos de impor 
controles sobre os investimentos cobertos sem exceções para crises econômi-
cas. Muitos dos capítulos de investimentos seguem a abordagem central do 
modelo dos BITs dos EUA. Anderson (2011) relata como os EUA, essencial-
mente, rejeitou as contribuições de 250 economistas, que chamavam atenção 
para questões multilaterais, e o que modelo de BIT recentemente promulgado 
ainda carece de uma salvaguarda para as crises econômicas. Anderson obser-
va que "a política atual promove a liberalização dos #uxos de capitais entre 
parceiros comerciais, independentemente das implicações para a estabilidade 
!nanceira". Os exemplos a seguir são ilustrativos:

Alguns FTAs limitaram a capacidade do signatário adotar controles de capi-
tais. O FTA entre EUA e Colômbia ganhou atenção especial quando entrou 
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em vigor em maio de 2012 devido a procedimentos constitucionais especiais 
na Colômbia. Seu conteúdo, no entanto, está alinhado com o modelo dos 
EUA. Embora o FTA limite os prejuízos a reduções no valor da transferên-
cia e exclua os lucros perdidos numa possível recuperação, até mesmo esta 
adaptação é limitada a determinados tipos de transferências e o acordo inclui 
outras restrições sobre em relação a controles sobre transferências e paga-
mentos para o exterior.

O fato de as quali!cações em relação aos direitos dos países signatários nor-
malmente estarem nos Anexos (chamados de "Procedimentos" de Solução 
Especial de Con#itos) denuncia seu efeito limitado. O período de carência 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 signatário responsável pelos investi-
dores (mesmo temporários) no caso de restrições impostas para resolver uma 
crise econômica e !nanceira, caso um painel considere que as restrições “im-
peçam substancialmente as transferências”. A responsabilidade se aplica retro-
ativamente mesmo que as restrições tenham sido posteriormente removidas. 

A frequentemente mencionada "carta anexa" ao FTA entre EUA e Singapore 
pretende esclarecer quais medidas "impedem substancialmente as transferên-
cias", segundo o governo dos EUA, mas tem efeito jurídico mínimo. A carta 
a!rma uma “presunção refutável” de que certas formas e efeitos de restrições 
“serão consideradas (pelos EUA) pelo fato de não serem substancialmente 
impeditivas às transferências” incluindo, por exemplo, que os controles sejam 
não-discriminatórios ou price-based. Esta carta não impede os investidores 
individuais de apresentaram reclamações no âmbito dos termos do tratado, 
não obriga a realização de painéis de arbitragem e não aborda a questão de que 
restrições podem realmente ter efeitos substanciais para atingir o seu propósito.

O FTA entre Coréia do Sul e os EUA, recentemente assinado (março de 2012) 
é potencialmente mais progressista. O Acordo permite "medidas impostas 
nos termos do Artigo 6. º da Lei de Transações de Câmbio (Coréia)" (Anexo 
11-G sobre Transferências), que o torna compatível com a lei da Coreia. Essas 
medidas são, no entanto, sujeitas a várias normas a !m de serem aceitáveis 
no âmbito do FTA. Algumas normas são alinhadas às regras do FMI, tais 
como transparência, duração limitada e a evitar práticas de câmbio múltiplo. 
Outras normas parecem limitar o grau de #exibilidade do acordo substan-
cialmente, como a exclusão de pagamento ou transferências para investimen-
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to estrangeiro direto. Ainda é preciso saber como os Signatários aplicarão 
a regra que evita que as medidas inter!ram na capacidade dos investidores 
ganharem uma taxa de retorno de mercado no território da Coreia.

Considerações em Direção a uma Solução

As inconsistências entre as disposições 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 
coerência jurídica com os artigos do FMI. O GATS, abrangendo operações de 
serviços e transferências associadas, é um modelo útil ao permitir exceções 
em duas circunstâncias. A primeira é para medidas impostas consistentemen-
te com artigos do FMI (GATS Artigo XI), que trata possíveis violações do 
tratado se uma medida alegadamente inconsistente com o GATS for aprova-
da pelo FMI (ou são não restritivas no âmbito dos Artigos). O segundo é para 
medidas impostas a pedido do FMI (GATS Artigo XI.2), referindo-se à sua 
função de !nanciamento. Ambas essas disposições foram negociadas com 
a contribuição do FMI e não dependem da OMC levar em conta a situação 
econômica subjacente às medidas. Assim, essas regras funcionam como defe-
sas puramente jurídicas, o que impede que investidores contestem os contro-
les no âmbito destas disposições.

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

O GATT, o GATS e o proposto Acordo Multilateral sobre Investimentos, 
negociado (mas não concluído) sob a égide da OCDE estabelecem um papel 
formal para que o FMI forneça uma avaliação da natureza e extensão da crise. 
Esta avaliação é parte da determinação legal para veri!car se as medidas fo-
ram justi!cadas e corretamente aplicadas. Poucos acordos norte-americanos 
têm uma salvaguarda. Por outro lado, vários acordos em outras regiões con-
têm várias formas de garantias (por exemplo, os Acordos de Parceria Trans- 
Pací!co entre Singapura e Austrália e entre Nova Zelândia e Malásia, assim 
como os ALCs entre os vários países asiáticos (ver Montes, neste volume).
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É mais difícil contemplar um papel formal para avaliações do FMI nos 
tratados bilaterais ou regionais, como é o caso dos acordos multilaterais 
que acabei de mencionar; em vez disso, o Comitê Executivo deve aprovar a 
proposta do sta% (FMI, 2010a) de engajara UNCTAD e outros organismos 
multilaterais e regionais envolvidos no projeto e na promoção dos arcabouços 
internacionais sobre este tema.

Uma questão de modelo envolve os tipos de situações econômicas que per-
mitam aos Membros derrogar seus compromissos de liberalização e impor 
controles. O texto de negociação para o Acordo de Parceria Transpací!co 
regional (que vazou assim como este comentário foi à imprensa) inclui uma 
proposta feita por um dos países negociantes, de uma salvaguarda em casos 
de "graves di!culdades no balanço de pagamentos ou nas !nanças externas 
(ou ameaças de)". E se estende além do GATT ou GATS para cobrir "di!-
culdades na gestão macroeconômica, em particular, a operação da política 
monetária ou política cambial," embora esta disposição aplique-se apenas a 
"circunstâncias excepcionais". Experiências de acordos bilaterais TPP anterio-
res que contenham terminologia semelhante devem ser avaliadas.

Outra questão de modelo envolve as normas sobre a natureza dos controles 
no âmbito das salvaguardas, com requisitos fundamentais que sejam tempo-
rários e não discriminatórios. Quanto aos prazos, os controles devem durar o 
tempo que for necessário, mas as salvaguardas seriam aceitas mais facilmente 
e aplicáveis se houvesse a de!niçãode um período !xo de tempo, sujeito a 
revisão apropriada (por exemplo, restrições de câmbio do FMI são aprovadas 
por um ano a cada vez).

Quanto à não-discriminação, o arcabouço do FMI sobre CFMs mostra uma 
nova complexidade. Dito isto, a natureza não vinculativa do arcabouço e a 
prática usual da equipe do FMI de evitar recomendações individualizadas, 
o que colocaria qualquer país em con#ito com uma obrigação do Tratado, 
reduz as chances de con#itos. Para !ns de análise, no entanto, a regra do 
tratamento nacional nos FTAs exige que as medidas evitem discriminações 
entre os investimentos por parte dos investidores nacionais e daqueles da 
parte signatária. O arcabouço do FMI, por outro lado, inclui CFMS baseadas 
em residência, que potencialmente violariam a obrigação de Tratamento Na-
cional (NT) dos FTA. A perspectiva deste con#ito parece remota, no entanto, 
porque uma leitura atenta dos documentos do FMI indica que as medidas 
baseadas em residência seriam recomendáveis (não obrigatórias) geralmen-
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te como um último recurso; mesmo quando o uso de CFMs é garantido, os 
países devem dar precedência a CFMs não baseados em residência sobre 
medidas baseadas em residência. No entanto, espera-se que o artigo !nal 
esclareça a terminologia diferente utilizada com relação aos CFMs sobre 
entradas e saídas de capitais (FMI 2012d, box 7) já que se relacionaria ao uso 
possível (ainda que remoto) de CFMs baseados em residência no contexto de 
uma salvaguarda.

O melhor resultado é o dos tratados bilaterais e regionais, que oferecem au-
tonomia de política para medidas necessárias aplicadas ao abrigo das dispo-
sições de salvaguarda para as crises econômicas e de acordo com as normas 
razoáveis. Essa autonomia de política deve incluir as recomendações do FMI 
como a organização internacional que possui uma perspectiva multilateral 
sobre a estabilidade econômica e !nanceira mundial. O rascunho da salva-
guarda TPP não exige que as medidas impostas à salvaguarda sejam aplicadas 
numa base de tratamento nacional, aparentemente permitindo CFMs com 
base em residência. Quanto aos tratados existentes, os mecanismos legais, tais 
como derrogações ou emendas, devem ser explorados enquanto se aguarda 
uma análise mais aprofundada, dando espaço para as questões globais atuais.

1 �ĞďŽƌĂŚ�^ŝĞŐĞů͕�WƌŽĐƵƌĂĚŽƌĂ�ƐġŶŝŽƌ�ĚŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ĚŽ�&D/͕�ƉƌĞƉĂƌŽƵ�ĞƐƚĞ�ĐĂƉşƚƵůŽ�ŝŶ-
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘�K�ƚĞǆƚŽ�ƌĞŇĞƚĞ�ƐƵĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�ƉĞƐƐŽĂů�Ğ�ŶĆŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŽƉŝŶŝĆŽ�
do FMI.
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ϳ͘���WĂƌĐĞƌŝĂ�dƌĂŶƐƉĂĐşĮĐŽ�Ğ�ĂƐ�ZĞŐƵůĂĕƁĞƐ�ĚĞ�&ůƵǆŽƐ�ĚĞ
Capitais: Uma Análise dos Acordos Existentes na Região

Sarah Anderson

O acordo de comércio Parceria Transpací!co (TPP), proposto pelos Estados 
Unidos e por outros oito governos, representa uma importante oportunidade 
para a nova abordagem no tratamento de controles de capitais. Há décadas, os 
EUA vêm impondo restrições radicais a este instrumento de política nos acor-
dos de livre comércio (FTA) e nos tratados bilaterais de investimento (BITs). 
Os governos que violam essas restrições enfrentam a perspectiva de custosas 
ações judiciais de investidores junto a tribunais internacionais de arbitragem.  

Há crescentes evidências de que os controles de capitais podem ser um 
instrumento de política  na mitigação da volatilidade !nanceira (ver Jeanne, 
et al. 2012; Ostry, et al. 2011; e Magud 2011). Além disso, vários dos gover-
nos do TPP têm experiência no uso desses instrumentos, e todos já possuem 
acordos de comércio e de investimento que permitem maior #exibilidade do 
que o modelo padrão dos EUA.

Os nove governos que iniciaram os diálogos do Parceria Transpací!co já 
possuem 19 acordos bilaterais de comércio e investimento.1 Destes, 10 são 
&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗��ĐŽƌĚŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�dWW

(linha contínua=tratados bilaterais de investimento, linha pontilhada=acordos de livre comércio)
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BITs e nove são FTAs  mais amplos. Além disso, Brunei Darussalam, Chile, 
Nova Zelândia e Cingapura têm um acordo de comércio regional, a Parceria 
Econômica Estratégica Transpací!co.

Os acordos comerciais e de investimento existentes variam muito em termos 
de tratamento dos controles de capitais. A Tabela 1 classi!ca as diferentes 
abordagens em termos de autonomia de política permitida, da mais restritiva 
a mais #exível.
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Tratamento dos Controles de Capital

1. Controles de capitais são proibidos, sem exce-
ções para as crises, e a cobertura é extremamente 
ampla, incluindo derivativos e investimentos de 
portfolio.
2. Controles de capital são proibidos, mas exis-
tem procedimentos especiais para controvérsias 
relativas a certos tipos de controles. Esses in-
cluem um longo “período de carência” antes que 
os investidores façam reivindicações e alguns 
limites sobre a compensação que podem receber.

3. Controles de capitais são proibidos, mas há 
uma salvaguarda que, salvo algumas restrições, 
permite o uso de controles de capitais “em caso 
de di!culdades no balanço de pagamentos ou 
nas !nanças externas (ou ameaças de).”

4. Controles de capitais são proibidos, mas não 
há nenhuma solução de controvérsias entre 
investidor e estado.

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

6. Não há regras sobre controles de capitais.

Cobertura nos Acordos Existentes

Acordos entre países do TPP: 0
Outros exemplos: Tratado de Investimento 
Bilateral Modelo EUA, Acordo de Comércio dos 
EUA com a América Central (CAFTA-DR)

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

Acordos entre países do TPP: 5
(FTAs da Austrália com Chile, Malásia, Nova 
Zelândia e Cingapura; FTA entre Nova-Zelândia 
e Cingapura)

Outros exemplos: existem várias salvaguardas no 
acordo de livre comércio norte-americano e seis 
BITs dos EUA assinados em 1980 e 1990.
Acordos entre países do TPP: 3
(FTAs da Austrália com a Nova Zelândia,* Malá-
sia* e com os EUA.
Também: parceria econômica estratégica Trans-
pací!co entre Brunei Darussalam, Chile, Nova 
Zelândia e Cingapura) 
*também incluem uma salvaguarda 

Acordos entre países do TPP: 10
BITs da Malásia, Chile, Peru e Vietnã; BITs de 
Singapura com Peru e Vietnã; BITs do Chile, 
Nova Zelândia, Peru e Vietnã; FTA entre Austrá-
lia e Chile; e BIT entre Austrália e Vietnam 

Outros exemplos: BIT entre Brunei e China 
Acordos entre países do TPP: 0
Outros exemplos: BIT entre China e Alemanha, 
FTA entre EUA e Israel 

dĂďĞůĂ�ϭ

ESBOÇO DO CAPÍTULO DE INVESTIMENTO DO TPP QUE                    
VEIO A PÚBLICO  

Em 13 de junho de 2012, um esboço do capítulo de investimento do TPP 
vazou para o público. O esboço contém quatro propostas dignas de nota 
referentes aos controles de capitais:
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1. Uma salvaguarda semelhante à de vários acordos de TPP e ao Artigo 
12 do GATS. A novidade é que, explicitamente, os governos teriam a per-
missão de usar os controles quando os movimentos de capitais “causarem 
ou ameaçarem causar sérias di!culdades para a gestão macroeconômica”. 
Talvez esse item tenha sido adicionado para esclarecer que a proteção se 
aplica aos controles de saídas e de entradas.

dƌĞĐŚŽ�ĚŽ��ƌƟŐŽ�yy;ϯͿ͗��DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�^ĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ĚĞ��ĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�
WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�Ͳ��ĂƉşƚƵůŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĚŽ�dWW

2. Nada neste acordo deve ser interpretado com o sentido de impedir que uma Parte adote 
ou mantenha medidas de salvaguarda provisória referente a pagamentos ou transferências 
relativas aos movimentos de capitais:

(a) no caso de uma séria situção de balanço de pagamentos, de di!culdades !nanceiras exter-
nas ou de ameaça de tais eventos; ou

(b) onde, em circunstâncias excepcionais, pagamentos ou transferências relativas aos movi-
mentos de capitais causem ou ameacem causar sérias di!culdades para a gestão macroeco-
nômica, em particular, o funcionamento da política monetária ou cambial.

3. As medidas citadas nos parágrafos 1 e 2 devem:
(a) ser aplicadas em base não discriminatória entre as partes;
(b) ser coerentes com os artigos do acordo do Fundo Monetário Internacional, já que a Parte 

que toma as medidas é parte dos referidos artigos;
(c ) evitar danos desnecessários aos interesses comerciais, econômicos e !nanceiros das outras 

Partes; 
(d) não exceder o necessário para lidar com as circunstâncias descritas nos parágrafos os 1 ou 2;
(e) ser tempoárias e gradualmente eliminadas à medida que as situações apresentadas nos 

parágrafos 1 e 2  apresentem melhoras.

2. Uma imunidade (Anexo 12-I) para a regulação de #uxos de capitais pelo 
Chile, inclusive o direito de exigir que os investimentos sejam sujeitos a 
reserva compulsória. O Chile conseguiu garantir essa mesma proteção 
em seu FTA com a Austrália, mas não com os Estados Unidos. A TPP 
provavelmente  substituiria os antigos acordos bilaterais.

3. Uma disposição semelhante em vários BITs chineses que permite aos go-
vernos exigirem que os investidores se submetam a uma revisão domésti-
ca antes de fazer reivindicações aos tribunais internacionais.

�ƌƟŐŽ�ϭϮ͘ϭϳ͘Ϯ
“O Estado pode exigir que o investidor envolvido procure procedimentos domésticos de revisão 
administrativa ,especi!cados pelas leis e regulamentos desse Estado, que não poderá exceder três 
meses, antes da apresentação do pedido de arbitragem.”



88      Relatório da Força-Tarefa do Pardee Center   x   Março 2013

4.Isentar a Austrália da resolução de controvérsias entre investidor e estado.

Todas estas disposições estão entre parênteses, indicando uma falta de acor-
do. No entanto, eles sugerem signi!cativa resistência à abordagem padrão dos 
EUA nesta fase das negociações.

Yh�>�����KZ��'�D�D�/^�&�sKZ�s�>����^d��/>/��������
&/E�E��/Z�͍

Em 2011, o FMI publicou diretrizes para o uso de controles de capitais (FMI 
2011). Enquanto essas diretrizes  re#etem o afastamento  do Fundo em relação 
à posição amplamente contrária  a tais políticas, muitos governos e acadê-
micos de países em desenvolvimento as consideram excessivamente restriti-
vas. Um relatório do Pardee Center da Universidade de Boston oferece um 
conjunto alternativo de diretrizes, a partir de contribuições de 14 especialistas 
internacionais (Gallagher et al. 2012). Esta seção analisa até que ponto os acor-
dos de investimento entre os países da TPP e o esboço da TPP são compatíveis 
com a cinco das orientações mais relevantes do relatório do Pardee Center.

1. Nem os países industrializados, nem as instituições internacionais 
devem limitar a capacidade dos países  utilizarem regulações da 
conta de capitals, seja por meio de tratados de comércio e investi-
mento, seja por condicionalidades de empréstimos.

Claramente, os acordos de TPP já existentes e o esboço do capítulo 
que vazou não cumprem esta norma. No entanto, é arriscado fazer 
a!rmações categóricas acerca da autonomia de política que as várias 
exceções nesses acordos podem oferecer. Há 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 Malásia, 
alegando ter perdido o dinheiro na Bolsa de Valores de Kuala Lumpur 
como resultado de controles cambiais utilizados para impedir a rápida 
fuga de capitais durante a crise asiática. O tribunal rejeitou o caso por-
que o BIT entre Malásia e Bélgica contém uma disposição incomum, 
que limita a aplicabilidade a projetos de investimento “aprovados pelo 
governo” (ICSID 2000).2 Sem um signi!cativo conjunto de regras, é 
difícil prever como os tribunais poderão interpretar texto do Tratado.

No entanto, a abordagem mais #exível dos acordos existentes parece 
ser sua subordinação às legislações nacionais. Por exemplo, o BIT 
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entre Vietnã e Chile a!rma que “cada parte contratante deve, sujeito 
a suas leis e regulações, permitir sem demora que os investidores 
da outra Parte Contratante efetue a transferência de fundos referen-
tes aos seus investimentos...” No entanto, isso tampouco forneceria 
completa proteção aos  governos que procuram utilizar controles de 
capitais, especialmente quando não há leis ou regulamentos em vigor, 
ou se novas formas de regulação de #uxos de capitais são necessárias 
para se lidar com os novos desa!os do sistema !nanceiro global. 
Além disso, não está claro se tais disposições podem proteger contra 
reivindicações sobre violações de outras obrigações do tratado. Por 
exemplo, se um governo introduzisse novos controles de capitais, um 
investidor poderia alegar uma violação da obrigação de oferecer um 
“padrão mínimo de tratamento,” que alguns tribunais têm interpreta-
do como disposição de um ambiente regulador estável?

2. As regulações de "uxos de capitais price-based (baseadas em 
preço) têm a vantagem de serem mais neutras ao mercado, mas a 
regulação quantity-based (baseadas em quantidade) pode ser mais 
e!caz, especialmente em países com contas  de capitais relativa-
mente fechadas, onde os bancos centrais são mais fracos, ou quan-
do há grandes incentivos para o ingresso de capitais.

Os acordos de TPP já existentes que  se subordinam à legislação na-
cional ou que ofereçam salvaguardas de balanço de pagamentos, não 
fazem distinção entre controles price-based ou quantitaty-based. No 
entanto, em vários acordos dos EUA há uma clara tendência con-
trária ao segundo tipo de controles. Os FTAs dos EUA com o Chile 
e Cingapura isentam o governo da responsabilidade por prejuízos 
resultantes de restrições em um conjunto estreito de transferências — 
mas apenas se vigorarem por não mais de um ano e não “impedirem 
substancialmente” as transferências. Uma nota interpretativa entre 
os EUA e Cingapura recomenda que juízes arbitrais não presumam 
que os controles de saída de capitais impedem substancialmente 
transferências caso cumpram determinados critérios, um dos quais 
é que sejam “price-based.” Isso indica que o tipo de controles quan-
titativos utilizados pela Malásia no auge da crise !nanceira asiática 
não estaria no âmbito desta disposição. As exigências de reservas não 
remuneradas, tais como as utilizados pelo Chile na década de 1990, 
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também poderiam ser alvo de ações judiciais de investidores, já que 
a exigência de permanência mínima pode atuar como uma restrição 
quantitativa de saídas. (Gallagher 2011a).

3. A regulação da conta s de capitais não deve abranger somente 
regulações sobre a entrada de capitais. As restrições à saída de 
capitais podem ser consideradas  um dos mecanismos mais ini-
bidores de entradas indesejáveis e podem também servir a outros 
propósitos.

Os acordos de TPP já existentes que se subordinam à legislação 
nacional não fazem distinção entre controles de entrada e de saída. 
As salvaguardas propostas e as já existentes aparentemente permitem 
ambos. Por outro lado, em muitos acordos dos EUA há uma clara 
tendência contrária aos controles de saídas. Os FTAs dos EUA com 
o Chile e com o Peru limitam a compensação que os investidores 
podem receber por certas medidas restritivas em não mais do que o 
montante da redução no valor das transferências. Esses limites, no 
entanto, não se aplicam aos controles de saídas.

4. As regulações da conta de capitais não devem ser vistas como 
medidas apenas provisórias, mas devem ser consideradas como 
mecanismos permanentes para serem utilizados de forma anticí-
clica a !m de atenuar as fases altistas e baixistas dos ciclos (boom 
and burst). Sua permanência reforçará a capacidade institucional 
para implementá-las e!cazmente.

As salvaguardas dos acordos de TPP existentes e o capítulo que 
vazou não especi!cam um prazo !xo para a retida dos controles, no 
entanto, a!rmam que devem ser provisórios e exigem que o governo 
consulte as outras partes sobre o assunto. Os procedimentos especiais 
de resolução de con#itos em alguns acordos comerciais dos EUA não 
se aplicam aos controles que se estendam para além de um ano.

5. A distinção entre residentes e não residentes pode ser útil para a 
regulação e!caz da conta de capitais.

A anti-discriminação é um princípio básico dos tratados internacio-
nais de comércio e investimento. No entanto, como o Dr. José Anto-
nio Ocampo explica no relatório do Pardee Center, as regulações da 
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conta  de capitais quase necessariamente “exigem alguma discrimi-
nação entre residentes e não residentes, o que re#ete a segmentação 
que caracteriza os mercados !nanceiros em um sistema internacio-
nal: como diferentes moedas são utilizadas em diferentes territórios, 
residentes e não residentes têm demandas assimétricas por ativos 
denominados naquelas moedas” (Gallagher, et al. 2012, 18).  

Os 10 acordos TPP existentes que se subordinam à legislação nacional 
parecem permitir que os controles façam distinção entre residentes e 
não residentes. No entanto, três dos cinco acordos TPP existentes que 
incluem salvaguardasde balanço de pagamentos, exigem que os con-
troles sejam aplicados a partir do princípio do tratamento nacional. 
Um deles (Austrália-Malásia) exige o tratamento da nação mais favo-
recida e o quinto (Austrália-Chile) apenas estabelece que os controles 
devam ser não-discriminatórios. O capítulo da TPP que vazou exige 
que os controles sejam “não discriminatórios entre as partes.”

ALTERNATIVAS

Existe uma séria discussão de que os controles de capitais simplesmente não 
pertencem aos acordos de comércio e investimento. Por que assuntos de tal 
importância sistêmica deveriam ser governados por uma colcha de retalhos 
de tratados bilaterais e regio-
nais e impostos por tribunais 
de arbitragem internacional 
incompreensíveis? Por que 
investidores estrangeiros 
individuais têm autoridade 
para processar judicialmente as políticas destinadas a proteger milhões de 
pessoas de crises !nanceiras? O tempo dos formuladores de políticas não 
seria melhor utilizado na  aperfeiçoamento da coordenação de controles de 
capitais, em vez de defender novas regras para desencorajá-los?

Tendo em conta as recentes mudanças nas re#exões sobre controles de 
capitais, chegaremos a um ponto, no futuro próximo, em que um número su-
!ciente de líderes de governo farão essas mesmas perguntas para adotar uma 
transformadora mudança política. No entanto, as negociações da Parceria 
Transpací!co sugerem que ainda não chegamos lá. Apesar de mais da metade 
dos acordos existentes entre países da TPP adiar as legislações nacionais, ape-
nas um país — Chile — parece ter reivindicado essa autonomia de política. 

Existe uma séria discussão de que os 
controles de capitais simplesmente não 
pertencem aos acordos de comércio e 
investimento.
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Assim, na política real de hoje, vale a pena tentar construir um consenso so-
bre reformas, o que resultaria na aceitação de uma abordagem mais #exível, 
pelo menos pelos Estados Unidos, o maior exportador de capitais do mundo. 
As propostas referentes aos controles de capitais da TPP que vazaram são um 
bom começo. Aqui estão algumas re#exões sobre como as propostas de salva-
guarda e de resolução de controvérsias podem ser reforçadas para promover 
a estabilidade !nanceira.

1. Salvaguarda

Não discriminação: um dos critérios para a proposta de salvaguarda do 
balanço de pagamentos é que os controles sejam aplicados com base não 
discriminatória entre as partes. Isto é problemático porque os controles de 
capitais podem ter impactos desiguais, mesmo quando não existe qualquer 
intenção de punir (ou favorecer) certos grupos de investidores. Na verdade, 
conforme mencionado acima, os controles de capitais são praticamente de 
natureza discriminatória. Assim, esta exigência poderia abrir a porta para rei-
vindicações entre investidor e estado sobre uma ampla gama de controles de 
capitais responsáveis. Isso poderia incluir até mesmo restrições aos investido-
res nacionais e às 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 
questão mais cuidadosamente para assegurar que a medida dê cobertura ape-
nas aos controles de capitais que têm o objetivo e o efeito de discriminar. 

Controles temporários versus permanentes no arcabouço de medidas: a 
salvaguarda proposta não especi!ca a duração máxima para os controles de 
capitais, mas exige sua provisoriedade e obriga o governo a realizar consultas 
junto às outras partes sobre o assunto. Isso é coerente com as diretrizes pro-
postas do FMI para controles de capitais, mas con#ita com outras declarações 
do FMI, incluindo o apoio do Conselho Executivo do FMI para uso prolonga-
do dos controles de capitais do Brasil, a !m de evitar uma bolha cambial (FMI 
2011g). Um argumento de apoio à exigência de provisoriedade é que, segundo 
alguns analistas, de qualquer forma, os controles de capital são apenas e!ca-
zes a curto prazo, já que os investidores muitas vezes encontram maneiras de 
contorná-los (Ostry et al., 2011). No entanto, no relatório do Pardee Center, 
Shari Spiegel escreve que “em geral, os países cujos regimes são considera-
dos bem sucedidos mantêm regulações #exíveis, adaptadas às mudanças nos 
ambientes econômicos e às 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 anticíclicos de longa duração.

Avaliação de necessidade: o esboço da TPP a!rma que os controles de capital 
aplicados em situação de salvaguarda devem “evitar danos desnecessários 
aos interesses comerciais, econômicos e !nanceiros das outras partes” e 
“não podem exceder o necessário” para lidar com a crise. Tais avaliações 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 !nanceiros. Em seu ensaio neste volume 
sobre regras similares no GATS, Todd Tucker sugere que uma maneira de 
não dar margem a críticas aos controles de capitais seria ampliar e fortalecer 
a exceção prudencial para que se aplique aos controles de capitais. Tal  exce-
ção consta no Anexo do GATS sobre Serviços Financeiros no Artigo 2 (a) e 
em muitos FTAs e BITs dos EUA recentes. Este item não consta no capítulo 
de investimento da TPP que vazou, porque normalmente está no capítulo de 
serviços !nanceiros dos FTAs.

2. Resolução de controvérsias

A não aceitação da Austrália da resolução de controvérsias entre investidor 
e estado na TPP é uma importante proteção contra ações judiciais de inves-
tidores estrangeiros com pouca consideração pelo interesse público ou pelas 
relações diplomáticas. Essas ações podem ser particularmente prejudiciais no 
contexto de uma crise !nanceira. É aconselhável que os outros governos da 
TPP defendam a mesma exceção. 

No relatório “Estrutura Política de Investimento para o Desenvolvimento 
Sustentável” lançado em julho de 2012, a UNCTAD cita outra opção políti-
ca para limitar a exposição dos Estados a resoluções de controvérsias entre 
investidor e estado. Ao permitir esta abordagem em alguns assuntos, um 
governo poderia excluir certas “áreas sensíveis” com medidas relativas à 
transferência de fundos listados, por exemplo.

A UNCTAD destaca ainda outra abordagem para limitar a resolução de con-
trovérsias enrte investidor e estado, que é a exigência de que os investidores 
esgotem primeiro seus recursos domésticos. É necessária uma maior investi-
gação sobre os recursos domésticos disponíveis para fazer frente aos con#itos 
sobre controles de capitais. No entanto, de maneira geral, o compromisso de 
resolução de controvérsias restaura um certo equilíbrio para um sistema que 
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agora concede aos investidores estrangeiros direitos privados de ação para 
impor obrigações legais internacionais — direitos que as organizações da 
sociedade civil não desfrutam.

O Artigo 12.17.2 proposto no esboço da TPP é um passo na direção de uma 
cláusula de “exaustão”, mas o prazo de três meses em procedimentos de 
revisão administrativa interna é insu!ciente. Para evitar situações onde os 
investidores !cam presos em um sistema completamente corrupto ou dis-
funcional, uma “cláusula de inutilidade” poderia ser incluída. 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 inútil. Além de exigir o esgotamento 
das soluções domésticas, o mecanismo de resolução de con#itos poderia 
fornecer um painel diplomático onde os governos trabalhariam juntos para 
impedir reivindicações inadequadas, sem mérito, ou que causariam graves 
prejuízos públicos. 

Essas alterações, juntamente com um estreitamento da de!nição de investi-
mento para omitir investimentos de portfólio e outros investimentos de curto 
prazo, percorreriam um longo caminho para assegurar que os países Trans-
pací!cos tenham acesso a todas os instrumentos disponíveis para evitar ou 
mitigar uma crise !nanceira.

1��ĞƐĚĞ�ĚĞ�ϭϭ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͕��ĂŶĂĚĄ�Ğ�DĠǆŝĐŽ�ĞŶƚƌĂƌĂŵ�ŶĂƐ�ŶĞŐŽĐŝĂĕƁĞƐ͘
2�DĂůĄƐŝĂ�ĂŝŶĚĂ�ƚĞǀĞ�ƋƵĞ�ƉĂŐĂƌ�ŵĞƚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĚĞƐƉĞƐĂƐ�ĚĞ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞŵ͘
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ϴ͘��ŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂŝƐ͕��ĂƉşƚƵůŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕
Ğ�ŽƐ�KďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ��ƐŝĄƟĐŽƐ

Manuel F. Montes1 

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 REGULAÇÃO DA CONTA DE CAPITAIS 

Desde o início dos anos 1990, os países que tentam regular a conta de capi-
tais arriscam-se a se torna vítimas de um estigma “auto-in#igido” na arena 
internacional de investimento, a despeito das razões analíticas incontestáveis 
acerca da sua adequação.2 

Os eventos subsequentes, inclusive a crise !nanceira asiática de 1997, não 
eliminaram esse risco do estigma de controles de capitais, mas a discussão 
analítica passou a ser  quando, e não se, tais controles são justi!cados.3

Existem justi!cativas inquestionáveis para as regulações da conta de capitais. 
É possível classi!car essas regulações em três níveis de objetivos, de escala e 
permanência crescentes:

(1) Como um instrumento de resposta às crises de balanço de
pagamentos;

(2) Como um instrumento de recuperação e manutenção da autonomia 
para adoção de políticas macroeconômicas anticíclicas;

(3) Como um instrumento de utilização dos recursos do setor !nancei-
ro para apoiar o desenvolvimento industrial e a criação de um setor 
!nanceiro doméstico produtivo.

A avaliação do impacto dos acordos de livre comércio e dos tratados bilate-
rais de investimento no âmbito da regulação da conta de capitais pode ser 
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realizada em termos das restrições que suas cláusulas impõem ao cumpri-
mento destes três objetivos.

Este trabalho tem como ponto de partida o ponto de vista desenvolvido em 
Gallagher, Gri'th-Jones e Ocampo (2012a), segundo o qual os controles de 
capitais (chamado pelos autores de “regulações da conta de capitais”) devem 
ser parte essencial dos instrumentos de política macroeconômica. Ocam-
po (2012) demonstra que as regulações da conta de capitais são necessárias 
enquanto um dos instrumentos da política macroeconômica anticíclica. Essa 
visão é mais ampla do que a visão recente adotada pelos corpo técnico do 
Fundo Monetário Internacional (FMI) (Ostry e outros, 2010) de que os con-
troles de capitais poderiam ser adequados, principalmente em situações de 
crise de balanço de pagamentos.4 Uma implicação imediata da visão de que 
as regulações da conta de capital são características permanentes da gestão 
macroeconômica é a necessidade da manutenção, pelos governos, de recursos 
burocráticos para implementar tais regulações. Os governos devem também 
estar de prontidão para alterar continuamente as abordagens reguladoras 
em resposta à contínua evolução das táticas de evasão por parte dos agentes 
privados (Spiegel 2012).

A estas duas justi!cativas deve-se adicionar o fato de que as regulações da 
conta de capitais são instrumentos essenciais para o cumprimento dos obje-
tivos de desenvolvimento a longo prazo. Em artigo publicado pela primeira 
vez em 1993, Akyuz (2012) identi!ca as razões analíticas para a restrição da 
participação de gestores de portfólio estrangeiros e de instituições bancárias 
estrangeiras no setor !nanceirodoméstico, se as prioridades forem o alcance 
dos objetivos de desenvolvimento industrial e o desenvolvimento concomi-
tante do setor !nanceiro 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 transações !nanceiras internacionais 
são decisões de portfólio, em grande parte tomadas por rentistas, em vez de 
decisões dos empresários” (Akyuz 2012, 29). Isso signi!ca 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 imobiliário e considerações de risco e retorno 
a longo prazo. O elemento especulativo é capaz de gerar oscilações nas 
taxas de câmbio e nos preços de ativos !nanceiros, causando inversão re-
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pentina nos #uxos de capital, por razões não relativas às condições e/ou 
aos fundamentos subjacentes. Em vez de penalizar políticas inadequadas, 
os #uxos de capital podem ajudar a sustentá-los (Akyuz 2012, 29).

Akyuz (2012) cita os Estados Unidos e a Itália como casos em que os #uxos 
de capitais sustentaram políticas inadequadas. Desde então, assim como 
outros países tentaram internacionalizar seus setores !nanceiros, muitos 
países emergentes, incluindo os principais participantes na crise !nanceira 
asiática, têm passado por  grandes períodos de entrada de capitais de curto 
prazo auto-realizadores por meio da criação de bolhas de preços de ativos do-
mésticos. Tais períodos extensos — mas, por !m, insustentáveis —de sobre-
valorização cambial agravam o dé!cit da balança comercial e podem trazer 
prejuízos a longo prazo para o setor de bens comercializáveis. Os esforços do 
governo para atenuar o impacto in#acionário do ingresso de capitais resul-
tam em políticas de esterilização 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, são indepen-
dentes da existência de dé!cits !scais crônicos ou da conclusão precedente da 
liberalização comercial e/ou !nanceira doméstica. A questão, portanto, não é 
da ordem de liberalização, mas de desenvolvimento.

Se o objetivo for gerar investimento a longo prazo e diversi!cação da 
economia, serão necessárias uma certa estabilidade nas taxas de câmbio 
e a disponibilidade de !nanciamento em taxas de juros razoáveis para 
investimentos domés-
ticos a longo prazo. Na 
maioria das situações 
em países em desenvol-
vimento, as regulações 
da conta de capitais 
são as medidas menos 
onerosas  para a estabilidade da taxa de câmbio e dos preços domésticos. 
Hipoteticamente, estas medidas também podem ser utilizadas para alterar 
a estrutura de vencimento dos #uxos de capitais externos, mesmo não po-
dendo de fato alterar a natureza intrínseca  dos #uxos de portfólio de fontes 
externas. As medidas aplicadas vão depender de muitos fatores e precisarão 
ser atualizadas com frequência para responder às ações evasivas do setor 
privado. Tais medidas devem estar à altura do tamanho e da diversidade 

Na maioria das situações em países em 
desenvolvimento, as regulações da conta 
de capitais são as medidas menos onerosas  
para a estabilidade da taxa de câmbio e dos 
preços domésticos.    
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das relações comerciais de um país, da facilidade de movimento dos ativos 
através das fronteiras, do grau de desenvolvimento do setor real e do siste-
ma !nanceiro, e assim por diante.

A análise neste trabalho sugere que as proteções ao investidor, às quais 
muitos países asiáticos se comprometeram nos capítulos de investimento dos 
seus acordos de livre comércio, excluem a possibilidade de medidas de #uxos 
de capitais porque a maioria dessas proteções são aplicadas de forma geral a 
todos os investimentos !nanceiros, incluindo aqueles ainda não existentes na 
época do Tratado. Todos os tipos investimentos de portfolio, de curto prazo e 
especulativos, estão protegidos sob tais compromissos. Existam, muitas vezes, 
disposições de transferência explícita, exigindo a livre circulação de capitais 
(sem a necessidade de enquadrá-la como uma expropriação). Estes com-
promissos não reconhecem a distinção entre atividade reguladora legítima 
e as ações do Estado que poderiam ser interpretadas como desapropriação 
indireta (chamados de “capturas reguladoras”). No âmbito destes compro-
missos, a desapropriação indireta é abre espaço para ações de investidores 
que buscam impedir as ações reguladoras e iniciar o processo de arbitragem a 
!m de obter uma indenização. Segundo esses acordos, tais ações por parte do 
investidor podem ser iniciadas sem a necessidade da apresentação de queixas 
por meio de processos reguladores e judiciais domésticos.

Existem também interações entre os compromissos assumidos por um país 
em relação aos seus parceiros. A existência de um tratamento de nação mais 
favorecida pode signi!car que mesmo com a inclusão de salvaguardas em 
um dos tratados, elas não se aplicam caso outros tratados não tenham as 
mesmas salvaguardas.

ACORDOS REGIONAIS E BILATERAIS DE COMÉRCIO E TRATADOS DE 
INVESTIMENTOS

Os países da região asiática foram tão ativos quanto os das demais regiões em 
termos de negociação e adesões aos acordos regionais e bilaterais de comér-
cio que contêm capítulos de investimento ou disposições que envolvem res-
trições às regulações das contadoras de #uxo de capital. O Capítulo 8 de Khor 
(2008) analisa os tipos de disposições que costumam constar nos capítulos de 
investimento. Os acordos de livre comércio com os Estados Unidos, em par-
ticular, incluem tais disposições constantemente. Nesta seção, vamos rever os 
acordos de livre comércio para os quais existe uma noti!cação à Organização 
Mundial do comércio (OMC) para os principais países da Ásia e Pací!co.  



Relatório da Conta Capital e o Sistema de Comércio      99

A OMC lista 14 noti!cações5 de Acordos de Livre Comércio (FTAs) para 
a Índia, dos quais quatro com capítulos sobre investimento. Com exceção 
acordos de livre comércio com o Chile e o Mercosul, os FTAs Indianos in-
cluem capítulos de investimento com países fora do subcontinente, incluindo 
o Japão, a Coreia do Sul e a Malásia. O Paquistão tem seis noti!cações, duas 
das quais com a China e com a Malásia em que constam capítulos de investi-
mento. A China tem sete noti!cações, sendo que as com Macau e Hong Kong 
não têm disposições de investimento.

Os países da ASEAN seguem o padrão da China, exceção aos FTAs noti!ca-
dos à OMC, que não têm um capítulo de investimento. No caso da Tailândia, 
de 10 noti!cações, apenas duas não têm capítulos de investimento. 

Os países asiáticos têm recentemente sido ativos na adesão aos tratados 
bilaterais de investimento (BITs), particularmente na última década com o 
aumento das atividades de facilitação de tratados na divisão de investimento 
da Conferência das Nações Unidas sobre o Comércio e Desenvolvimento 
(UNCTAD). O banco de dados da UNCTAD lista 37 BITs para a Tailândia, 
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 Índia 
e 39 para o Paquistão. É notável que Cingapura, um importante destino de 
investimento, tenha relativamente um menor número de tratados listados no 
banco de dados. Como será explicado em uma seção posterior, por causa do 
efeito das disposições de nação mais favorecida e da de!nição de investidor, o 
número de tratados não é necessariamente um bom indicativo sobre as restri-
ções impostas aos países  pelos tratados bilaterais de investimento. 

RESTRIÇÕES SOBRE AS REGULAÇÕES DA CONTA DE CAPITAIS

Quadro geral

Os propósitos dos acordos regionais e as frases no preâmbulo dos acordos 
bilaterais indicam que os países asiáticos subscrevem de forma esmagadora 
a ideia de que a remoção de barreiras à livre circulação de bens, serviços e 
investimentos são garantias para o crescimento e do desenvolvimento. Na 
prática, o restabelecimento da regulação da conta de capitais não foi uma 
das lições aprendidas com a crise asiática. Na verdade, os países emergen-
tes asiáticos “estão agora muito mais estreitamente integrados ao sistema 
!nanceiro internacional do que eram no período anterior à crise de 1997” 
(Akyuz 2011, 17). 
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Os pronunciamentos o!ciais e as mudanças políticas recentes indicam que os 
países asiáticos não compreendem inteiramente, ou não colocam prioridade, 
sobre a terceira justi!cativa para as regulações da conta de capitais — mo-
bilizar recursos para o desenvolvimento industrial e para garantir o desen-
volvimento estável de recursos !nanceiros domésticos. Os países asiáticos 
têm, em vez disso, desmobilizado signi!cativos recursos domésticos e os 
emprestado externamente mediante a acumulação de reservas internacionais, 
se garantindo,assim, contra  crises de balanço de pagamentos e políticas de 
ajustes pró-cíclicas do FMI. Com base nisso, adotaram outras medidas para 
atender o primeiro objetivo dos controles de capitais às custas de serem capa-
zes de cumprir os outros dois objetivos. A abrangência da política macroeco-
nômica anticíclica em si é reduzida pela acumulação de reservas. Nos países 
em desenvolvimento, em particular, o acúmulo de reservas também envolve 
um custo de oportunidade sobre os recursos que poderiam ter sido aplicados 
no desenvolvimento industrial ou no desenvolvimento dos próprios serviços 
!nanceiros domésticos.

O que é notável é que, em alguns acordos assumidos pelos países da região, 
há disposições que parecem se basear em uma abordagem geral diferente que, 
em vez disso, reconhece a necessidade de  as autoridades nacionais impor 
regulações da conta de capitais e outros impedimentos à livre circulação dos 
#uxos de !nanciamento externo. Por exemplo, o Artigo 10.8 do ALC entre 
Índia e Malásia lista as transferências 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 liquidação de qualquer 
 investimento;
(d) pagamentos efetuados no âmbito de um contrato, incluindo contra-

tos de empréstimo;
(e) pagamentos feitos nos termos de indenização por prejuízos decor-

rentes de expropriação;
(f) pagamentos decorrentes de resoluções de controvérsias; e
(g) ganhos e outras remunerações do quadro de funcionários da outra 

parte empregados e autorizados a trabalhar nesse investimento.”
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Ao mesmo tempo que algumas destas transferências podem também se reve-
lar problemáticas numa crise de balanço de pagamentos, não existe nenhum 
compromisso geral contra as restrições de transferência de capitais.

No mesmo FTA entre Índia e Malásia, a autonomia para a adoção de regula-
ções da conta de capitais é garantida por uma disposição subsequente (Artigo 
10.8.3), que reconhece explicitamente a possibilidade de proibições ou de 
atrasos nas transferências de fundos em situações referentes à proteção de 
investidores nacionais, transações de valores mobiliários, futuros, opções e 
derivativos, bem como para assegurar o cumprimento das ordens e decisões 
de processos administrativos e judiciais.

O FTA entre Índia e Malásia é também notável pelas disposições no Anexo 
10-1 que de!nem quando uma ação poderá ser considerada uma expropria-
ção indireta. Este Anexo estabelece que “ determinar se uma ação ou série de 
ações por uma das partes, em uma situação fatual especí!ca, constitui uma 
expropriação indireta exige uma investigação caso a caso, baseada em fatos” 
que leva em conta uma série de fatores, tais como se o caráter de uma ação de 
um governo é desproporcional ao objetivo declarado.

^ĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƐ�ĚĞ�ďĂůĂŶĕĂ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ

A maioria dos FTAs asiáticos contêm salvaguardas de balanço de pagamen-
tos, permitindo que os países adotem controles de capitais em caso de crises 
de balanço de pagamentos. Por exemplo, o Artigo 17.2 no ALC  do ASEAN, 
Austrália e Nova Zelândia estipula que:

Nada neste Capítulo6  prejudica os direitos e obrigações de qualquer uma 
das partes na qualidade de membros do Fundo Monetário Internacional 
no âmbito dos estatutos do FMI, incluindo o uso de ações cambiais  em 
conformidade com os Artigos do Acordo do FMI, contanto que uma 
Parte não imponha restrições sobre quaisquer transações de capitais in-
compatíveis com seus compromissos especí!cos relacionados, exceto ao 
abrigo do Artigo 4 (Medidas de Salvaguarda do Balanço de Pagamentos) 
do Capítulo 15 (Disposições Gerais e Exceções), ou a pedido do Fundo 
Monetário Internacional.

A Ásia abriga um dos dois FTAs mais #agrantes: o FTa entre Cingapura e EUA, 
que inclui “proibições gerais relativas a restrições de capitais” (Siegel 2003-
2004, 297). O FMI7 expressou suas reservas sobre tais proibições por causa da 
violação ao direito de uso de controles de capitais durante as crises de balanço 
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de pagamentos. Siegel joga luz sobre o fato de que, dependendo de como os 
investimentos são de!nidos nos BITs, “os investidores em operações de hot 
money (por exemplo, depósitos overnight de alto rendimento e outros produ-
tos !nanceiros derivados) poderiam procurar a proteção das regras de investi-
mento” (Siegel 2003-2004, 298). Sua análise conclui que uma opinião o!cial do 
Tesouro americano é de aceitar um período de carência de um ano em que os 
investidores não poderiam processar por prejuízos  em uma crise de balanço 
de pagamentos, o que não reduz o nível de responsabilidade de Cingapura.

Na medida em que os Membros do FMI têm o direito de impor controles 
de capitais e o corpo de funcionários do FMI têm o poder de solicitar aos 
membros que imponham controles, os direitos e obrigações incompatíveis 
que surgem no FTA entre Cingapura e EUA criam “um risco que no cumpri-
mento de suas obrigações para com o FTA, um membro torne-se inelegível 
para o uso de recursos do Fundo, nos termos dos Artigos do FMI” (Siegel 
2003-2004301).

�ĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŽƵ�/ŶǀĞƐƟĚŽƌĞƐ

Os FTAs e BITs asiáticos costumam ter uma de!nição ampla de investimento 
“com cobertura” e de “investidor”. As de!nições de investimento tendem a 
ser “incluindo, mas não limitado a.” Particularmente, em situação de crise de 
balanço de pagamentos, uma de!nição ampla de investimento resultaráem 
responsabilidades de estado frente a investidores privados em controles 
similares ao imposto pela Malásia durante a crise !nanceira asiática no !nal 
da década de 1990. 

Algumas de!nições de investimento conseguem excluir especi!camente 
transações de conta corrente, tal como no Artigo 1.j no FTA entre ASEAN e 
Coreia que provê:

O termo investimento não inclui reivindicações ao dinheiro que surja 
exclusivamente de: i) contratos comerciais para a venda de bens ou ser-
viços por uma pessoa física ou jurídica no território de uma das Partes a 
pessoas físicas ou jurídicas no território da outra parte; ou ii)  extensão 
de crédito no âmbito de uma transação comercial, tal como o !nancia-
mento de comércio.

Isso permitiria que os países impusessem restrições à utilização de crédi-
tos comerciais para transações conhecidas como carry trade Mas a exclu-
são das transações de conta corrente também é, por vezes, enfraquecida 
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por definições que incluem proteção especí!ca dos direitos de propriedade 
intelectual, mesmo sendo os pagamentos de royalties categorizados como 
transações de conta corrente. 

O Artigo 88.d no FTA entre Malásia e Paquistão possivelmente fornece uma 
restrição sobre o investimento baseada em políticas e leis locais, de!nindo 
como investimento “todos os tipos de ativos possuídos ou controlados, direta 
ou indiretamente, por um investidor de uma Parte no território do país da 
outra Parte, em conformidade com as leis, regulamentos e políticas nacionais 
do segundo.”

De!nir quem tem a legitimidade de investidor para iniciar uma reivindicação 
do investidor para estado também é fundamental. A maioria dos BITs e FTAs 
de!nem os investidores como aqueles que possuem legitimidade jurídica 
em governos contratantes. Isso estende a proteção ao investidor às empresas 
multinacionais incorporadas nos territórios do governo contratante, mesmo 
que não tenham sede ou realizem operações signi!cativas nesses locais. No 
caso de !nanciar um projeto de investimento de uma área operacionalem 
uma jurisdição com acordo de investimento, um investidor obtém proteção, 
mesmo que não tenha quaisquer operações signi!cativas naquela localidade. 
Algumas disposições restringem o tipo de partes que podem ser quali!cadas 
como investidores. Por exemplo, o FTA entre Japão e Filipinas restringe as 
proteções do tratado às “pessoas jurídicas” de propriedade de até 50 por cento 
ou mais de investidores de países contratntes. O mesmo tratado provê que 
uma sucursal de uma pessoa jurídica de uma “não-parte” localizada na área 
de uma “parte” não será considerada um investidor.

�ŝƐƉŽƐŝĕĆŽ�ĚĂ�EĂĕĆŽ�DĂŝƐ�&ĂǀŽƌĞĐŝĚĂ�;DE&Ϳ

Quase todos os acordos de investimento asiáticos incluem uma cláusula pa-
drão de Nação Mais Favorecida. A maioria das cláusulas se aplicam aos acor-
dos que poderiam ser !nalizados subsequentemente a um acordo especí!co. 
Estende-se aos países do acordo com a cláusula de MFN, o melhor tratamen-
to disponível para os investidores nesses outros países. Em controvérsias en-
tre investidor e estado, os painéis de arbitragem podem aplicar o tratamento 
mais favorável aos investidores de outros tratados ou acordos, mesmo se esse 
investidor estiver sob cobertura de outro acordo ou tratado.

As disposições de MFN poderiam ameaçar mais especi!camente os esforços 
para re-regular o setor !nanceiro, revertendo anos de desregulação !nanceira 
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nas economias asiáticas. Tal esforço é coerente com os recentes esforços de 
re-regulação em curso no âmbitodo Financial Stability Board (FSB). Neste 
ponto, em função do impacto não tão signi!cativoda primeira fase da crise 
!nanceira global sobre suas economias, não está claro se os países asiáticos 
têm interesse imediato em re-regular as !nanças para além dos padrões futu-
ros da FSB. 

Tratamento nacional

As cláusulas de tratamento nacional exigem igualdade de tratamento entre os 
investidores estrangeiros e os investidores locais. Com a participação de em-
presas estrangeiras no setor !nanceiro doméstico, os esforços de re-regulação 
!nanceira, em particular os voltados para a constituição de uma capacidade 
doméstica no setor !nanceiro, expõem os países asiáticos a responsabilidades 
decorrentes da violação do tratamento nacional.

Um país em desenvolvimento que permite que  uma empresa doméstica ope-
re um fundo de hedge no mercado interno, está sujeito a permitir que esse 

tipo de fundo, prove-
niente do país desenvol-
vido parceiro, entrem e 
operem no país de acor-
docom as obrigações 
de tratamento nacional 
pré-estabelecido pelo 
BIT8. Os recursos !nan-
ceiros, sem mencionar 
as ligações 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 operações de 
câmbio, por exemplo.

Há implicações adicionais numa situação de  de salvamento de empresas 
!nanceiras nacionais. O tratamento nacional exige tratamento simétrico a  
empresas estrangeiras, cerceando severamente a capacidade das autoridades 
nacionais de supervisionar e ajudar empresas !nanceiras domésticas (UNC-
TAD 2011b). Um exemplo é o BIT entre Equador e Holanda, que parece não 
ter exceções para subsídios, subvenções ou empréstimos, garantias ou seguros 
apoiados pelo governo.

Com a participação de empresas 
estrangeiras no setor !nanceiro doméstico, 
os esforços de re-regulação !nanceira, em 
particular os voltados para a constituição 
de uma capacidade doméstica no setor 
!nanceiro, expõem os países asiáticos a 
responsabilidades decorrentes da violação do 
tratamento nacional.
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Os formuladores de políticas asiáticos revelaram sua preferência por uma 
combinação de política de auto-seguro mediante a acumulação de reservas, 
a manutenção da trajetória de liberalização da conta de capitais e também 
proteção reforçada aos investidores.

A capacidade das economias asiáticas de resistir a crises !nanceiras e de 
balanço de pagamentos com base nesta estratégia ainda não foi testada. As re-
servas cumpriram as funções esperadas na crise de 2007-2008, mas não existe 
qualquer orientação analítica para situações onde os acumulos de reserva são 
excessivos ou escassos. É 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 adesão continuada dos países da Ásia e Pací!co 
aos capítulos de investimento dos FTAs e BITs que utilizam as disposições 
padrão voltadas para o objetivo de liberalização !nanceira a longo prazo 
com  proteção dos investidores estrangeiros restringirá severamente a ca-
pacidade destes países canalizarem capital próprio para o desenvolvimento 
industrial e !nanceiro.
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1��ŽŶƐĞůŚĞŝƌŽ�^ġŶŝŽƌ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĕĂƐ�Ğ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�^ŽƵƚŚ��ĞŶƚĞƌ͘ ��ŐƌĂĚĞĕŽ�ĐŽŵ�ŐƌĂƟĚĆŽ�ĂƐ�
ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ�^ĂŶǇĂ�ZĞŝĚ�^ŵŝƚŚ�Ğ�Ă�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ��ŶĂ�'ŝƵůĂ�^ƚĞůůĂ͕��ŶŶĂ�
�ĞƌŶĂƌĚŽ�Ğ�yƵĂŶ��ŚĂŶŐ͘�^ŽƵ�Ž�ƷŶŝĐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉŽƌ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĞƌƌŽƐ͕�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞƐ͘��ͲŵĂŝů͗�
ŵŽŶƚĞƐΛƐŽƵƚŚĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ͘
2 WĂƌĂ�Ƶŵ�ĞǆĞŵƉůŽ�ŚŝƐƚſƌŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�&ŝůŝƉŝŶĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ƶŵ�ƉĞƌşŽĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ŇŽƌĞĞƐĐĞŶƚĞ�ĐĂƌƌǇ�
trade do yen, ver Montes (1997).
3���ŵƵĚĂŶĕĂ�ŶĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚŽƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ�ĚŽ�&D/�ĚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ğŵ�ǀĞǌ�ĚĞ�ƐĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�
ƐĆŽ�ũƵƐƟĮĐĄǀĞŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝǌ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͕��Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŽƐ��ƌƟŐŽƐ�ĚŽ��ƐƚĂƚƵƚŽ�ĚŽ�&D/�ƌĞƐĞƌ-
ǀĂŵ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�DĞŵďƌŽƐ�Ž�ĚŝƌĞŝƚŽ�ƐŽďĞƌĂŶŽ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌ�ĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ͘
4�sĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�'ĂůůĂŐŚĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽƐ�&d�Ɛ�Ğ��/dƐ�ĚŽƐ��h�͕�ƉĂƌ-
ƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ��ĂdĂďĞůĂ�ϲ͕�ƋƵĞ�ĞŶƵŵĞƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ�ĂŽ�ĚĞƐĐĂƐĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ŵŽĞĚĂ�Ğ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂĂ�ŵşŶŝŵĂ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞƌŝĂŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶŇŝƚŽ�
em acordos com os EUA.
5 EĆŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ƉƌĞƐƵŵŝƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŶŽƟĮĐĂĕƁĞƐ�ă�KD��ƐĞũĂŵ�Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�&d��ĞǆŝƐƚĞŶ-
ƚĞƐ͘�WƌĞƐƵŵŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂƐ�ŶŽƟĮĐĂĕƁĞƐ�ĨŽƌŶĞĐĞŵ�ƵŵĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐĞƌŶŝƌ�ƉĂĚƌƁĞƐ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ăƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚŽ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘
6�,Ą�ƵŵĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂ�ĚĞ�ďĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂ�ĂŽ�ĐŽŵĠƌĐŝŽ͕�ƚĂŝƐ�ĐŽŵŽ�Ž�
�ƌƟŐŽ�y//�ĚŽ�'�dd�ĚĞ�ϭϵϵϰ�Ğ�Ž��ŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ��ŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ��ĂůĂŶĕŽ�ĚĞ�WĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ�
Acordo Geral sobre Pautas Aduaneiras e de Comércio de 1994 no Anexo 1A do acordo da OMC. Ver, 
ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕��ƌƟŐŽ�Ϯϭ͘�ĚŽ�ĂĐŽƌĚŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ŐůŽďĂů�ĚŽ�:ĂƉĆŽͲ�^��E͘
7��ŶƋƵĂŶƚŽ�Ž�ĂƌƟŐŽ�ĐŝƚĂĚŽ�ƚĞŵ�Ă�ƌĞƚƌĂƚĂĕĆŽ�ĐŽŵƵŵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ŽƉŝŶŝƁĞƐ�ƐĆŽ�ĚŽ�ĂƵƚŽƌ�;ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĞŶƚĆŽ�
Ƶŵ�ĐŽŶƐƵůƚŽƌ�ƐġŶŝŽƌ�ŶŽ�&D/Ϳ͕�Ă�ŶŽƚĂ�ĚĞ�ƌŽĚĂƉĠ�ϭ�ĂĮƌŵĂ�ƋƵĞ�͞ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ġ�ĞůĂďŽƌĂĚĂ�
Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�Ƶŵ�ĂƌƟŐŽ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ƉĞůŽ�^ƌ͘ �^ĞĂŶ�,ĂŐĂŶ͕�ǀŝĐĞ�ĚŝƌĞƚŽƌ�ũƵƌşĚŝĐŽ͕�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͕�/D&͟�
;^ŝĞŐĞů�ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ͕�Ɖ͘�ϮϵϳͿ͘
8�dĂů�ĐŽŵŽ�ŶŽ�DŽĚĞůŽ�ĚĞ��/d�ĚŽƐ��h��ĚĞ�ϮϬϬϰ͘�;ǀĞƌ�ƚĂŵďĠŵ�<ŚŽƌ�;ϮϬϬϴͿ͕�ĐĂƉşƚƵůŽ�ϴ͕�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽƐ�ĚŝƌĞŝƚŽƐ�͞ƉƌĠͲĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐ͟�ŶŽƐ�ĂĐŽƌĚŽƐ�ĚĞ�&d��ĚŽƐ��h�Ϳ͘
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ϵ͘�K�/ŵƉĂĐƚŽ�WŽƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�Ƶŵ�dƌĂƚĂĚŽ��ŝůĂƚĞƌĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶ-
ƚŽ�;�/dͿ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ��h��Ğ�Ă��ŚŝŶĂ�ƐŽďƌĞ�Ă��ĐŽŶŽŵŝĂ��ŚŝŶĞƐĂ

Qiyuan Xu and Feng Tian1

As negociações do Tratado Bilateral de Investimento (BIT) entre os Esta-
dos Unidos e a China foram lançadas durante a quarta rodada do diálogo 
econômico estratégico entre EUA e China, em junho de 2008. Desde então, o 
BIT entre EUA e China tornou-se uma das iniciativas mais discutidas entre 
os dois países (Tian 2010). Este breve ensaio analisa até que ponto as medidas 
de investimento propostas pelos Estados Unidos no âmbito do BIT concede 
autonomia para a China internacionalizar a sua moeda e regular os #uxos de 
capitais transnacionais.

O RÁPIDO PROGRESSO NA INTERNACIONALIZAÇÃO DO RMB

Os Estados Unidos lançaram 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 políticas econômicas da China mudaram muito desde 2008. De 
um lado, o mercado !nanceiro doméstico passou por reformas substanciais e, 
de outro lado, a China também fez movimentos signi!cativos para internacio-
nalizar sua moeda, o yuan (ou renminbi (RMB)).1 Conforme a Tabela 1, o RMB 
é agora conversível na conta corrente e, em certa medida, na conta de capital.

Vale também ressaltar que o mercado o"shore do RMB foi estabelecido em 
Hong Kong2 em agosto de 2010. O mercado o"shore 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 estão entre as mais importan-
tes medidas de internacionalização do RMB. O mercado CNH o"shore é um 
campo de experiências para a internacionalização, porque os riscos podem ser 
contidos e a internacionalização 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 in#uências sutis sobre os #uxos 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 esforços?
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AS CARACTERÍSTICAS IMPORTANTES DO BIT MODELO 2012 DOS EUA 

Esta parte do ensaio examina criticamente alguns aspectos de um possível BIT 
entre os EUA e a China. A análise enfoca o BIT Modelo 2012 dos EUA, que dá 
uma boa idéia do que os EUA propõem a um parceiro em negociação. A pri-
meira preocupação é a de!nição de investimento excessivamente abrangente no 
BIT Modelo 2012 dos EUA. Em matéria de acesso ao mercado, as disposições 
de tratamento nacional e o tratamento de nação mais favorecida têm cobertura 
em todos os investimentos. Ao mesmo tempo, também existem disposições a 
esse respeito no Modelo 2012 dos EUA que exigem o livre #uxo de todos esses 
investimentos entre as partes. A não permissão dessas transferências pode gerar 
pedidos de desapropriação e tais controvérsias poderiam ser resolvidas entre o 
investidor e o estado, em vez de por meio da resolução de controvérsias entre 
estado e estado. É assim que interpretamos a lógica do BIT modelo:

Em primeiro lugar, todas as ações, títulos, contratos futuros, emprésti-
mos e propriedade intelectual são investimentos cobertos. Em segundo 
lugar, sempre que um investidor estrangeiro tenha a intenção 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 #uxo livre e imediato. Além disso, o #uxo 
do investimento deve ser livremente conversível em dólares americanos, 

dĂďĞůĂ�ϭ͗�>ŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕĂ�ĚŽ�ZD�͗��ǀŽůƵĕĆŽ�ĚĂƐ�WŽůşƟĐĂƐ

i���ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ�ƉĞůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĂŝŶĚĂ�ĞƐƚĂǀĂ�ƉĞŶĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĨŽŝ�ƌĞĚŝŐŝĚŽ͘

 Conta Corrente

 Item de comércio
 Outros itens

   Conta Capital e Financeira 

 Investimento
 Direto

 Investimento de
 Portfólio 

 Empréstimos

 O Lado da Dívida

 Importação  (2009)
  Comércio de serviço, rendas e transferências   (2010)

 Investimento direto no
 exterior (ODI)  (2011)
 Pander Bonds  (2005)
 Investidores institucionais
 nacionais quali!cados
 RMB (R-QDII)  (2007)

  Empréstimos transfronteiriços de RMB  (2012)i

O Lado do Crédito

 Exportação  (2009)

Investimento direto
 estrangeiro (FDI)  (2011)
 Títulos Dimsum  (2007)
 Mercado doméstico interban-

cário de títulos  (2010)
Investidores institucionais es-
trangeiros quali!cados RMB 

(R-QFII)(2011)



Relatório da Conta Capital e o Sistema de Comércio      109

euros, ienes japoneses e outras moedas de livre conversão. Nenhum #uxo 
ou transação cambial deverá ser adiado por qualquer razão.

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

As regras de investimento no âmbito do BIT Modelo 2012 complicaria os es-
forços da China para internacionalizar o RMB, bem como sua capacidade de 
adotar determinadas políticas macroeconômicas e de gerenciar suas reservas 
cambiais. Conforme a Tabela 2, essas complicações podem se manifestar de 
várias maneiras. Ao re#etir a esse respeito, é importante notar que o Banco 
Popular da China (PBOC) quase sempre procura estabilizar a taxa de câmbio 
do RMB, portanto, por de!nição, o mercado cambial onshore está sujeito a 
frequentes intervenções das autoridades.
dĂďĞůĂ�Ϯ͗�ZĞƐƵŵŽ�ĚŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚŽƐ�ŇƵǆŽƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂŝƐ�ĚĞ�ZD�͗�ŶƵŵ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĂ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕĂ�ĚĞ�ZD�

Uma descrição detalhada do processo (Xu e He 2012) vai além do breve ob-
jetivo da presente discussão. Mas as conclusões são: para os diferentes canais 
de #uxos de capitais do RMB, os efeitos adversos podem ser classi!cados em 
três categorias.

Em primeiro lugar, no caso do FDI em RMB dos EUA para a China, o #uxo 
do RMB fora das fronteiras não teria nenhum efeito na oferta ou na deman-

Saída de capital 
em RMB

(da China para
os EUA)

(2)
Investimento

direto no exterior 
Investimento de

portfólio 

Taxa de juros 
cresce

moderadamente

 Crescimento

Mercado
monetário

Reservas
cambiais

estrangeiras

Retorno de capital em RMB
(dos EUA para a China)

(1)
Investimento

direto
estrangeiro

Constante

Redução

(3)

Investimento de portfólio
Empréstimos

Taxa de juros cai, enquanto 
o preço de ativos !nanceiros 

aumenta e aumento da
demanda especulativa.

Como resultado, a economia 
real será afetada. Provavelmente 

haverá uma bolha de ativos.

Nenhum efeito
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da monetária doméstica. Enquanto isso, o montante de reservas cambiais 
provavelmente diminuiria e, consequentemente, a participação das reservas 
cambiais no total de ativos do PBOC seria reduzida. Portanto, essa liquidação 
transfronteiriça 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 transações !nanceiras são 
permitidas em um Tratado.

Em segundo lugar, nos casos de Investimento Direto no Exterior (ODI) em 
RMB e investimentos de portfólio em RMB da China para os EUA, veri!ca-se 
que as in#uências correspondentes sobre a oferta e a procura de moeda são 
limitadas. Mesmo assim, tal investimento implicaria  crescimento extra de 
reservas cambiais. Para se chegar a uma conclusão clara, três pontos devem 
ser considerados:

(1) Em que medida o Investimento Direto no Exterior (ODI) em RMB 
e o Investimento de Portfólio em RMB são aceitos nos Estados 
Unidos. Se o investimento em RMB  é rejeitado nos EUA pelo fato 
da moeda não ser conversível, então tal investimento di!cilmente 
seria realizado.

(2) A conclusão acima está relacionada à hipótese de que o PBOC sem-
pre tenta estabilizar a taxa de câmbio do RMB. Se a hipótese não for 
válida, ou seja, se a taxa de câmbio do yuan chinês for determinada, 
principalmente, pelas forças de mercado, então tais #uxos de capi-
tais não causariam aumento extra de reservas cambiais. Deste ponto 
de vista, as reformas do sistema cambial do RMB se acelerariam. 
A taxa de câmbio deveria ser muito mais #exível e depender muito 
mais da força da oferta e procura do mercado.

(3) Se as autoridades mantiverem a estabilização da taxa de câmbio 
do RMB como meta de política, então esses #uxos de capitais em 
RMB resultarão em crescimento extra das reservas cambiais. Assim, 
quando se discute o Modelo 2012 nos EUA, as autoridades devem 
considerar o custo e o risco de um maior acúmulo dessas reservas.

Por !m, para os casos de investimento de portfólio em RMB e para os em-
préstimos em RMB dos EUA para a China, os #uxos de capitais em RMB não 
teriam nenhum efeito sobre o aumento das reservas cambiais do PBOC.  Por 
outro lado, se os #uxos de capitais forem muito signi!cativos, a oferta e a 
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procura monetária agregadas seriam in#uenciadas substancialmente. O me-
canismo pode ser descrito da seguinte maneira: os #uxos de capitais resulta-
ram em crescimento da oferta de dinheiro e, ao mesmo tempo, quedada taxa 
de juros; então, o preço de ativos !nanceiros aumentaria, por !m, afetando 
a economia real. É, portanto, evidente que se houver ingressos excessivos de 
capitais, o mercado !nanceiro e a economia real poderiam enfrentar di!cul-
dades.  Consequentemente, as autoridades devem prestar muita atenção a 
esses  ingressos. Seria razoável manter o controle sobre estes canais e reduzir 
o controle de forma assintótica no futuro

���,/E��WZ��/^�Z�����hD��Z�&KZD��&/E�E��/Z���KD�^d/���
ANTES DA INTERNACIONALIZAÇÃO DO RMB E DA ACEITAÇÃO DO BIT 
MODELO 2012 DOS EUA.

A partir das considerações acima e levando em consideração a liquidação 
transfronteira do RMB, não 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 desa!os para a gestão das reservas cambiais, 
para o mercado !nanceiro e para a economia real.

Do ponto de vista da China, as reformas do regime cambial são mais urgentes 
do que a liquidação transfronteiriça do RMB. Atualmente, existem simulta-
neamente dois mercados de câmbio para o RMB: o mercado onshore CNY 
em Xangai e o mercado o"shore CNH em Hong Kong. O primeiro está sujeito 
à intervenção do PBOC e segundo é de!nido, principalmente, pelo mercado. 
Existem preços diferentes nestes dois mercados. O comportamento da liqui-
dação transfronteiriça do RMB seria distorcido por operações de carry trade 
e arbitragem, o que inevitavelmente in#uenciaria a macroeconomia domés-
tica. Se o BIT Modelo 2012 dos EUA for aceito pela China, a instabilidade 
da situação econômica aumentaria. Por esta razão, as reformas do regime 
cambial do RMB devem ser priorizadas. Enquanto isso, as reformas em curso 
ainda têm um longo caminho a percorrer, então a China precisa ser cautelosa 
tanto em relação à liquidação transfronteiriça do RMB como na negociação 
do BIT Modelo 2012 dos EUA.

A China entrou para a OMC em 2001. Na ocasião, a China prometeu abrir 
seus serviços !nanceiros 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 ações 
devem ser certi!cados pelas autoridades e podem adquirir apenas uma cota 
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limitada. Não só a negociação de um BIT com os EUA, mas também a inter-
nacionalização do RMB seriam bloqueadas por estas medidas restritivas. Tais 
medidas são consideradas uma das distorções da economia chinesa. Porém, 
num regime de política econômica com taxas de juros e de câmbio controladas 
pelas autoridades, há um grande risco envolvido na #exibilização completa 
doacesso ao mercado. Deste ponto de vista, as reformas do mercado !nanceiro 
devem ser a prioridade para a China. Só então a internacionalização do RMB e 
a negociação do BIT poderiam ser iniciados em uma base sólida.

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

Seria prudente que os EUA !zessem uma revisão do Modelo  2012 do BIT 
com a China. Não é razoável que a China aceite os termos do modelo atual. 
Ademais, existem outros países em desenvolvimento que são parceiros poten-
ciais, além da China. Seria prático para os EUA adequar as disposições relati-
vas ao Modelo 2012 para auxiliar o parceiro em desenvolvimento, manter sua 
estabilidade e trazer a cooperação para um cenário de vitória mútua. 

Segundo a cláusula de Tratamento Nacional no BIT Modelo 2012dos EUA, 
cada parte deve garantir aos investidores (ou investimentos cobertos pelo 
tratado) da outra parte condições não menos favoráveis do que aos seus 
próprios investidores, para circunstâncias similares conforme acordado, no 

que diz respeito ao esta-
belecimento, aquisição, 
expansão, gestão, condu-
ta, operação e venda ou 
outra forma de alienação 
de investimentos em 

seu território. Podemos encontrar palavras semelhantes em sua cláusula de 
tratamento de nação mais favorecida (NMF). Esses dois fatos mostram que 
o BIT Modelo 2012 dos EUA segue uma abordagem de tratamento nacional 
(NT) e MFN pré-estabelecidos. Ao mesmo tempo, o tratado de investimento 
trilateral entre China, Japão e Coréia cobre apenas investimentos referentes 
às atividades de investimento3 quando o tratamento nacional e a cláusula de 
nação mais favorecida estão envolvidos.

É importante para que a transferência de investimentos ocorra, mas os 
tratados devem ter suas devidas salvaguardas. A China também promete 
transferência livre e imediata em quase todos os BITs assiandos até hoje, mas 

Seria prudente que os EUA !zessem uma 
revisão do Modelo  2012 do BIT com a 
China. Não é razoável que a China aceite os 
termos do modelo atual.
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a maioria dos tratados têm uma salvaguarda de balanço de pagamentos. No 
BIT entre China e Uzbequistão4, ambas as partes concordam em restringir 
temporariamente as transferências, desde que cada Parte Contratante aplique 
medidas de acordo com as normas internacionais; ou seja, as restrições 
devem ser impostas numa base equitativa, não discriminatória e de boa fé em 
caso de di!culdade grave de balanço de pagamentos, ou de uma ameaça de 
tais ocorrências. São encontrados os mesmos tipos de salvaguardas nos BIT 
entre China e França e outros.5 

O BIT Modelo americano não possui uma salvaguarda de balanço de pa-
gamentos. Em vez disso, apenas observa que uma parte pode impedir uma 
transferência por meio da aplicação equitativa, não discriminatória e de boa 
fé de suas leis referentes à emissão, transação ou negociação de títulos, con-
tratos futuros, opções ou outros derivativos.

1�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ǇƵĂŶ�ĐŚŝŶġƐ�ŶƵŶĐĂ�ĨŽŝ�ĐŽŶĮƌŵĂĚĂ�ƉĞůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĞůŽ��ĂŶĐŽ�
WŽƉƵůĂƌ�ĚĂ��ŚŝŶĂ͘��ŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĂ�ĂƟƚƵĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂ͕�Ž�ďĂŶĐŽ�Ġ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŝƚĂĚŽ�ƉĞůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝ-
ĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƵŵĂ�ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕĂ�ĚŽ�ZD�͘��ŵ�ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ�ĐŽŵ�ĞƐƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞ůŝƋƵŝĚĂĕĆŽ�ƚƌĂŶƐĨƌŽŶƚĞŝƌŝĕĂ�ĚŽ�ZD�͟�ĨŽŝ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ƐĞĚĞ�
do PBOC em Pequim e na segunda sede em Xangai.
2�K�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�ŽīƐŚŽƌĞ�ĚŽ�zƵĂŶ�Ğŵ�>ŽŶĚƌĞƐ�ĨŽŝ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽ�Ğŵ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ͘��ŶƚĞƚĂŶƚŽ͕��ŵĞƌĐĂ-
ĚŽƐ�ŽīƐŚŽƌĞ�ĚŽzƵĂŶ�ƚĂŵďĠŵ�ĞƐƚĆŽ�Ğŵ�ĂƟǀĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�Ğŵ��ŝŶŐĂƉƵƌĂ�Ğ�dſƋƵŝŽ͘
3�K�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ġ��ĐŽƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚŽ�:ĂƉĆŽ͕��Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĂ��ŽƌĞŝĂ�Ğ�
ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƉƵůĂƌ�ĚĂ��ŚŝŶĂ�ƉĂƌĂ�Ă�WƌŽŵŽĕĆŽ͕�&ĂĐŝůŝƚĂĕĆŽ�Ğ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͘�
Assinado em 13 de maio de 2012.
4�K�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ġ��ĐŽƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƉƵůĂƌ�ĚĂ��ŚŝŶĂ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�ZĞƉƷ-
ďůŝĐĂ�ĚŽ�hƐďĞƋƵŝƐƚĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�WƌŽŵŽĕĆŽ�Ğ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͘��ƐƐŝŶĂĚŽ�Ğŵ�ϭϵϵϮ�Ğ�ƌĞǀŝƐĂĚŽ�
em 1994 e 2011.
5�K�ŶŽŵĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ġ��ĐŽƌĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ž�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ�WŽƉƵůĂƌ�ĚĂ��ŚŝŶĂ�Ğ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĚĂ�
ZĞƉƷďůŝĐĂ�ĚĂ�&ƌĂŶĕĂ�ƉĂƌĂ�Ă�WƌŽŵŽĕĆŽ�Ğ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ZĞĐşƉƌŽĐĂƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͘��ƐƐŝŶĂĚŽ�Ğŵ�ϭϵϴϰ�Ğ�
revisado duas vezes em 1985 e 2007.
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ϭϬ͘��ƵƚŽŶŽŵŝĂ�ZĞŐƵůĂĚŽƌĂ�ĚĞ�&ůƵǆŽƐ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂŝƐ�ŶŽ��ŵďŝƚŽ�
ĚŽƐ��ĐŽƌĚŽƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�Ğ��ŽŵĠƌĐŝŽ�ĚĂ�1ŶĚŝĂ

Smitha Francis1 

INTRODUÇÃO

A política indiana em relação à conversibilidade da conta de capital (incluin-
do investimento direto estrangeiro ou FDI) foi muito restritiva até o início 
das reformas econômicas em 1991. Posteriormente, houve uma mudança 
signi!cativa na atitude o!cial da Índia com relação ao capital estrangeiro e 
tem ocorrido uma liberalização gradual e contínua das entradas e saídas de 
capitais, que se acelerou na década de 2000. Na verdade, com a crescente inte-
gração externa da economia e ciente de que os #uxos de capitais são altamente 
pro-cíclicos, o Banco de Reserva da India (RBI) reinterpretou seu amplo man-
dato há poucos anos, adicionando a estabilidade !nanceira ao seu tradicional 
objetivo duplo de crescimento e estabilidade de preço (Reddy 2010). Desde 
2004, as estabilidades de preço e !nanceira ganharam explicitamente maior 
peso e fornecem a justi!cativa para a utilização coordenada das políticas mo-
netárias e de regulação anticíclicas para gerir o setor externo da Índia.

O Foreign Exchange Management Act da Índia (Ato de Gerenciamento de 
Câmbio - FEMA 1999) dá poder ao banco central para proibir, restringir 
ou regular qualquer modalidade de transações da conta de capital. Assim, 
mesmo mantendo uma conta de capital aberta, há regulações price-based e 
quantitativas em vigência— seja para o FDI, seja para investimentos de por-
tfolio estrangeiro, sejapara a dívida externa. Por exemplo, tem havido limites 
setoriais de participação acionária no caso do investimento estrangeiro direto 
(FDI) e tetos para investimentos de investidores institucionais estrangeiros 
(FIIs), em ações/títulos conversíveis debêntures/títulos do governo, regula-
ções sobre prazos e taxas de juros de ações não conversíveis ações parcial ou-
opcionalmente conversíveis e debêntures/ações preferênciais etc. A liberali-
zação dos #uxos de entrada e saída de capitais também está alinhada com um 
amplo recurso a medidas prudenciais e outros controles sobre as atividades 
de intermediários do setor !nanceiro (Reddy 2010; Stanley de 2011; Prakash 
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e Ranjan 2012). Apesar de todos esses esforços para gerenciar a crescente 
integração externa da economia, os formuladores de políticas indianos têm 
cada vez mais enfrentado os numerosos desa!os e consequências das entra-
das de capitais estrangeiros voláteis e volumosos, que vêm acelerando desde 
meados da década de 2000.2 Mas embora atualmente exista alguma discussão 
referente aos controles de capitais, na sequência da depreciação da Rupia e da 
vulnerabilidade3 economica externa cada vez maior, a Índia pode não ter #e-
xibilidade su!ciente para regular suas transações de #uxo de capital por causa 
dos tratados de comércio e investimento assinados até o momento.

Após a liberalização da política de investimento estrangeiro, a Índia ingressou 
tratados bilaterais de investimento chamados Acordos Bilaterais de Promo-
ção e Proteção de Investimento (BIPAs), com vários países a !m de promo-
ver e proteger os investimentos bilaterais reciprocamente. Até o momento, 
a Índia assinou BIPAs com 82 países, dos quais 72 estão operando.4 Desde 
de julho de 2012, há também 18 acordos de comércio preferencial em vigor 
envolvendo a Índia. A maioria em exercício desde meados da década de 2000 
— envolvendo países desenvolvidos e em desenvolvimento — são de natureza 
abrangente, que vai além da liberalização do comércio de bens manufatura-
dos para englobar a liberalização no comércio agrícola, de serviços, inves-
timentos etc. Os acordos são o CECA entre Índia e Cingapura,  Acordo de 
Comércio da Ásia e Pací!co (APTA), CEPA da Coreia do Sul e India, SAARC 
- Acordo sobre comércio de serviços, CEPA entre Índia e Japão e CECA entre 
Índia e Malásia.

Tanto os BIPAs quanto os acordos de comércio abrangentes exigem que todas 
as transferências “referentes ao investimento” do contratante tenham permis-
são imediata para ingresso e saída das partes an!triãs. As implicações globais 
dos compromissos da Índia, ao abrigo de vários tratados, com relação à sua 
autonomia política para a regulação dos #uxos de capital, devem levar em 
conta as interações das disposições de de!nição com as disposições operativas 
em tais acordos, bem como a interação entre disposições de investimento por 
meio de acordos diferentes (Francis 2011). Além disso, dado que a liberaliza-
ção do setor !nanceiro vem fazendo seu ingresso via compromissos do Modo 
1 (comércio transfronteiriço) e do Modo 3 (presença comercial) no capítulo 
dos acordos comerciais serviços abrangentes, as disposições de transferência 
de capital do capítulo de serviços também precisam ser analisadas. Este capí-
tulo do relatório avalia o impacto dos compromissos decorrentes da multipli-
cidade de tratados bilaterais de investimento da Índia (BITs) e dos acordos de 
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comércio em seu poder regulador referente às regulações de conta de capitais 
e sugere algumas forma de lidar com  as incompatibilidades dominantes.

AUTONOMIA PARA REGULAÇÃO DA CONTA DE CAPITAIS NOS BIPAs E 
ACORDOS COMERCIAIS DA ÍNDIA

O Acordo Bilateral de Promoção e Proteção de Investimento (BIPA Modelo) 
da Índia, nos termos do Artigo 7 intitulado “Repatriamento de Investimentos 
e Retornos”, compromete o país a permitir a livre transferência de todos os 
fundos referentes aos investimentos cobertos. Uma análise das disposições de 
transferência de capital dos 72 BIPAs indianos em vigor e dos quatro princi-
pais acordos de comércio abrangentes (CECA da Índia e Cingapura, CEPA 
da Coreia do Sul e India, CEPA da Índia e Japão e CECA da India e México) 
revela que todos contêm o artigo pertinente. Mas, dado que a interação entre 
as disposições de de!nição e operativas in#uenciam as interpretações das dis-
posições de transferência de capitais, consideramos, em primeiro lugar, como 
os investimentos e os investidores são de!nidos nesses acordos.

�ĞĮŶŝĕƁĞƐ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ

A maioria dos BIPAs (58 de um total de 72 em vigor) segue a mesma de!ni-
ção ampla de investimento prevista no Artigo 1 do BIPA Modelo da Índia. De 
acordo com essa ampla de!nição, investimento signi!ca,

“ todos os tipos de ativos estabelecidos ou adquiridos, incluindo 
mudanças em sua forma, nos termos da legislação nacional da Parte 
Contratante em cujo território o investimento é efetuado...”

e é seguido por uma lista não detalhada de bens tangíveis e intangíveis 
que inclui:

participação em uma empresa;

propriedade intelectual e todos os tipos de concessões comerciais.

Os quatro grandes acordos comerciais analisados também seguem formulações 
similares de de!nição ampla para investimento. É pertinente lembrar que os 
IIAs surgiram originalmente para garantir a segurança e os retornos em inves-
timentos de empresas multinacionais (MNCs) nos países em desenvolvimento 
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por meio de FDI. Contudo, é claro que, exceto no casodo FDI, a de!nição 
de investimento que abrange “todos os tipos de ativos” claramente incluirá 
investimentos em ações e títulos de dívida das empresas públicas e privadas 
indianas, por investidores de portfólio estrangeiros, hedge funds, private equi-
ty etc, e também na dívida soberana indiana onde os títulos públicos não são 
explicitamente excluídos.

A maioria dos BIPAs menciona explicitamente que qualquer alteração na 
forma de investimentos ou reinvestimentos de ativos não afeta seu caráter 
enquanto investimento. Apenas alguns dos BIPAs prevêm que tal alteração 
no investimento não deve entrar em con#ito com a legislação do país an!-
trião. Da mesma forma, os rendimentos que são investidos ou re-investidos 
também recebem a mesma proteção que os investimentos.

A formulação da de!nição de investimento no BIPA entre Índia e México é 
a única signi!cativamente diferente de todos os outros BIPAs indianos em 
operação, fornecendo uma lista completa dos ativos (ver Box 1). Ao forne-
cer uma lista completa dos ativos permitidos e das limitações especí!cas 
dos tipos de ativos considerados investimentos, a de!nição é útil quando da 
necessidade de se considerar formulações alternativas.

�Žǆ�ϭ͗��ĞĮŶŝĕĆŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ŶŽ��/W��ĞŶƚƌĞ�1ŶĚŝĂ�Ğ�DĠǆŝĐŽ�
Investimento signi!ca que os seguintes ativos liquidados ou adquiridos porum 
investidor de uma Parte Contratante, em conformidade com a legislação emvigor na 
outra Parte Contratante em cujo território é o investimento é realizado,e envolvendo o 
capital investido, a expectativa de ganho ou lucro, ou aassunção de riscos: 
(a) uma empresa com operações comerciais substanciais no território da Parte an!triã; 
(b)  investimento por meio de qualquer forma de participação acionária emuma empresa; 
(c) investimento por meio de títulos de dívida e empréstimos para umaempresa, ter ou 
estar em uma empresa a!liada, ou deve ter vencimento de pelomenos três anos; 
(d) investimento por meio de títulos de dívida, ou empréstimos —independentemente de 
seus vencimentos, que não sejam em dívida ou emtítulos de dívida de empresas estatais.

�ŝƐƉŽƐŝĕƁĞƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ��ĂƉŝƚĂŝƐ

Os artigos de transferência de capital nos BIPAs provêm aos signatários a 
obrigação geral de transferência 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 permitirá que todos os fundos de um investidor da 
outra Parte Contratante referentes a um investimento em seu território sejam 
transferidos livremente, sem atraso excessivo e de forma não discriminatória”.

Tal compromisso da parte dos países an!triões, que permite a livre trans-
ferência de todos os fundos referentes aos investimentos cobertos, normal-
mente é acompanhado por uma lista ilustrativa das operações permitidas. A 
maioria dos 72 BIPAs da Índia segue rigorosamente o texto do Artigo 7 no 
BIPA Modelo indiano, que lista as transferências permitidas como segue:

Tais fundos podem incluir:

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

(b) Lucros operacionais líquidos incluindo dividendos e juros
 proporcionais às suas quotas de explorações;

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

(d) Pagamento de royalties e taxas de serviços relativas ao investimento;

(e) Receitas provenientes da venda de suas ações;

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

(g) Lucro de cidadãos/nacionais de uma Parte Contratante que exercem
 alguma atividade pro!ssional relativa ao investimento, no território
 da outra Parte Contratante.

Esta lista — consistindo de transações de conta corrente e conta de capital 
— é claramente não detalhada, dada a formulação “podem incluir.” Ou seja, 
para além dessas transferências listadas, quaisquer outros fundos decorrentes 
dos investimentos de!nidos 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 restrições ou atrasos indevidos ou 
injusti!cados.

A maioria dos 72 BIPAs segue o texto acima sobre transferências de capital. 
Embora existam pequenas variações na formulação do texto de alguns BIPAs, 
suas implicações permanecem as mesmas. Em apenas seis deles —com a 
Bélgica, Dinamarca, França, Alemanha, Itália e Holanda —a lista de fundos 
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e o tipo de transferências permitidas é completa, portanto indiscutivelmente 
restritos àqueles enumerados. Mas a lista de fundos com permissão “imedia-
ta” continua a mesma.

Pela de!nição ampla de investimento com base em ativos, tais disposições 
de transferência de capital indicam que o país não pode impor restrições à 
qualquer tipo de entradas e saídas referentes aos investimentos de investi-
dores de portfólio, private equity, fundos de hedge, além do tradicional FDI 
por multinacionais. As disposições de proteção indicam que os governos 
dos países an!triões podem ser processados juridicamente até mesmo pelos 
investidores de qualquer um desses ativos !nanceiros, bem como pelos 
detentores de títulos soberanos, ao considerar como expropriação  políticas 
regulatórias legítimas.

Além disso, embora a!rme que as transferências de capital devem ser autori-
zadas “imediatamente” ou “sem atraso injusti!cado”, a maioria dos BIPAs da 
Índia (63) não de!ne o que constitui um atraso indevido ou injusti!cado nes-
te contexto, deixando, assim, a interpretação aberta e problemática, mesmo 
nos casos em que as restrições de saídas de capitais são isentas e protegidas 
por medidas de salvaguarda. A frase “imediatamente” ou “atraso injusti!cado” 
é omitidoasomente nos  BIPAs entre Índia e Argentina e Índia e Bélgica. Este 
tipo de formulação permite que a Índia tenha alguma #exibilidade em impor 
regulações signi!cativas de #uxos de capitais não-discriminatórias (sendo 
tais medidas permitidas como exceções à obrigação de transferência livre de 
capital). Em sete BIPAs (com a Áustria, Dinamarca, Alemanha, Kuwait, Itália, 
Espanha e Arábia Saudita), consta um prazo estipulado para a autorização 
da transferência de capital (de um a seis meses a contar da data do pedido 
de transferência), tornando os compromissos da Índia ainda mais rigorosos. 
Qualquer atraso na transferência dos fundos por parte dos investidores para 
além do tempo estipulado será, portanto, considerado injusti!cado.

Claramente, a maioria dos BIPAs indianos restringem o poder do país de 
impor medidas de regulação da conta de capitais sobre #uxos de capitais 
transnacionais, seja para regulação prudencial do setor !nanceiro, seja para 
prevenir uma crise !nanceira. Na verdade, numa situação de BoP ou numa 
simples crise de con!ança (devido a uma crise política interna ou devido ao 
contágio de choques externos), tais disposições de transferência de capital, 
que obrigam a Índia a permitir o repatriamento gratuito de investimentos 
e retornos sem atrasos e sem restrições, pode levar a uma enorme pressão 
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sobre a taxa de câmbio e sobre as reserva em moeda estrangeira do país, pre-
cipitando uma crise econômica e !nanceira.

Quando a disposição de transferência é lida em conjunto com as de!nições de 
investimento e de investidores, as implicações sobre o setor !nanceiro e a au-
tonomia de política macroeconômica referente à gestão dos #uxos de capital 
são signi!cativamente mais abrangentes. Considerando a de!nição ampla de 
investimento, na qual existe cobertura para investidores de portfólio, priva-
te equity, fundos de hedge, etc além do FDI tradicional, tais disposições de 
transferência de capital indicam que o país não pode impor restrições a qual-
quer tipo de entradas e saídas relativas a qualquer um desses investimentos.

A seguinte transação especí!ca — “capital e montantes adicionais de capitais 
utilizados para manter e aumentar os investimentos” — prevista no artigo 
sobre livres transferências signi!ca que o investidor pode trazer capital 
adicional para manter seu investimento existente. Isto pode signi!car que 
Índia está sujeita a ser contestada pelos investidores quando são alterados os 
regulamentos já existentes, referentes às diferentes classes de investimentos 
estrangeiros efetuados sob a alçada da de!nição ampla de investimento.

Quando se trata da de!nição de investidor, seja pessoa física seja jurídica, as 
implicações dos investimentos permitidos e a extensão das disposições de li-
vre transferência de capital diferem drasticamente, caso a de!nição de pessoa 
jurídica baseia-se em: lugar de incorporação;  localização da matriz ou sede; 
e  nacionalidade da posse ou controle acionário. Na verdade, investidores de 
países que sequer sejam  signatários de um BIPA poderiam contestar o país 
por suas alterações regulatórias caso o termo “investidor” não seja de!nido 
com cautela.

A de!nição de pessoa jurídica varia entre os BIPAs. No caso de 44 de um to-
tal de 72 BIPAs da Índia em vigor, pessoas jurídicas são de!nidas unicamente 
com base na incorporação, tanto no caso da Índia, como no caso do parceiro 
bilateral. Mas, na de!nição baseada unicamente na incorporação, os investi-
dores de não-Partes também podem se bene!ciar dos termos da proteção em 
um acordo, simplesmente incorporando seu empreendimento na Índia ou 
em um parceiro bilateral, e se bene!ciar da livre transferência de entradas e 
saídas. Por exemplo, no caso das Ilhas Maurício — é bem conhecido o fato de 
que várias empresas estrangeiras montaram seus escritórios no país e fazem 
investimentos na Índia como se fossem investimentos das Ilhas Maurício, 
bene!ciando-se das disposições de livre transferência de capital do BIPA. A 
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propósito, as Ilhas Maurício emergem como um dos maiores investidores 
estrangeiros na Índia.

Considerando que o lugar de incorporação pode não ser mais do que uma 
ligação formal ou arti!cial, as de!nições que se baseiam na sede e no contro-
le são mais adequadas para estabelecer as verdadeiras conexões entre uma 
determinada empresa e a parte contratante.5 Apenas nos casos de 15 BIPAs a  
de!nição de investidor especi!ca que as empresas incorporadas são obriga-
das a manter operações comerciais substanciais, sede registrada ou perma-
nente, ou atividade real e contínua em seu território, para terem cobertura 
do tratado. Em outros 12 BIPAs, somente o parceiro bilateral que incorporou 
empresas con!gura um caso de obrigatoriedade de manutenção de operações 
comerciais substanciais, sede registrada ou permanente, ou atividade real e 
contínua em seu território. Isso implica que sob tais acordos, as empresas de 
uma teceira Parte incorporadas na Índia, também podem reivindicar a livre 
transferência de capital para esses parceiros bilaterais. Isso também pode 
levar a possíveis contestações do investidor no caso de alterações regulatórias 
referentes a entradas e saídas.

Outra área signi!cativamente problemática é o caso dos BIPAs com o México, 
Kuwait, Rússia, Catar, Arábia Saudita, Tajiquistão e Iêmen, onde o governo e 
as empresas estatais enquadram-se na de!nição de investidor. Este é também 
o caso dos acordos de comércio com Cingapura, Coréia do Sul, Japão e Malá-
sia. Isso signi!ca que qualquer tipo de investimentos desses “investidores” e, 
em particular, quando a de!nição de investimento não exclui explicitamente 
títulos públicos — apenas o México o faz — mesmo estes se bene!ciam da 
disposição de livre transferência de capital. Tal fato pode criar sérias di!cul-
dades no decurso de um processo de reestruturação de dívida soberana.6

Afora o fato de empresas estatais serem cobertas, o CECA da India e Cin-
gapura também declara que livres transferências (e outras disposições do 
capítulo de investimento, exceto o tratamento nacional) são aplicáveis às 
sucursais de empresas incorporadas em uma terceira Parte, mas registrada 
e estabelecida em Cingapura. Na verdade, Cingapura também está entre os 
maiores investidores na Índia.

Em geral, a única limitação básica reconhecida na maioria dos BIPAs india-
nos é que qualquer transferência de fundos não “relativos ao investimento” 
ou não “ligado a um investimento” está fora do escopo das obrigações de 
transferência de capital.7 Assim, no âmbito da maioria dos BIPAs (53 de um 
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total de 72) que não reconhecem qualquer exceção ao direito do investidor de 
transferir fundos de capital referentes aos seus investimentos na Índia, várias 
regulações existentes de #uxos de capitais podem ser interpretados como uma 
violação dos acordos, mesmo que tais controles de capitais sejam adotados 
ao abrigo da legislação do FEMA. Sob de!nições amplas de investimentos e 
investidores nos BIPAs, o poder regulatório da Índia para aplicar medidas de 
#uxos de capitais pode ser preservado somente se eles tiverem certas exce-
ções, tais como permitir que o país an!trião imponha restrições às transferên-
cias de capitais para cumprir os objetivos da política ou regulação monetária.

Em 13 BIPAs, existem algumas quali!cações ou exceções previstas ao com-
promisso da Índia de livre transferência de capitais referentes aos cumpri-
mentos de obrigações de !nanceiras, !scais e tributárias da Parte an!triã. No 
entanto, apenas oito BIPAs indianos reconhecem explicitamente as exceções  
referentes ao BoP, ou à estabilidade de moeda, ou a outras exceções referentes 
a políticas monetárias. São os BIPAs entre a Índia e Bulgária, Índia e Islândia, 
Índia e República Tcheca, Índia e México, Índiae e Romênia, Índia e Eslová-
quia, Índia e Síria e Índia e Uzbequistão.

-
midade com padrões internacionalmente reconhecidos.

estabilização da moeda.

Tcheca, Roménia e Eslovaquia, a Índia pode adotar medidas de salva-
guarda em circunstâncias excepcionais, tais como di!culdades macroe-
conômicas graves ou sérias di!culdades de BoP pela Parte Contratante 
an!triã, ou por união alfandegária, econômica e monetária, mercado 
comum, zona de livre comércio ou organização econômica regional, da 
qual é membro. Isso permite também que uma parte contratante execute 
qualquer obrigação decorrente de sua participação em qualquer uma 
dessas regiões ou organizações.

casos de di!culdades graves de BoP e !nanceiras externas ou ameaça de 
tais ocorrências, em conformidade com os Artigos do FMI.

pode adicionalmente adotar regulações relativas à emissão negociação 
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ou distribuição com valores mobiliários, contratos futuros, opções ou 
derivativos.

-
cias em conformidade com o procedimento previsto em sua regulação 
cambial e outras legislações.

Em contrapartidade, os FTAs entre Índia e Cingapura, Japão, Coreia do Sul e 
Malásia parecem ter medidas de salvaguarda relativamente mais abrangentes 
que permitem que as Partes do país an!trião adotem ou mantenham restri-
ções às transferências, os quais oferecem melhor autonomia regulatória para 
a Índia em comparação com seus BIPAs.

O Artigo 6.7 (Restrições à Salvaguarda do Balanço de Pagamentos) no CECA 
entre India e Singapura, o Artigo 12.4 (Medidas de Salvaguarda do Balança 
de Pagamentos) no CECA entre India e México, o Artigo 97 (Medidas de Sal-
vaguarda Provisória) do CEPA entre Índia e Japão e o Artigo 10.11 do CEPA 
entre Coreia do Sul de Índia permitem que uma Parte adote ou mantenha  
restrições a pagamentos ou transferências decorrentes dos investimentos 
em caso de graves di!culdades deBoP e !nanceiras externas ou de risco de 
tais ocorrências. Além disso, os dois últimos acordos de comércio também 
permitem que uma parte mantenha ou adote restrições

“em casos onde, em circunstâncias excepcionais, os movimentos de 
capitais causem ou ameacem causar sérias di!culdades para a gestão 
macroeconômica, em particular, políticas monetárias e cambiais.”

Os capítulos sobre serviços nos quatro acordos prevêm restrições de salva-
guarda de BoP como no âmbito do Artigo XII do GATS (ver Gallagher e 
Stanley neste relatório para o Artigo XII).

No entanto, todas as medidas de salvaguarda autorizadas como exceções, 
além de serem não-discriminatórias, devem ser provisórias e não se estender 
além do período necessário para sanar a situação em questão. Devem tam-
bém evitar prejuízos desnecessários aos interesses comerciais, econômicos e 
!nanceiros do investidor. Além disso, o CECA de Cingapura prevê que trans-
ferências podem ser restringidas somente com base de tratamento nacional!

Há várias questões de interpretação pendentes nas disposições inter-
-relacionadas no âmbito das medidas de salvaguarda do BoP e mesmo no 
âmbito do GATS, que prevêm a resolução de controvérsias de estado para 
estado, conforme discutido em detalhes por Tucker (2012) e Viterbo (2012) 
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neste trabalho. Além disso, não está claro se as medidas de salvaguarda do 
tipo  GATS garantem adequadamente que nações possam usar medidas para 
regular os #uxos de capitais por meio do tipo de restrições que o RBI tem 
tradicionalmente empregado. Assim, a Índia deve reexaminar até mesmo as 
disposições de salvaguarda disponíveis em acordos de livre comércio, espe-
cialmente na ausência de uma jurisprudência clara envolvendo arbitragem 
num con#ito entre investidor e estado.

CONCLUSÕES

Na maioria dos BITs da Índia que desconsideram qualquer exceção ao direito 
dos investidores de transferência de fundos de capitais relativos aos seus 
investimentos no país, o poder indiano de adotar medidas de regulações de 
#uxos de capitais !ca severamente restrito e torna-se urgente uma revisão 
e alteraração dos BIPAs para torná-los compatíveis com as leis cambiais 
indianas. O Artigo 5.2 do BIPA entre Índia e Uzbequistão que a!rma que “... 
transferência de moeda... deve ser feita... nos termos previstos na Regulação 
de Câmbio e demais leis” da Parte an!triã é uma formulação proveitosa para 
este contexto. Em particular, dado que uma de!nição ampla compromete 
claramente a capacidade da Índia de regular as diferentes formas de #uxos 
de capitais8, também é crucial para reformular as de!nições de investimento 
e de investidores. Neste contexto, a de!nição de investimento no BIPA entre 
Índia e México oferece uma formulação a ser considerada. Da mesma forma, 
os investidores devem ser de!nidos com base na propriedade e controle, a 
!m de estabelecer as verdadeiras conexões entre uma determinada empresa e 
uma parte contratante.

Por outro lado, os FTAs abrangentes entre Índia e Cingapura, Japão, Coreia 
do Sul e Malásia parecem ter as medidas de salvaguarda relativamente mais 
amplas, que permitem que a Índia adote restrições às transferências. No en-
tanto, o problema com as de!nições amplas de investimento e de investidor 
permanece, e é importante que sejam revistas e alteradas.

Além disso, mesmo onde a utilização de controles de capitais nos BIPAs ou 
FTAs é permitida, a permissão é restrita a situações de emergência em caso 
de “sérias di!culdades” com as políticas monetária, cambial, de balanço de 
pagamentos ou macroeconômica e, também, apenas em caráter provisório. 
Assim, persiste o problema, ou seja, apesar das medidas de salvaguarda,  a 
Índia não pode fazer uso de diferentes medidas prudenciais para evitar 
“sérias di!culdades”.
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Os BIPAs e os FTAs precisam de emendas a !m de se antecipar à sujeição de 
medidas reguladoras nacionais legítimas à resolução de controvérsias entre 
investidor e estado.
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�Z�ͬϬϯͬϵ�ŶŽ�ƋƵĂů�Ž�ƚƌŝďƵŶĂů�ŵĂŶƚĞǀĞ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĞũĂ�͚ƌĞůĂƟǀĂ�ĂŽ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͛�
ĞƐƚĂƌŝĂ�ĨŽƌĂ�ĚŽ�ĞƐĐŽƉŽ�ĚŽ��ƌƟŐŽ�s�ĚŽ�//���h��Ğ��ƌŐĞŶƟŶĂ͘�K��ƌƟŐŽ�s�ĚŽ�//��ĚŽƐ��h��Ğ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�
assim como o Artgo 7 do BIPA Modelo indiano, é abrangente e cobre todas as transferências refe-
ƌĞŶƚĞƐ�ĂŽƐ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͘
8���1ŶĚŝĂ�ũĄ�ĞƐƚĄ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŽŵ�ƐƵĂ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�&�/�ĂŽ�ƌĞŵŽǀĞƌ�Ă�ĚŝƐƟŶĕĆŽ�
ĞŶƚƌĞ�&�/�ƉƌŽĚƵƟǀŽ�ĚĞ�ůŽŶŐŽ�ƉƌĂǌŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ�Ğŵ�ƉŽƌƞſůŝŽ�ǀŽůĄƚĞŝƐ͘�sĞƌ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Ğ��ŚĂƌ�
;ϮϬϭϭͿ�Ğ�&ƌĂŶĐŝƐ�;ϮϬϭϬͿ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�ĚĞƚĂůŚĂĚĂƐ
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�ŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�&ŝŶĂŝƐ�

Michael Waibel

No caso Gruslin v. Malásia, um investidor belga apresentou ao Centro Inter-
nacional para de Resolução de Controvérsias de Investimento (ICSID) um 
processo de arbitragem contra a Malásia devido à sua aplicação de 2,3 milhões 
de dólares em um fundo mútuo registrado em Luxemburgo que, por sua vez, 
havia comprado ações da Malásia. Em setembro de 1998, a Malásia proibiu to-
das as transferências internacionais - medida adotada para prevenir o contágio 
da desvalorização do Bhat tailandês. A decisão da Malásia foi contra a ortodo-
xia econômica do momento e resultou numa considerável controvérsia (Kaplan 
e Rodrik 2001). Gruslin argumentou que os controles cambiais da Malásia o 
levaram a perder totalmente o interesse no fundo.

O tribunal de Gruslin rejeitou o caso por falta de jurisdição previamente 
estabelecida, ou seja, apenas os “projetos aprovados” estariam sob sua juris-
dição. Ao declinar a competência para julgar caso, o tribunal nunca chegou a 
um consenso sobre se as regulações de #uxos de capitais da Malásia (CARs) 
violaram a cláusula de livre transferência no BIT entre Bélgica, Luxemburgo 
e Malásia. No entanto, pela primeira vez, a arbitragem levantou a questão de 
possíveis con#itos entre as CARs e as obrigações do tratado de investimento.  
Como mostra o Relatório da Força-Tarefa, preocupações semelhantes também 
surgiram no direito comercial internacional, especialmente no que diz respeito 
à compatibilidade entre as CARs o GATS. 

Nas últimas duas décadas, a ascensão dos BITs e dos FTAs tem levado a uma 
colcha de retalhos,  mas com ampla liberalização dos #uxos de capitais para 
os países que entram em tais acordos. O relatório mostra que as cláusulas de 
livre transferência são uma característica onipresente nos BITs modernos e, 
em menor grau, nos FTAs. Ao mesmo tempo, a de!nição de “investimento” se 
expandiu substancialmente atingindo a esfera do investimento de portfólio. i 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 resolução das crises 
!nanceiras futuras e debilite as medidas macroprudenciais.
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A Força-Tarefa manifesta preocupação com a diminuição da autonomia de 
política, particularmente em matéria de investimento. Os BITs e os FTAs 
com cláusulas de livre transferência, muitas vezes sem limitações, corroem a 
capacidade dos países de regular os ingressos e saídas de capitais. Por exemplo, 
o Artigo 5º do BIT Modelo Alemão (2008) a!rma, em termos incondicionais, 
que o Estado an!trião “deve garantir aos investidores do outro Estado Contra-
tante a livre transferência de pagamentos referentes a um investimento”. Em 
tais disposições, os Estados an!triões tornam-se potencialmente responsáveis 
pela compensação daqueles afetados por tais restrições. Diferentemente da 
expropriação ou do tratamento justo e equitativo que protegem os investidores 
individuais contra o tratamento discriminatório e arbitrário, as cláusulas de 
livre transferência poderiam prejudicar a política macroeconômica governa-
mental de forma muito mais generalizada.

Os membros da Força-Tarefa estão preocupados com o fato da abordagem de 
abrir a conta de capitais por meio de acordos sucessivos e independentes ser 
subótima e resultar num regime fragmentado. Isso ignora também necessi-
dades de ordem pública para coordenar a resposta a desequilíbrios globais, 
interrupções súbitas e reversões dos #uxos de capitais. Como observa Deborah 
Siegel, muitas garantias de livre transferência em BITs e FTAs têm um cará-
ter radical – distorcendo a análise de custo-benefício relativa à utilização das 
CARs como mecanismos de gestãode uma crise ou instrumento macropruden-
cial. A inclusão das cláusulas de livre transferência nos BITs e nos FTAs pode 
alterar o cálculo dos governos e inibir o uso das CARs.

��ZĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�hƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ůĄƵƐƵůĂƐ�ĚĞ�>ŝǀƌĞ�dƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ

Poderia-se questionar em que medida as cláusulas de livre transferência contri-
buiriam para os BITs e FTAs, embora nenhum membro da Força-Tarefa tenha 
proposto a omissão total de tais cláusulas. Na comunidade de investimento 
impera, de forma generalizada, uma visão de que a restrição de opções polí-
ticas aos governos dessa maneira é desejável. Tornar dispendiosas as medidas 
prejudiciais para o investimento estrangeiro é precisamente o que os tratados 
de investimento buscam. Isso é ilustrado pela declaração paradigmática do 
tribunal arbitral no caso Continental v. Argentina: 

Este tipo de disposição é uma característica padrão dos BITs: a garan-
tia de que um investidor estrangeiro seja capaz de remeter do país de 
investimento a renda produzida, o reembolso de qualquer !nanciamento 
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 liquidação; isso é fundamental para a liberdade de se fazer um inves-
timento estrangeiro e um elemento essencial da função promocional dos 
BITs (ICSID 2008, par. 239).

No entanto, a declaração muitas vezes repetida, porém não quali!cada, de que 
as cláusulas de livre transferência são essenciais para a proteção do investimen-
to, que outras proteções substantivas seriam inócuas sem o apoio de cláusulas 
de livre transferência, e que salvaguardas signi!cativas vão na contramão de tal 
proteção, podem não sobreviver à análise empírica.

As cláusulas de livre transferência têm sido disposições inativas nos BITs e nos 
FTAs. Até o momento, nenhum tribunal ICSID se pronunciou sobre o mérito 
dessas cláusulas. Os investidores raramente evocam as cláusulas de livre trans-
ferência e, em nenhum caso, a disposição ocupou um papel central na determi-
nação de tribunais.ii O resultado é a incerteza sobre como as cláusulas de livre 
transferência seriam aplicadas e se sua aplicação restringiria  substancialmente 
a  margem de manobra dos países. A Força-Tarefa acredita que seu impacto 
sobre a autonomia de política nacional e internacional é preocupante, mesmo 
que as cláusulas de livre transferência ainda precisem adquirir importância real 
no julgamento de controvérsias nos investimentos internacionais. Como forma 
de reduzir a incerteza, as Partes dos estados poderim emitir interpretações 
autênticas para esclarecer que o uso das CARs é admissível de maneira geral, 
salvo em circunstâncias especí!cas.

Existe um consenso entre os membros sobre o risco das restrições ao uso das 
CARs e sobre a liberdade dos Estados de adotá-las em circunstâncias limitadas, 
sujeitas à supervisão multilateral. Além disso, é defendido que essa  liberalização 
das transações 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 público e o privado durante cri-
ses !nanceiras. Especialmente nos acordos bilaterais, existe o risco de que o po-
der superior de barganha leve a resultados inferiores numa perspectiva pública.

Como explica Siegel, o direito aparentemente não quali!cado de impor as CARs, 
nos termos do Artigo VI (3) dos Artigos do FMI, foi quali!cado pela amplia-
ção da função de vigilância do FMI com a Segunda Emenda dos Artigos do 
Fundo. No nível multilateral já existe uma salvaguarda importante contra os 
membros que utilizam as CARs para !ns protecionistas - embora fundamental-
mente, essa decisão seja atribuída a uma instituição multilateral com conhe-
cimentos especializados em macroeconomia, que deve avaliar as CARs caso a 
caso, considerando todas as circunstâncias de cada caso.
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Os membros da força-tarefa também levam em consideração as condições que 
justi!cam violações do GATS e as considera excessivamente restritivas. Anna-
maria Viterbo ressaltou que no caso Têxteis e Vestuário da Argentina o Órgão 
de Apelação reduziu, indevidamente, o âmbito de aplicação do Artigo XI:2 
GATS. Apenas as CARs legalmente vinculativas se inserem nesse artigo, dei-
xando aquelas adotadas no ãmbito de um acordo stand-by do FMI, por exem-
plo, formalmente não vinculativas, sujeitas à contestação. Todd Tucker enfatiza 
de forma mais geral que as defesas que justi!cariam a violação prima facie dos 
compromissos do GATS, enfrentam uma luta árdua. As CARs frequentemente 
discriminam de facto entre residentes e não residentes. 

K��ƌĞƐĐĞŶƚĞ�ZĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�hƐŽƐ�>ĞŐşƟŵŽƐ�ĚĂƐ���ZƐ

Os países como Egito, Índia e África do Sul têm recentemente feito revisões em 
seus programas de BIT e decidiram garantir uma maior autonomia de política 
no âmbito das cláusulas de livre transferência. De forma mais geral, a tendên-
cia recente é incluir exceções de balanço de pagamentos às cláusulas de livre 
transferência em BITs e, se for o caso, exceções prudenciais (UNCTAD 2012, 
90). Quiyuan Xu e Feng Tian argumentam que a disposição de transferência 
de fundos nos BITs Modelos dos EUA pode ser um obstáculo às negociações 
de BIT entre os EUA e a China e exigirá um ajuste signi!cativo para levar em 
consideração o atual regime cambial da China.

A Força-Tarefa também destaca que o FMI está se tornando mais favorávelao 
uso das CARs e expressa preocupação de que os BITs e FTAs “em muitos casos 
não oferecem salvaguardas adequadas ou um sequenciamento adequado de 

liberalização, podendo, 
assim, se bene!ciar da 
reforma para incluir 
essas proteções” (FMI 
2012, 8). As CARs po-
dem “proporcionar raio 

de manobra enquanto a política fundamental é ajustada” (Ibid., 41).

Como Andrés Arauz alega,  as CARs podem ser úteis não apenas na gestão de 
crises, mas também na gestão macroprudencial preventiva, visando evitar, em 
primeiro lugar, a eclosão de crises Luiz Fernando de Paula e Daniela Magalhães 
Prates argumentam que um país como o Brasil, que não tem nenhum BIT ou 
FTA, tem mais autonomia de política para adotar medidas de ingressos de hot 
money, tais como o imposto de operações !nanceiras de dois por cento sobre 
os investimentos em ações e títulos de renda !xa pelos não-residentes  imple-
mentado pelo Brasil em outubro de 2009.

Torna-se cada vez mais motivo de 
preocupação como um con"ito potencial entre 
uma cláusula de transferência e os artigos do 
FMI deve ser resolvido.
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K�WŽƚĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ��ŽŶŇŝƚŽ�ĚĞ�ZĞŐƌĂƐ

Em sua grande maioria, as cláusulas de livre transferência não se referem aos 
Artigos de Acordo do FMI. Torna-se cada vez mais motivo de preocupação 
como um con#ito potencial entre uma cláusula de transferência e os artigos do 
FMI deve ser resolvido. O que deve prevalecer em caso de con#ito? O tribunal 
Continental, ao mesmo tempo que considera que a transferência em questão 
não se enquadrava no âmbito da cláusula de transferência, por não ser uma 
transferência relativa ao investimento, aponta que a cláusula de livre transfe-
rência no BIT dos EUA e Argentina foi lex specialis em relação ao regime do 
FMI e também a mais liberal do que seu regime. 

Annamaria Viterbo destaca o sério potencial de con#ito de regras entre as 
obrigações de liberalização dos movimentos de capitais e as CARs. Ao mesmo 
tempo que a legislação branda pode fornecer orientações úteis em alguns casos, 
é incapaz de resolver tais con#itos de regras de forma de!nitiva - considerando 
que essa resolução de!nitiva é exatamente o que é necessário para a resolução 
de controvérsias. Sua preocupação é ecoada por Deborah Siegel, que ressalta o 
quanto as regras fragmentadas relativas à livre  transferência têm proliferado 
no vácuo deixado pela ausência de regras multilaterais rígidas sobre as CARs.

Resolução de Controvérsias

Outra questão refere-se ao nível de controle que os tribunais ICSID deveriam 
ter sobre as  CARs, e se os mesmos poderiam simultaneamente violar  obri-
gações de tratamento diferentes da cláusula de livre transferência. Em quais 
circunstâncias as restrições cambiais constituem uma expropriação ou uma 
violação do padrão justo e equitativo? Os redatores do BIT/FTA poderiam for-
mular salvaguardas de BoPs e prudenciais como uma exceção geral para todas 
as obrigações de tratamento do BIT. Assim, se um governo impõe restrições 
cambiais consistentes com a salvaguarda do BoP de um BIT, não será neces-
sário qualquer exame adicional para averiguar a violação de padrões justos ou 
equitativos ou do tratamento de expropriação.

Os tribunais do ICSID poderiam usar um teste de proporcionalidade para que 
apenas uma medida que imponha uma restrição mínima ao direito do investi-
dor seria examinada. Este nível de controle parece ser muito alto. Deve-se ter 
em mente que a Suprema Corte dos EUA, por exemplo, geralmente revisa as 
medidas de política econômica a partir de  um teste de base racional. Como 
resultado, uma medida política é constitucional se for racionalmente relacio-
nada a um interesse governamental legítimo (Tribe 2000, 1361).iii Com certeza, 
este nível de controle não considera tais disposições como autojulgadoras. Em 
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vez disso, deixa aos responsáveis políticos uma margem substancial, ao mesmo 
tempo os submetendo ao escrutínio de modo geral. Sugere-se uma abordagem 
semelhante para os tribunais de investimento e para a OMC.

Além disso, os membros da Força-Tarefa pedem aos governos para agirem 
como guardiões para a resolução de controvérsias também em relação aos BITs 
e ALCs, assim como já vêm fazendo na resolução de controvérsias da OMC. Os 
governos poderiam !ltrar algumas possíveis denúncias. Devido ao seu ponto de 
vista, os governos podem ser mais compreenssivos em relação ao uso das CARs 
por outros governos do que os investidores privados. Assim, muitos membros 
da Força-Tarefa debateram a idéia de excluir as controvérsias entre investidor e 
estado referentres às cláusulas de livre transferência, para que a violação desta 
cláusula fosse evocada somente numa arbitragem de estado para estado. Isto 
poderia ser combinado a uma exigência de que o tribunal consulte o FMI para 
alinhar os BITs e FTAs à ordem monetária multilateral, modelada na OMC.

Os membros da Força-Tarefa partilham da opinião de que a estabilidade 
!nanceira já não deve ser sacri!cada em prol da liberalização geral dos #uxos 
de capitais. Os  BITs e os FTAs, em particular, parecem proteger o investimento 
em detrimento da estabilidade !nanceira internacional. Os mecanismos de 
salvaguardas existentes na lei de comércio e investimento são su!cientemente 
detalhados e podem impedir que se recorra a eles, mesmo quando a racionali-
dade política é convincente. A abordagem melhor e mais previdente é o reco-
nhecimento das necessidades legítimas de utilização das CARs pelos governos 
em situações de crise e por razões macroprudenciais, ao invés de um convite 
para a retirada em série da ordem econômica internacional.

i Cf. mais recentemente  �ĞƵƚƐĐŚĞ��ĂŶŬ�ǀ͘�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�/�^/��WƌŽĐĞƐƐŽ�EŽ͘��Z�ͬϬϵͬϮ͕��ŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�ϯϭ�
ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ�ĚĞ��ϮϬϭϮ�;Ƶŵ�ĚĞƌŝǀĂƟǀŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ă�ǀŽůĂƟůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƉĞƚƌſůĞŽ�Ġ�Ƶŵ�
ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽͿ͘
ii DĞƚĂůƉĂƌ�ǀ͘��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�ϲ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�/�^/��ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ŷ͘�Ǒ��Z�Ϭϯϱ�;ŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚŽ�ďĂŶĐŽ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌĂ��ŶĆŽ�ǀŝŽůĂĕĆŽͿ͖��ŝǁĂƚĞƌ�'ĂƵī�ǀ͘�dĂŶǌĂŶŝĂ͕�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�Ϯϰ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�
ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�/�^/��ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ŷ͘�Ǒ��Z�ϬϱϮϮ͕�WĂƌĄ͘�ϭϲ�;ŶĆŽ�ǀŝŽůĂĕĆŽͿ͖��ŽŶƟŶĞŶƚĂů��ĂƐƵĂůƚǇ�ǀ͘��ƌŐĞŶƟŶĂ, 
ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�ϱ�ĚĞ�ƐĞƚĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ͕�/�^/��ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ŷ͘�Ǒ��Z�Ϭϯϵ�;ƐĞŵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĐŽďĞƌƚĂͿ�Pan 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŶĞƌŐǇ�ǀ͘��ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ĞĐŝƐĆŽ�Ğŵ�KďũĞĕƁĞƐ�WƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ͕�Ϯϳ�ĚĞ�ũƵůŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϲ͕�/�^/��
ĐĂƐŽ�ŶŽ͘��Z�Ϭϯϭϯ�;ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ�ĚĞĐůŝŶĂĚĂ͕�ƉŽƌ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵŽƟǀŽƐͿ͖�'ƌƵƐůŝŶ�ǀ�DĂůĄƐŝĂ͕�/�^/��ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ŶŽ͘��Z�ϵϵϯ͕�Ϯϳ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌŽ�ĚĞ�ϮϬϬϬ͖��D^�ǀ͘ ��ƌŐĞŶƟŶĂ͕�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�ϭϮ�ĚĞ�ŵĂŝŽ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͕�/�^/��
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ŷ͘�Ǒ��Z�Ϭϭϴ͕�;ĂůĞŐĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀŝŽůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ��ƌĞƟƌĂĚĂͿ͖�'ĞŶŝŶ�ǀ͘��ƐƚƀŶŝĂ͕�/�^/�͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ŷ�Ǒ��Z�ϵϵϮ͕�ĐŽŶĐĞƐƐĆŽ͕�Ϯϱ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϬϭ�;ŶĞŶŚƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�Ğ�ŶĞŶŚƵŵĂ�ĐůĄƵƐƵůĂ�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĚĂͿ͖�:ŽǇ�DŝŶŝŶŐ�ǀ͘��ŐŝƚŽ͕�/�^/�͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ŷ�Ǒ��Z�Ϭϯϭϭ͕�ƐĞŶƚĞŶĕĂ��Ğŵ�ũƵƌŝƐĚŝĕĆŽ͕�
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a OMC e a capacidade de implantar essas regulações. Destaca também uma alarmante falta de 
autonomia de política para a utilização das CARs no âmbito de vários acordos de livre comér-
cio e tratados bilaterais de investimentos — especialmente aqueles que envolvem os Estados 
Unidos. Assim como o primeiro, este relatório foi elaborado por um grupo internacional de 
especialistas, cujo objetivo é trazer informações para discussões e decisões dos formuladores 
de políticas no FMI e em outras instituições, com implicações para a saúde econômica e as 
trajetórias de desenvolvimento dos países ao redor do mundo. 


