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RESUMO

Os fluxos de Investimento Direto Estrangeiro, preitos pelas Empresas Transnacionais
(ETNs), sdo cada vez mais relevantes na ordem sgocadnundial. Dispostas a assumir
grandes riscos em operagfes internacionais de I@mgpo, a adocdo de politicas de
gerenciamento de risco politico pelas ETNs vemmsglo importante papel na tomada de
decisbes sobre investimentos e sua protecdo. @artdos conceitos e das teorias
determinantes de Investimento Direto Estrangeirautmr estuda a influéncia negativa dos
riscos politicos e a importancia de sua avaliaghambiente empresarial. Apresenta o Seguro
de Risco Politico como ferramenta de protecao aestimento e traca um comparativo entre

Instituicbes Privadas de Seguro de Risco Politi@ Agéncia Multilateral de Garantia ao
Investimento (MIGA).

Palavras chaves Direito Internacional, investimento direto esgamo, empresas
transnacionais, seguros de investimento, gerenoi@mee risco, seguro, risco politico,
Agéncia Multilateral de Garantia ao Investimentd@4).
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ABSTRACT

Foreign Direct Investment Flows, promoted by Tratwmal Corporations (TNCs), are
increasingly relevant in the global economic ord#filling to take big risks in long-term
international operations, the adoption of policies managing political risk by TNCs has
become important role in making decisions abougstiments and their protection. Based on
concepts and theories of determinants of ForeigedDinvestment, the author examines the
negative influence of political risks and the imgaoice of its evaluation in business
environment. It presents the political risk insw@ras tool for protecting investment and
provides a comparison between Private Instituti®aditical Risk Insurance Multilateral

Investment Guarantee Agency (MIGA).

Key words: International Law, foreign direct investmentnsaational companies, political
risk insurance, managing political risk, insurarmajtical risk, Multilateral Investment
Gurantee Agency (MIGA)



1 - INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a crescente atuacdo de Empnesssnacionais nos fluxos de
Investimentos Diretos Estrangeiros entre econoneias desenvolvimento proporcionou
importantes mudancas a estrutura econdmica glalaizNeste processo vemos grandes
empresas brasileiras tais como, Braskem, Embrasnp@nhia Vale do Rio Doce, Gerdau e
Petrobrds, atuando em mercados emergentes comaldEquBolivia, Venezuela, dentre

outros.

O gerenciamento de risco politico vem ganhando itApoia para as Empresas
Transnacionais de paises em desenvolvimento quiearealnvestimentos Diretos nestes
mercados, porém as politicas de desenvolvimentaimisnsempre foram direcionadas para
promocdo de fluxos de investimentos de paises vdelseios para paises em
desenvolvimento, gerando um déficit de produtosa paitigar estes riscos, como por

exemplo, seguros contra riscos politicos.

Iniciaremos estabelecendo as bases do investind@eto estrangeiro, demonstrando
a dificuldade de conceituacéo juridica no cendariernacional, estando muito mais ligado as

ciéncias econbmicas.

No segundo capitulo caracterizaremos as principaisias desenvolvidas para
justificar a opcédo das Empresas Transnacionaisipeéstimento direto estrangeiro, e quais

fatores influenciam negativamente os fluxos destiggnto

ApoOs destacar a influéncia negativa do risco-malitinas decisbes sobre o
Investimento Direto Estrangeiro, o terceiro capitekaminard o que a literatura denomina
risco-pais, risco-soberano e risco-politico, termmasiumente confundidos dada sua estreita
relacdo. Abordaremos também os métodos de avalag@enciamento de riscos politicos

que podem ser empregados pelas Empresas Transaiacion

No quarto capitulo sera analisado o mercado privd€oseguros contra riscos
politicos, estabelecendo um perfil dos produtopatisveis as Empresas Transnacionais, que

ao final, serdo confrontados com a Agéncia Muératde Garantia ao Investimento (MIGA).
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Os métodos utilizados para estas andlises baseiara-iteratura existente, no contato direto
com provedores deste tipo de cobertura e em estasvinformais realizadas com diversos

profissionais.

A escolha da Agencia Multilateral de Garantia ag#timento foi feita tendo em vista
sua importancia no cenario internacional, por séniaa agéncia multilateral cuja precipua
funcdo € a emissdo de garantias contra riscosicpslitde modo a atingir seu objetivo
maximo, a promocao do investimento. O quinto cépitabordara sucintamente suas

estruturas, tendo foco principal em seus produtogadantia.

Ao final, serdo apresentados alguns pontos comtrilcoigdo aos féruns de debate
sobre o gerenciamento de riscos politicos pelasr&map Transnacionais como ferramenta de

protecao e promogao do Investimento Direto Estriange



2 - O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

O Direito internacional classico ndo reconhece uefnicdo concisa para o termo
investimento. Como bem observa TESHIMA (2003)le apenas estabelece, a partir do
fundamento de nacionalidade, regras de tratamenéstaangeiro e sua relagdo com o direito
patrimonial, tratando o investimento internaciot@iho bem estrangeiro passivel de protecéo.
Na tentativa de buscar uma unica definicdo paeferido termo, duas correntes doutrinarias
merecem destaque. A primeira trata o termo investiommcomo uma nova definicdo para o
direito patrimonial. J& a segunda trata o termestimento resultante de um fato econémico,
onde apenas a ciéncia econdmica caberia sua definfestando a ciéncia juridica sua

regulamentacéao.

O entendimento de que o investimento deriva de atmm €condmico encontra-se
ratificada pela maior parte da doutrina, ndo apepas corroborar com a nocdo de
investimento dos economistas e seu amplo reconkatinde modalidades, mas também, por

abranger de forma inequivoca aquela que classifingestimento como propriedade de bens.

Assim, pela nocdo econdmica, o investimento enaes#rcaracterizado por “qualquer
instrumento em que os fundos podem ser aplicados &@oexpectativa de que gerardo
rendimento positivo e/ou preservardo ou aumentagio valor? Desta forma, podemos
reconhecer os trés critérios que constituem e ditgem a classificacdo dos investimentos: o
aporte, o termo e o risco. (i) O aporte apresemteemo 0s fundos passiveis de avaliacdo e de
individualizacdo aplicados com fins lucrativos) @ termo corresponde ao lapso temporal
entre a constituicdo e a remuneracéo e (iii) mrgamo sendo a probabilidade do retorno do

investimento diferir do esperado.

N&o nos cabera neste capitulo, um estudo profunthoe sas diversas correntes
doutrinérias na conceituacdo do termo investimeDtesamos estabelecer premissas basicas

de caracterizacdo do investimento pelo viés ecar@niaporte, termo e risco), por

! TESHIMA, Mércia.lnvestimentos no Mercosul & sua protec8uritiba: Jurua, 2003. p. 38-39
2 GITMAN, Lawrence J. e JOEHNK, Michael [Principios de investimento$ao Paulo: Pearson Addison
Wesley, 2005. p. 3
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acreditarmos que esta é a base para o reconhecimenivestimento Direto Estrangeiro

(IDE), nosso objeto direto de estudo nos paragmfeguir’

O Investimento Direto Estrangeiro representa osestimentos realizados entre
investidores residentes e néo-residentes, de |pngmo, com participacdo ativa na gestao
empresarial, sob controle total ou parcial do ageimvestidor. O Fundo Monetério
Internacional (FMI), na quinta edicdo dIF Balance of Payments ManuéBPM5) e a
Organizacéao para Cooperacao e Desenvolvimento Btoa@OCDE), na terceira edi¢cdo do
OECD Benchmark Definition of Foreign Direct InvestmgBDFDI3) definem IDE como
“um investimento internacional que reflete o objetde uma entidade residente em uma
economia obter um interesse duradouro numa empesidente em outra economfa’A
Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio enalsenento (UNCTAD) define IDE
como “um investimento que envolve uma relacdo degdoprazo, refletindo interesse
duradouro e controle por uma entidade residente an@wonomia (Investidor Direto
Estrangeiro), em uma empresa residente em uma re@mliferente da do investidor direto

estrangeiro (Empresa filial ou filial estrangeira)”

O conceito de residente e ndo-residente, termosit®ra estas definicdes, ndo esta
baseado em critério juridico ou de nacionalidadas mim, estd baseado em critérios
econdmicos internacionalmente adotddgsiais sejam, o de ‘centro de interesse econémico’
e o de ‘territdrio econdmico’. O territério econ@mide um dado pais corresponde a seu
territério geogréfico, administrado por um goverdentro do qual pessoas, bens e capitais
circulam livremente. O centro de interesse econ@roansiste em um local, domicilio ou
lugar de producdo em que ou do qual uma unidadieurienal desenvolve suas atividades
econbmicas em escala significativa. Uma unidadé&tucgnal € uma unidade residente

quando tem um centro de interesse econdmiwo territério econémico de um pais. Por

% Sobre a definicdo de investimento internacionat; IELOU, Christiane Costa e Silva de CasBmtecao,
tratamento e garantia dos investimentos internagisncontra 0s riscos politicos: aspectos de direito
internacional 1997. f. Dissertacdo (Mestrado em Direito Intetomal) — Departamento de Direito Internacional
— Faculdade de Direito da Universidade de Séo P&alo Paulo. p. 13-29

* IMF Balance of Payments Manual, fifth editjditashington, IMF, 1993, p. 86, paragrafo 359.

> UNCTAD, World investment report 2006: FDI from eleping and transition economies: implications for
development. New York e Genebra: UNCTAD, 200893 (WIR)

® IMF, Op.cit. p. 20 paragrafo 58.

" “E dito que uma empresa tem um centro de interessedmico e que é uma unidade residente de um pais
(territério econdmico) quando a empresa esta compaiida em um montante significativo de produgabetes
el/ou sdcios la ou quando a empresa possui terreomstrucées localizadas’la
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exemplo, uma agéncia bancaria estrangeira no Bezs# residente, pois este é o centro de
interesse econdémico que atua. No entanto, uma iagdadanco brasileiro no exterior € nao-

residente, visto que seu centro de interesse egiaia em que opera.

A principal caracteristica do IDE é que o investidesidente busca o controle total ou
parcial dos projetos ndo-residentes que receberarapdal. Desta forma, o periodo de
permanéncia destes recursos tende a ser de loago, mez que visa construir e contribuir
com a produtividade de uma dada empresa, em sews ftle producéo, venda e lucros, sem
que se tenha um termo final. O IDE implica diretateeem transferéncias de direitos

patrimoniais, ndo possuindo uma liquidez imediata

Assim, diferencia-se o IDE do Investimento de Geatéportfélio), que tem por
principal atrativo a liquidez. Os investimentos aarteira, conforme nos orienta
SORNARAJAH (2004), sdo normalmente representados pelo fluxo finamgera compra
de acdes de uma determinada sociedade empresarialteo pais, havendo, entretanto, a
completa separacdo entre a gestdo e controle daesang as acdes adquiridas. Os
investimentos de carteira sdo aplicagbes de cudaopresultantes do rendimento e da

valorizagéo de ag0es.

E notdrio que o objetivo basico da maioria dos stideres é obter o maior retorno de
seus investimentos. Se por um lado, os investirsadgaarteira proporcionam ao investidor a
expectativa do maior retorno financeiro em curtazpr por outro, o IDE proporciona, além
do retorno financeiro em longo prazo, a possibdeala ampliacdo de suas estratégias
comerciais pela abertura de novos mercados, aatgwpe barreiras de acesso para
concorrentes, diminuicdo dos custos de producé@@antia de fornecimento de matérias-

primas, dentre outros, que serdo vistos nos capifidguintes.

Um dos principais relatorios estatisticos sobre it@agdo dos investimentos

internacionais € produzido pelo FMI, contendo, eentutras informacdes, as transacdes

BUCARESKY, André.A dependéncia e o balanco de pagamentos no Brasilestudo sobre a agdo do capital
estrangeiro na extracdo do excedente econ6mico eepeoducdo da dependénci2005. f. Dissertacdo
(Mestrado em Economia) — Universidade Federal Flense, p. 78, em nota.

® Liquidez refere-se a possibilidade de um investimeer convertido em dinheiro rapidamente e coutp®u
nenhuma perda em valor.

® SORNARAJAH, M.The International law on foreign investmeNew York: Cambridge, 2004, p. 7
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financeiras entre residentes e ndo-residentes al@oesa nacional em relacdo a economia

mundial, baseados no BPMS5, fornecidas pelos paisesbros:’

Neste contexto, o investimento internacional é sifi@ado como IDE quando o
investidor detém uma participacao nao inferior I capital com direito a voto, de forma
a garantir a influéncia sobre a gestdo da empesesgtora de recursos. Isto ndo é uma regra,
vez que um menor percentual do capital da empreda garantir maior controle, quanto o
inverso, um percentual maior de 10% do capital p@aetraduzir maior influéncia. Contudo,

a orientacdo apresentada pelo FMI é que o ref@edoentual deve ser tido como o ‘divisor

de 4guas’ entre o investimento direto estrangetran@estimento de carteira.

A Fundacdo do Comité de Padrbes de ContabilidadenEeira Internacional —
International Accounting Standards Commitee FouintlaiSAC), uma corporacdo sem fins
lucrativos que, dentre outras atividades, visa mageer um conjunto Unico de normas
contabeis globais, conhecidas como Normas Intevnais de Contabilidade kternational
Accounting Standar@AS), considera que apenas a detencédo de 20%amuda capital com
direito a voto é capaz de indicar uma influéncgmigicativa na administragdo, a menos que

tal influéncia possa ser claramente demonstrada.

A influéncia presente no IDE corresponde a certugie decisdo discricionaria do
investidor presente nas politicas de gestdo e tégi@mada empresa, ndo necessitando
explicitamente de controle acionario majoritarioO®ISA (2002)" demonstra que esta
influéncia pode decorrer, por exemplo, através ajzacidade do investidor para eleger ou
selecionar um ou mais membros no conselho de astndigiio da empresa estrangeira ou
subsidiaria e ainda, por meio de contratos naoeseptativos de capital, tais como

subcontratacao, contratos de gest&o, franquiascii@mentos, eté.

19 Os paises signatarios do Tratado de Bretton Waas]1944, que instituiu o FMI, obrigam-se a formexe
instituicdo os informes regulares dos dados danalde pagamentos.

cf. IMF. Articles of agreement of the international monetaimd United Nations Monetary and Financial
Conference, Bretton Woods, New Hampshire, July 2®44. Section 5. (vii). Disponivel em:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm>

' MOOSA, Imad AForeign direct investment: theory, evidence anc:fice. New York: Palgrave, 2002, pp. 2-
3.

12 Os dados relativos a estas formas de operacesfnddentificados separadamente nas estatistchalanca
de pagamentos. Contudo, estas estatisticas aesdatios sobre royalties e licencas. Para sabsr cosmisulte
0 UNCTAD op. cit nota 5. p. 294
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A questdo da classificagdo dos investimentos telm ektensamente discutida por
grupos especializados de IDE, em particuldDicect Investment Technical Expert Group
(DITEG)"® responsavel para recomendar a metodologia a séadzdna harmonizacgéo das
revisdes programadas do BPM5 e o BDFOINo quarto encontro do comité DITEG,
realizado em Frankfurt em fevereiro de 2006, a @stp para alteracdo do percentual de
classificagdo de IDE, partindo dos atuais 10% p2@8, nos moldes das normas
internacionais de contabilidddefora rejeitada. Também deliberou o comité acei@aao
utilizacdo de outros critérios discricionarios pardeterminacao do real IDE, pois levam a

fragilidade e inépcia aos controles estatisticopgstos pelas entidades.

Tendo por base a padronizacdo da metodologia addizpelo FM°, OECD’ e
UNCTAD® para definicdo das operacdes de IDE, podemossadat primeiramente pelos
instrumentos utilizados nas operacdes, tais cocmrgpra de acdes, empréstimos, etc.; e em

segundo lugar, pela dire¢éo do investimento, parasae passivos.

Quanto aos instrumentos utilizados podemos segrA@ntdas seguintes categorias:
capital social, lucros reinvestidos e empréstimotercompanhias. (i) O capital social
representa as contribuicdes a composicdo do catal direito a voto, participacdes em
novas emissdes e criagbes de empresas em um pargyeso. (i) Os lucros reinvestidos
compreendem as parcelas de lucros nédo distributdeo dividendos pelas filiais
estrangeiras, ndo sendo remetidas ao investidetodjpais de origem), sendo reinvestidos na
filial local. (iii) Empréstimos intercompanhias eeém-se a concessdo de empréstimos de
fundos entre a empresa e suas filiais, de curtaopf@mpréstimos liquidos e créditos
comerciais) ou longo prazo (adiantamentos e cangfies para composicdo do capital sem

direito a voto).

13 Criado em 2004, os seguintes paises e organizag@esacionais fazem parte do grupo: AustralidgBé,
Canada, Colémbia, Franca, Hong Kong SAR, JapdseP&aixos, Russia, Africa do Sul, Tunisia, Reinab),
Estados Unidos, ECB, Eurostat, FMI, OCDE e UNCTAD

14 A publicacéo das revisdes do BDFDI3 e BMP5 estéwigtas para o final de 2007 e 2008, respectivéenen
Busca-se manter a compatibilidade co®ystem of National Accour(S8NA), que foi elaborada conjuntamente
pela Eurostat, FMI, OCDE, Organizacéo das Na¢6edddr{ONU) e Banco Mundial.

!> Deloitte Touche Tohmatsu (DTT$ummaries of International Financing Reporting Samals: IAS 28
Investment in Associate®TT, 2008. Disponivel em: <http://www.iasplus.dstandard/ias28.htm>. Acesso em:
27 Mai 2008.

' IMF, op. cit nota 4. p. 41

" OECD,OECD Benchmark definition of foreign direct investr third edition Paris: OCDE, 1996. 13-15

18 UNCTAD, op. cit nota 6. p. 294
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Quanto a direcdo, temos inicialmente duas pers@estida origem e do destino.
Partindo da origem, qualquer tipo de operacéo feaa da empresa residente em direcéo a
uma filial estrangeira (ndo-residente), sera tidma IDE. Pelo contrario, qualquer operacao
financeira da filial estrangeira em favor da emanessidente, sera classificada como reducao
do IDE. Por outro lado, partindo-se da perspectigadestino, as operacgdes financeiras
realizadas pelas empresas estrangeiras em faveuadeafiliadas locais, serdo classificadas
como IDE, bem como as operacdes realizadas pelaslas locais a empresas estrangeiras,

como reducéao do IDE.

Para ilustrar tais conceitos, vejamos os exemplssgair: A empresa Alfa mantém
sua residéncia, ou seja, seu centro de interess®m@o, no pais A. Ao iniciar uma fase de
expansdo mundial, a referida empresa compra 12%agdal votante da empresa Beta
estabelecida no pais B, tornando-se esta uma dgimhngeira (12 transacao - $1000). Pela
Otica do pais B, a empresa residente Beta ser&otad por uma empresa nao-residente,
Alfa. ApoOs seis meses de operacdo, a empresa Batzar remessa de uma parte de
dividendos a empresa Alfa (22 transacgédo - $500)udo, reinvestindo parcela de dividendos
ndo distribuidos (32 transacdo - $200). A empreléa realiza uma compra de dos ativos
totais da empresa estrangeira Gama (42 transa$dd00), e seis meses apos, recebe um
empréstimo intercompanhias (52 transacao - $400)aralisar o fluxo de IDE do exemplo,

podemos estabelecer o seguinte quadro:

Tabela 1: Modelo conceitual para determinacéo dotko de IDE

Pais A Pais B Pais G Global
12 Transacao 1.000,00 -1.000,00 - Zero
22 Transacao -500,00 500,00 - Zero
32 Transagao 200,00 -200,00 - Zero
42 Transacao 2.000,00 -2.000,00 Zero
52 Transagao 400,00 - -400,00 Zero
Resultado IDE 3.100,00 -700,00 -2.400,00 Zero

Fonte: Autor

O fluxo de IDE é representado por um sistema depeosacao, onde toda a transacéo
é representada por duas entradas com valores,igt&iso e débito. Em principio, a soma de
todos os débitos e créditos sera sempre zero. Blicgr porém, se utilizado diferentes

critérios, discricionarios ou ndo, para a qualf@a dos investimentos, € possivel que as
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contas ndo se equilibrem, justificando a padrodi@ata utilizacdo da metodologia entre os

entes envolvidos.

2.1 — Os fluxos de IDE entre economias emergentes

Na década de noventa, paises em desenvolvimenimiags um novo papel no
cenario econébmico mundial, atuando n&o apenas ceceptores nos fluxos de investimentos
diretos estrangeiros, mas também como emissorsa.disamica representa uma importante

contribuicdo para desenvolvimento da economia éEpa&mergentes.

Tabela 2: Fluxos de exportacéo de IDE de paises @®senvolvimento 1980-2003

Exportacao de IDE Estoque de exportacdo de IDE
Regiso/Economia 1980- 1990- 1995- 2000-
1989 1994 1999 2003 1980 1990 1995 2000 2003
Paises em
desenvolvimento 5.7 28.1 64.9 59.6 60.2 128.6 308.6 793.3 858.7
Africa 0.5 1.8 2.6 0.0 6.9 20.9 32.9 45.6 39.5
Africa do Sul 0.2 0.7 1.9 -0.6 5.7 15.0 23.3 32.3 24.2
America Latina e Caribe 0.9 4.7 18.0 10.6 46.9 58.8 86.3 1555 183.8
Brasil 0.2 0.6 1.3 0.7 38.5 41.0 44.5 51.9 54.6
Chile 0.0 0.4 15 1.8 0.0 0.2 2.4 11.2 13.8
Mexico 0.1 0.4 0.7 1.9 0.0 0.1 2.6 7.5 13.8
Asia e Pacifico 4.3 21.6 44.3 49.0 6.5 48.9 189.5 592.3 635.4
China 0.4 2.4 2.2 3.0 0.0 2.5 15.8 25.8 37.0
Hong Kong, China 1.2 10.5 22.5 23.0 0.1 11.9 78.8 388.4 336.1
India 0.0 0.0 0.1 1.0 0.0 0.0 0.3 1.9 51
Republica da Coréia 0.4 15 4.3 3.4 0.1 2.3 10.2 26.8 34.5
Malasia 0.2 0.8 2.2 14 0.2 2.7 11.0 21.3 29.7
Mundo 93.3 234.8 603.1 779.3 559.6 1758.2 2897.6 5983.3 8196.9

(bilhGes de ddlares)
Fonte: UNCTAD

A adocédo de politicas para atracdo de investimentesnacionais vem crescendo.
Segundo estimativas da UNCTAD, apenas em 2006 aodser observadas 147 medidas
para criacdo de um ambiente favoravel a investiosetiésta natureza, sendo que 74% foram
implantadas por paises em desenvolvimento, quededde reducdo de impostos até a
expansao de esforcos promocionais, como por exerodlrtalecimento de agéncias locais

financiamento ao desenvolvimerfo.Também a celebracdo de tratados bilaterais de

Y UNCTAD, World investment report 2007: Transnational corptias, extractive Industries and
DevelopmentUNCTAD, 2008. p. xvii
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investimentos, tratados sobre dupla tributacddados de livre comércio e cooperagao

econdmica dentre outros, vem trazendo segurangaréuaidade a novos investimentos.

Figure 1: Fluxos de importagéo de IDE - Brasil - 200-2007
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10000 /0\ // \\
5000
NIRN —~ N

5000 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Major FDI indicators (WIR 2007). Disponivel em: <http://stats.unctad.org/FDI>

Apesar dos esforcos na construcado deste ambietree pises em desenvolvimento,
ainda é recorrente a adocdo de politicas ressivaropriedade estrangeira, especialmente
em atividades de exploracéo de recursos natum@isoetréleo e gas) e setores considerados
estratégicos (como energia e telecomunicacdes),uesti@ps ligadas a instabilidade
governamental, auséncia de transparéncia nasuig8as politicas, juridicas e econdémicas,
que se traduzem como importantes obstaculos acime®o dos Investimentos Diretos

Estrangeiros.

O reconhecimento das Empresas Transnacionais (EThislo principais atores das
relacdes internacionais econémicas € latente. Bstenque existam cerca de 85.000 ETNSs,
com mais de 880.000 afiliadas espalhadas pelo mwwethalo responsaveis por mais de dois
tercos de todo o comércio mundial. Este sucessdasem especial, pela capacidade de
identificacdo de novas oportunidades e pela digsposnatural de correr riscos langcando-se a
internacionalizacdo de suas operacfes e mercadeste Nentido € que se encontram
alinhados os proximos capitulos, tratando de fatdeterminantes que conduzem as ETNs a
realizacdo de IDE e o papel negativo exercido ues politicos sobre estes.
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3 - DETERMINANTES DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIR O

Diversas teorias foram desenvolvidas para juatifi@ opg¢do das Empresas
Transnacionais (ETNs) na selecdo do Investimentet®iEstrangeiro como alternativa a
exportacdo. Essas teorias estdo baseadas, napad®rda literatura tedrica, em elementos
especificos das ETNSs, tais como a necessidadewts meercados, garantia de fornecimento
de matérias-primas, busca por uma producdo efigiemformacdo e desenvolvimento
tecnoldgico, minimizacdo e diversificacdo de ristdegracdo de operacdes, protecao de
conhecimento (transferivel e ndo-transferivel) putacdo comercial, diminuicdo de tarifas e

restricdes alfandegarias, ganhos com taxas de oadwitre outros.

Busca-se neste capitulo caracterizar as princguarentes de estudo, sem a pretensao
de esgotar o assunto, mas sim, de buscar estabglexise os fatores preponderantes para a

decisao sobre a escolha do IDE.

As teorias determinantes do IDE podem ser claasifis utilizando-se diversos
critérios, como por exemplo, teorias econémicassatas, neoclassicas e imperialistas, ou
ainda, podem ser classificadas entre fatores mamndéenicos, microecondmicos e
estratégicos, dentre outros. Para pautar e orgaesta estudo sobre as determinantes, nos
utilizaremos da classificacdo econdémica apresermqad®O0SA? na qual divide as teorias
em: (i) teorias assumindo mercados perfeitos;éyias assumindo mercados imperfeitos e

(iii) outras teorias.

3.1 - Teorias Assumindo Mercados Perfeitos

A ciéncia microecondmica possui um modelo idelBngado “competicdo perfeita”
ou “teoria dos mercados perfeitos”, que visa estabe condicbes para andlise de fendbmenos
econdmicos em um ambiente onde os agentes do mefeanidedores e compradores) nao
detém o poder de influéncia sobre o preco de uerma@iado produto. A simplicidade deste
modelo conceitual visa facilitar a percepcao degipios presentes na economia, Como por

exemplo, as relagdes entre oferta e demanda ruoeéstamento de precos.

2 MOOSA, op. cit nota 11. p. 23
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Este modelo conceitual de mercados perfeitos ed@ado na existéncia de quatro
condicOes: (i) atomicidade, onde cada agente ecandn@o exerce influéncia externa ou
interna sobre os precos fixos; (i) homogeneidade grodutos, tendo estes 0 mesmo
significado para todos os agentes econdmicos; flliiflez entre os agentes econémicos,
garantido liberdade a vendedores e compradorearemtrou sairem do mercado e (iv)
transparéncia nas relacbes econdmicas tendo toslamyentes perfeito conhecimento de

quantidade, qualidade e precos dos produtos.

Trés teorias sao classificadas sob esta oOtica:favedcial da taxa de retorno, a

diversificacdo da carteira de investimentos e atdm do mercado.
3.1.1 - O diferencial da taxa de retorno

A hipétese do diferencial da taxa de retorno, axatinterna de retorno (TIR),
argumentada por OHL® (1933) em um dos primeiros estudos sobre as diet@nbes, tem
carater eminentemente financeiro, baseado nasrev@édo comércio internacional. Nesta
hipotese, a motivacdo para o IDE se da pela ptidsitié de obtengdo de altas taxas de lucro
em mercados em crescimento, facilitados pela pbdsitbe de financiamento a taxas de juros
relativamente reduzidas no pais de origem. Nesie, Ga Unica variavel considerada para
deciséo sobre o investimento € a taxa de retormra. due ocorra o comparativo das taxas de

retorno, € necessario que o investidor considet®B como um substituto perfeito do
investimento doméstico, seja no pais de origem,rsepais de destino.

A TIR pode ser definida como a taxa anual compdgaretorno obtida por um
investimento em longo prazo, ou ainda, como a t@exadesconto que produz um valor
presente de beneficios igual a seu custo, repegkeptla equacéo

- F
VPL=-VII O zllm

21 OHLIN apudSANVICENTE, Antonio ZorattoAdministracdo financeiraSao Paulo: Atlas, 1981. p.61
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na qual suas variaveis sao o Valor Presente Lig{M&t.), o Valor do Investimento
Inicial (VII), a Taxa Interna de Retorno (TIR), duko de retorno (F), o Periodo (t) e a

Repeticdo da Série (N).

Apenas a titulo elucidativo, digamos que uma dateda ETN pretenda realizar um
investimento inicial de $100.000 (VII) em um deterado projeto. A estimativa do resultado
deste investimento € que gere uma receita anuatifigconforme fluxo de caixa a seguir

exposto:

Tabela 3: Fluxo de caixa esperado para um dado inggmento

Saida Entrada
Investimento 100.000
1°. Ano 28.000
2°. Ano 23.000
3°. Ano 33.000
4°, Ano 29.000
5°. Ano 35.000

Fonte: Autor

Neste exemplo, a equagao para obtencdo da TIRopemcOes da empresa seria

calculada da seguinte maneira:

28000 0 23000 0 33000 0 29000 0 35000

VPL=-10Q0000 : 5 5 Z <
@+TIR® @+TIR® @A+TIR® @+TIR* @+TIR

Para que possamos obter a TIR, devemos considPlatigual a zero. Desta forma,
sendo VPL = 0, TIR sera igual a 0,14. Assim, a Timtarna de Retorno do projeto sera de
14% ao ano, e serd utilizada para a comparacae astiiversas taxas de retorno obtidas em
diferentes tipos de investimentos. Se a taxa des jde mercado corresponder a 14% ao ano,
sera indiferente o investimento, ndo apresentamctod ou prejuizos a ETN. Sendo a taxa de
juros de mercado, inferior a 14%, estard garanédeentabilidade do investimento. Ao
contrario, sendo superior a 14%, o investimentodgr&r sua atratividade, vez que a

rentabilidade serd negativa.

A decisédo pela escolha do investimento estaréadiente ligada a aquele que resultar

a mais elevada TIR, recebendo a preferéncia dcstiaheg, isto porque, maior serd o nimero
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de possibilidades de o investimento ser lucratbadente que a simplicidade do exemplo
ndo condiz com os calculos realizados para tomagladecisdo, sendo necessarias
interpolacdes com diversas taxas, fluxos de caas#tivos, negativos, em varios periodos,

sendo uma ferramenta criticada, pois, por vezemre a analise do investimento.

Desta forma, a hipotese poderia ser testada éstebeo-se uma correlagcdo entre o
diferencial da taxa de retorno sobre determinadidsep e seus fluxos de IDE. Contudo,
conforme nos apresenta MOO%Aestudos empiricos que tentaram comprovar estia te&o
obtiveram éxito, isto porque a prépria estruturadiferencial da TIR implica em fluxos
unidirecionais, ou seja, do pais com a taxa madisah@ara o pais com a taxa mais alta, nao
sendo coerente sua comparacdo com os fluxos sireok&de entrada e saida de IDE. Ainda
neste sentido, a comprovacdo destas relacfes cangdms problemas estatisticos, vez que
0os dados para obtencdo da TIR sado calculados & gast histéricos do lucro realizado
informado pelas ETNs, que é diferente do lucro eedb lucro esperado utilizado a época

para decisao sobre o investimento.

O objetivo béasico para esta teoria é a obtencamalor retorno financeiro, contudo,
ela ndo consegue explicar porque a escolha do DHetrimento do investimento de carteira

(portfolio), que tem por principal atrativo o0 maior retorim@hceiro a curto prazo.

3.1.2 - A diversificacdo da carteira de investimens

O risco, que pode ser definido como a probabikdatb retorno real de um
investimento diferir do que é esperati@ neutralizado na hipétese do diferencial da thxa
retorno. Entretanto, para a teoria da diversifioaga carteira de investimentos, ndo se pode

considerar o retorno sem examinar o risco.

Para os adeptos desta teoria, o fluxo de IDE cemdicionado pela busca do maior
retorno, com o risco mais baixo, ou ainda, pela&@®uo risco mais baixo para um dado nivel
de retorno, podendo ambos serem obtidos por meididarsificacdo da carteira de

investimentos.

22 MOOSA, op. cit nota 11. p. 24
2 GITMAN, Lawrence J. e JOEHNK, Michael [Principios de investimento$ao Paulo: Pearson Addison
Wesley, 2005. p. 121
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Duas abordagens sao utilizadas pelos investidpaga a diversificagdo de seus
investimentos: a tradicional e a moderna. A primeg&fere-se a métodos menos quantitativos,
dando énfase a diversificacdo entre setores, ntediama analise de titulos baseada em
valores intrinsec68 Ja a abordagem moderna, desenvolvida inicialmeelie matematico
Harry Markowitz, durante os anos 50, os métodd@odsaseados no estudo de varias medidas

estatisticas para sele¢&o

Seja qual for a abordagem utilizada, é pacificoteredimento de que o investimento
internacional em um mesmo setor oferece maior sifieacdo que o investimento doméstico
em Vvarios setores, bem como reduz o risco da vikdadbe das taxas de retorno e aumenta o

risco cambial.

A comprovacdo da hipétese como determinante peleg& do IDE, mediante a
analise da relacdo entre os fluxos de IDE para aterchinado grupo de paises em duas
variaveis decisorias: a taxa de retorno indivigualrisco medido pelo desvio padréo entre as
taxa de retorno do conjunto analisado, encontnanalgroblemas praticos. Inicialmente, néo é
possivel estabelecer uma correlagdo direta ertiiedéese e os dados disponiveis sobre risco
e retorno isso porque a hipétese leva em considleratradeoffrisco-retorn® esperado, e os
dados calculados sobre o realizado. Ainda nestiédeer risco e retorno séo calculados a
partir do lucro reportado, que difere do lucro redhda a influéncia de fatores como

transferéncia de precos e procedimentos contabilést

Entretanto, a hipétese da diversificacdo sobreggda-hipotese do diferencial da taxa
de retorno pois (i) introduz o risco como uma intgote variavel no estudo das determinantes
do IDE, e (ii) apresenta uma explicacdo plausivatapos fluxos de investimentos
internacionais. Contudo, essa hipotese tambémarisegue explicar a preferéncia da escolha

do IDE sobre os investimentos de carteira.

2 A anélise do valor intrinseco depende de vérideréa: a estimativa dos futuros fluxos de caixa do
investimento, a taxa de desconto usada para tradlggifluxos de caixa futuros em valor presents bemo a
guantia de risco envolvido para atingir o niveMB® de desempenho.

# Dentre as medidas estatisticas basicas estdddoslos retornos esperados, desvios padrdo deastera
correlagdo entre retornos. A diversificacdo egdtesisé fator decisivo na escolha de titulos quefatena
individual, tenham correla¢des negativas entrexsstde retorno umas das outras.

% Tradeoffrisco-retorno representa a relagéo entre o rissaetorno, na qual os investimentos de maior risco
devem prover maiores retornos, e vice-versa. GITM@MN cit nota 23. p. 121.
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3.1.3 - O tamanho do mercado

No estudo das determinantes do IDE, temos a tdoriBamanho do Mercado na qual
os ingressos de IDE em um dado pais estdo diretanigado ao tamanho do mercado,
medido diretamente pelo volume de vendas (VV) deiesas Transnacionais (ETNs) ou
pelo Produto Interno Bruto (PIB). Téo logo o cresento do mercado de um determinado
pais comporte a exploracdo de economias de esmkn,este um potencial candidato ao
recebimento do IDE. Desta forma, quanto maior o @tRianto menor o déficit no balanco de

pagamentos, maior a atracéo do IDE.

Historicamente, o PIB de um pais tem sido utilizadmo uma medida do potencial
de seu mercado, ainda que ndo exista fundamentagéoa. Diversos estudos encontram
uma correlacdo positi¥aentre o PIB/VV e o IDE, contudo, tais resultadavein ser
analisados com determinadas ressalvas: (i) A relaséd baseada na teoria neoclassica do
investimento interno sujeita a condi¢cdes analitingariavelmente irreais, onde as empresas
aumentam o investimento quando as vendas aumentarerontrariamente, diminuem o
investimento em caso de diminuicdo das venda€O(igmanho do mercado influencia o IDE
para producdo de bens de consumo diretamente s@paénalise, ndo influenciando o IDE
para exportacbes. A dificuldade na distingdo doserdos tipos de IDE pode acarretar
problemas estatisticos. (iii) A correlacdo entriélB e o IDE nada dizem sobre a direcao do
investimento (origem/destino). (iv) As estatisticambre o PIB estdo suscetiveis a erros ou

formas distintas de medic&o

Embora a maioria dos estudos comprove uma dadelagdo entre PIB e IDE, outros
estudos comprovam séries totalmente ndo correladasn No caso brasileiro, a Tabela 4
retrata facilmente esta contradi¢cdo. No periodéode retracdo do mercado interno ocorrida
entre 1981 a 1984, o ingresso de IDE apresentae fpueda, chegando quase a uma

2 A correlagdo é um conceito estatistico que meda retacdo, se houver, entre uma série de nimems qu
representam dados de qualquer tipo. Séries pasitinte correlacionadas movem-se na mesma direcao.

2 «A série atual do PIB publicada pelo Banco Centgale utiliza como metodologia para o célculo o lgiédm
médio e os valores correntes, tende a superestinraticador, em virtude, sobretudo, da valorizacambial
ocorrida nos anos 90, intensificada ap0s a adogdPlano Real. A construgdo do indicador com base no
conceito de paridade do poder de compra certamesigtaria em valores menores. A titulo de comgaraQ

PIB calculado pelo cAmbio médio para 1995 foi d& WU$8,5 bilhdes, ao passo que, pelo conceito ddguker

do poder de compra, o valor seria de US$ 566,8, difeeenca de 26,8%". LAPLANE, Mariano F. e SARTI,
Fernando. O investimento direto estrangeiro no iBrases anos 90: determinantes e estratégias. In:
CHUDNOVSKY, Daniel.Investimentos externos no mercoddl edicdo. Campinas: PAPIRUS, 1999. ISBN 85-
308-0562-3. p. 203.
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correlacdo positiva perfeita entre PIB e IDE (0)9&nhtre 1988 e 1990, a continua evolugéo
negativa do PIB ndo impediu que os IDE voltassetneacer, apresentando uma correlacao
negativa quase perfeita (0,96). Ainda neste sentetlemos correlacdes positivas entre os
anos 1980 a 1989 e 1990 a 1999, e negativa enf@ 22006, conforme apresentado na
Tabela 5.

Outros estudos que levaram em consideracdo outtlces apresentaram, em muitos
casos, um coeficiente maior de correlacdo, ou aiadalisaram o PIB em conjunto com
outros fatores. Dentre outros, GARIBAL[Rt alli (2001), concluiram que o conjunto de
fatores econbmicos tais como tamanho do mercadficitddiscal, regime cambial,
liberalizacdo comercial, reformas estruturais,rig®s ao IDE, indicadores de privatizacao,
dotacdo de recursos naturais, percepcdo de risbor@cracia, apresentaram resultado

significativo?®

2 GARIBALDI et alli Apud LIMA, A.J.M. Determinantes do Investimento Direto EstrangeirdBmasil. 2005.
f. Dissertacéo (Mestrado em Economia) — Centro éseBvolvimento e Planejamento Regional — Faculdade
Ciéncias Econdmicas da Universidade Federal desMiexais, Belo Horizonte. p. 15



Tabela 4: Evolugéo dos Investimentos Diretos Estrayeiros no Brasil

Discriminacao 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Investimento Estrangeiro Direto
Liquido 1.910,20 2.521,90 3.115,20 1.326,10 1.501,20 1.418,40 317,20 1.169,10 2.805,00 1.129,90
PIB - em milhdes US$ 237.772,06 258.553,47 271.251,68 189.459,23 189.743,70 211.092,10 257.811,78 282.356,86 305.706,64 415.915,80
taxa de variagao real anual (%) 9,23 -4,25 0,83 -2,93 5,40 7,85 7,49 3,53 -0,06 3,16
participag&o do IDE Liquido (%) 0,80 0,98 1,15 0,70 0,79 0,67 0,12 0,41 0,92 0,27
Discriminacéo 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Investimento Estrangeiro Direto
Liquido 988,80 1.102,20 2.061,00 1.290,90 2.149,90 4.405,10 10.791,70 18.992,90 28.855,60 28.578,40
PIB em milhdes US$ 469.317,52 405.679,23 387.294,94 429.685,27 543.086,59 770.350,32 840.268,45 871.274,35 843.984,96 586.776,70
taxa de variagao real anual (%) -4,35 1,03 -0,54 4,92 5,85 4,22 2,15 3,38 0,04 0,25
participacéo do IDE Liquido (%) 0,21 0,27 0,53 0,30 0,40 0,57 1,28 2,18 3,42 4,87
Discriminacao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investimento Estrangeiro Direto
Liquido 32.779,20 22.457,40 16.590,20 10.143,50 18.145,90 15.066,30 18.782,20
PIB em milhdes US$ 644.983,87 553.770,52 504.358,90 553.602,76 663.782,69 882.439,07 1.071.973,32
taxa de variagdo real anual (%) 4,31 1,31 2,66 1,15 5,72 3,16 3,75
participacéo do IDE Liquido (%) 5,08 4,06 3,29 1,83 2,73 1,71 1,75

Valores expressos em US$ milhdes.

Fontes: BCB-DEPEC/IBGE - Sistema Gerador de Séries Especiais, 2008
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Tabela 5: Correlacédo PIB e IDE no Brasil

Discriminacdo  PIB IDE Correlacdo

1981 258.553,47 2.521,90

1982 271.251,68 3.115,20

1983 189.459,23 1.326,10

1984 189.743,70 1.501,20

Total 909.008,08 8.464,40 0,9820540
Discriminacdo  PIB IDE Correlacdo

1988 305.706,64 2.805,00

1989 415.915,80 1.129,90

1990 469.317,52 988,80

Total -0,9674428
Discriminacdo  PIB IDE Correlacdo
1980-1989 2.619.663,32  17.214,20 0,0319754
1990-1999 6.147.718,33  99.216,50 0,6197837
2000-2006 4.874.911,10 133.964,70 -0,0294944
Total 13.642.292,75 250.395,40 0,7910764

Valores expressos em US$ milhdes
Fonte: BCB-DEPEC - Sistema Gerador de Séries Especiais, 2008
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3.2 - Teorias Assumindo Mercados Imperfeitos

O oposto ao modelo de concorréncia perfeita enaa®rna teoria dos mercados
imperfeitos, onde os agentes econOmicos detém erpdel influenciar na demanda e na
composicdo dos pregos, tendo em vista elementassimetria informacional, monopalio,
oligopolio, dentre outros. Assim, nos mercados dacorréncia imperfeita teremos um
pequeno numero de compradores ou vendedores delegg@orte, bem como produtos
oferecidos pelos vendedores serdo significativaeneliferentes dos demais. Durantes as
proximas secdes deste capitulo, veremos algunspdosipais elementos deste modelo

econdmico.

Seis teorias sobre as determinantes de IDE enoorstea nesta classificago:
organizacdo industrial, internalizacdo de custodraesacao, localidade, eclética, ciclo do

produto e reacao ao oligopdlio.

3.2.1 - A organizagdao industrial

HYMER (1960) foi o primeiro economista a analisaratiacdo das empresas
transnacionais, ndo como uma instituicdo voltadm@wcambio comercial, mas sim, voltada
a producdo internacional, salientando que as esasitde mercado e as caracteristicas
especificas de cada ETN poderiam explicar o IDEstd?mrmente, KINDLEMBERGER
(1969) propde que ndo € a conduta da ETN, masasiesirutura dos mercados baseada na
concorréncia monopolistica (onde cada agente edop&mssume como premissa 0 preco ou
a demanda, sem preocupar-se com 0s concorrerjes) sera o fator motivador da ETN para
o IDE.

A chamada teoria da organizacdo industrial estdedul®s nas vantagens
compensatorias. Quando uma ETN estabelece umiaefifiaoutro pais, deve possuir alguns
tipos de privilégios, tais como patentes, produgepecificosknow-how’, facilidades de
financiamentos, etc., para que possam competiraropresas locais. Estas vantagens devem

ser grandes o suficiente para compensar as degeastda concorréncia direta com empresas

% know-howé um termo econdmico que significa saber fazeurady coisa. Representa um dado acervo
tecnoldgico ou recursos humanos de uma emprespaisou uma pessoa. Uma técnica e pratica efisienie
processo de producéo.
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locais, que muitas vezes possuem maior conhecintentoercado e do ambiente comercial
local, ou ainda, com desvantagens em relacao adjrigcultura, ao sistema judiciario, dentre

outras.

Apesar das desvantagens, a ETN optar& pelo IDEletimento da exportacéo direta,
guando existirem determinadas vantagens compeiaatdecorrentes de ativos intangiveis,
que podem ser:

- concorréncia imperfeita, por exemplo, dada pterdnciacdo do produto (como uma
marca conhecida, qualidade);

- concorréncia imperfeita no mercado de fatores.egemplo, acesso a conhecimento
patenteado ou préprio, discriminacdo do acessopdatau a diferencas de capacitacéo,
habilidades gerenciais;

- economias de escala internas ou externas, inelasi dadas por integracéo vertical,

- intervenc&o governamental, como restricdes asitagdes™

Segundo a KINDLEBERGERa vantagem compensatoria tem de ser de ativos
intangiveis, que, transferidos para filiais esterag, devem ser grandes o suficiente para
superar as desvantagens, compensando uma maiosig@a@os riscos e incertezas da

operagdo em um pais estrangeiro.

Determinados ativos intangiveis, tais como a calaae de gestdo e organizacao da
ETN, a experiéncia de seus executivos, sua atuagiiomercado financeiro, seus
relacionamentos com fornecedores, clientes e foacdios, know-how ndo podem ser
facilmente valorados, tampouco vendidos. Assim,ifeuflade na venda ou mesmo no
aluguel desses ativos intangiveis especificos aptase como fator determinante que enseja

a utilizacédo do IDE como forma de controle.

A simples existéncia destas vantagens decorrergeatidos intangiveis garantiria
sucesso a concorréncia das empresas sobre o mas@dogeiro. Sendo assim, seria certo
afirmar que a producéo local e a utilizacdo da gagéo como meio de atingir o mercado
internacional seria o prevaleceria sobre o IDEcaexterizando a presente teoria como fator

determinante para a escolha do investimento. KINBEEGER por sua vez, refuta a

1 Veja NONNENBERG, M.J.B., MENDONCA de, M.J.Determinantes dos investimentos diretos externos em
paises em desenvolvimenteEA, Texto para Discussdo no. 1016. Rio de Jan#tEA, 2004. p. 633
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assertiva, explicando que as empresas que operaniugios minimos em seu mercado local,
ao optarem pela produgéo adicional para exportagd@mduziriam a um quadro de custos
crescentes. Ainda neste sentido, afirma que menowvstos de producdo podem ser
alcancados pela aquisicdo de matérias-primas baraficientes redes de transportes,

habilidades gerenciais, dentre outfos

A teoria da organizacdo industrial, isoladamentalisada, ndo pode explicar por
completo as motivacdes para a realizacédo do IB#6. gsrque carece a explicacao dos fatores

gue conduzem a escolha de um determinado paisquaaimento dos investimentos.

3.2.2 - Alinternalizacdo de custos de transacao

A teoria da internalizagdo de custos de transad&alizada por BUCKLEY e
CASSON (1976) e RUGMAN (1980) parte do principioeqo IDE é determinado pela
substituicdo das transacdes de mercado entre easpdesdiferentes paises por transacoes
internas, como uma reacdo as imperfeicdes do meréacemplificando, se uma industria
encontra problemas na obtencdo de uma determinat@riaprima estrangeira, poderd a
empresa optar por comprar uma empresa fornecedgpeoduto. Neste caso as vantagens da
internalizacdo decorrem da reducdo do tempo deatagéo, da eliminacdo das incertezas
sobre o fornecimento e precos dos produtos, erdendicdo dos custos de transacéo, vez que

as operac0des sao realizadas intercompanhias.

A identificacdo das vantagens de internalizacdmssipel pela andlise de diversos
fatores, tais como a forma dominante de concoraémaisetor, os custos de transacao, o grau
de imperfeicdo da informacéo disponivel, o nivelpdetecdo dos direitos de propriedade,
aproveitamento de ativos tecnoldgicos proprios,trdenutros. Nestes casos, o limite da
internalizacdo sera a equivaléncia entre o custggime (custo total de producdo) e os
beneficios marginais (fator de influéncia de redusa@bre o custo marginal), em outras

palavras, o limite serd o ponto em que a interagéip compense seus custos.

SARACINI e PAULA (2006) encontram uma forte semelte entre a internalizacao

e as vantagens de propriedade da teoria da orgaoizadustrial proposta por HYMER,

%2 MOOSA, op. cit nota 11. p. 30-32
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onde, pela posse de ativos especificos, ambasrhumsaentar o poder de monopdlio. Mas
diferem-se nos casos em que empresas utilizam a&uss como barreiras visando o
fechamento do mercado, pOisestratégia de internalizar corresponde a unmadate poder que a
firma exerce tfansaction-cost powgre que gera ganhos de eficiéncia, sem que hagcetjva de

obtenc&o de rendas”

A hipotese da internalizagdo demonstra ser imptatEmramenta para diminui¢éo dos
custos tanto da producédo quanto das trocas (charadtos de transacéo), justificando a
opcdo da ETN pela realizacdo do IDE como alteraadiy exportacdes e ao licenciamento.
Contudo, a comprovacao da teoria encontra doisoblsts: (i) a hipotese € tdo geral que nao
possui conteudo empirico e (ii) a impossibilidadetdste direto da hip6tese, vez que o0s
modelos estatisticos baseiam-se em dados provesidetindustrias com alta incidéncia de

despesas com investimentos e desenvolvinénto.

3.2.3 - A localidade

Na teoria da localidade, os fluxos de IDE seraeailinados por vantagens de
localizac&o, ou seja, vantagens especificas advidds operacdes em um determinado local
estrangeiro. Essas vantagens sdo obtidas pelaragfbo de fatores imoéveis, tais como:
tamanho e crescimento do mercado, disponibilidadesto de mé&o-de-obra, qualidade de
recursos naturais, custos de transporte e comui@sategracdo e adaptacdo a lingua e a
cultura, niveis de inflacdo e endividamento exteensituacdo de balanca de pagamentos.
Neste contexto, as vantagens locacionais buscarartarproducdo exterior mais lucrativa do

que as exportacoes.

AMAL e SEABRA* expdem uma ampliacdo na determinacdo e considecdas
vantagens locacionais. Isso porque, sistemas |goaliticos e administrativos tendem a ser,
em um ambiente internacional, o Unico quadro imoéafdtando diretamente os custos que

determinam a atratividade de uma localizacdo. Asdawem ser levados em consideracao:

% SARACINI, Terezinha; PAULA, Nilson Maciel deEmpresas transnacionais e investimento direto
estrangeiro: um survey das principais abordage@MDE/UFPR 2006. Texto 21/2006. Disponivel em:
<http://www.boletimdeconjuntura.ufpr.br>. Acesso &hAbr 2007. p. 12

% MOOSA, op. cit nota 11. p. 33

% AMAL, Mohamed; SEABRA, Fernanddeterminantes do investimento direto externo (ID&)América
Latina: uma perspectiva institucion&evista de Economia, Brasilia, v.8, n.2, p.231+-24aio/ago 2007. p. 4
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“(i) instituicbes politicas como o tipo de regime, estrutura
nacional de decisdo politica e o sistema judicfd); instituicbes
econdmicas como a estrutura dos mercados nacidadiatores e 0s
termos de acesso aos fatores de producéo intenah€ diii) os fatores
sdcio-culturais como as normas informais, costutmésitos e religiao”
(MUDAMBI e NAVARRA) *.

Apesar das vantagens locacionais apresentaremnse iooportante fator na decisao
sobre o IDE, os estudos que buscaram demonstracamgacao positiva ou negativa entre
fatores tais como mao-de-obra barata ou recursdsram ndo foram homogéneos,
principalmente quando analisados em termos isojgutegidicando a comprovacéo da teoria.
Para ilustrar essa dificuldade, tomemos por basestsdos que demonstraram que um
aumento na taxa de salarios significa um aument® cuwstos de producdo, devendo
desencorajar a producéo, estabelecendo uma céwatagativa entre o IDE e a mao-de-obra.
Contudo, nem sempre a diminuicdo dos custos decaldseja a reducdo dos custos, pois 0
aumento dos saléarios influencia diretamente naytiddade, o que pode caracterizar uma

correlacdo positiva entre 0 aumento da taxa deis&®s fluxos de IDE.

3.2.4 - A teoria eclética

DUNNING desenvolveu um modelo amplo, autodenominaal@adigma eclético, que
busca integrar as teorias da organizacao indystiaainternalizacéo e da localizagéo, sem se
ater precisamente sobre as formas de sua relagém.t&bria € conhecida pela sigla OLI
(Ownership, Location, Internalizatipn Neste caso, uma ETN optara pelo IDE quando

estiverem presentes as vantagens auferidas deemata

Inicialmente, a empresa devera possuir vantagenpa@tivas sobre outras empresas,
decorrentes da posse de ativos tangiveis e intaisgd — Ownership Essas vantagens de
propriedade decorrem, por exemplo, da detencdo aenges, marcas, capacidades
tecnoldgicas e gerenciais, capacidade de compehbigdeada na diferenciacdo de produtos,

melhor capacidade produtiva, acesso a matériasaprien financiamentos baratos, dentre

%apud idem
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outras. Identificados as vantagens de propriedadenercados estrangeiros, podera a ETN
optar pela exportacdo de sua producdo, pela cdiweads licencas de producdo a outras
empresas, ou pela internalizacdo destas vantafyenternalizacdol(— Internalizatior) seré a
opcao preferida quando for mais benéfica do queralar ou arrendamento de seus ativos
estratégicos tangiveis ou intangiveis. O local tleagdo das vantagens de propriedade de
forma internalizada no mercado estrangelro-(Locationa) sera definido pela analise das
vantagens de localizacdo, dentre as quais podemstacdr os custos de infra-estrutura,
transporte, estruturas politica, econémica, figcabmbial, 0 que justifica a escolha de um
determinado pais estrangeiro. DUNNING ainda acrdgaca necessidade da compatibilidade
do investimento externo com a estratégia de lomgnopda multinaciona.

Nesta teoria, sdo identificados quatro principésnentos de motivacédo para o IDE:

() busca de recursos, tais como recursos nataraifo-de-obra barata ou especializada; (ii)
busca de mercados; (iii) busca de eficiéncia; ellissca de ativos estratégicos. Porém, a sua
realizacdo estara plenamente vinculada a existéeci@ntagens advindas da internalizacéo e
da localizacdo. A figura 1 apresenta um modeloigy&obre como a teoria busca explicar a
opcéao do IDE e nao outros canais de expansaa;dais (i) a producéo local e a exportacao
para o0 pais estrangeiro e (ii) o licenciamentoatadlogia para que empresas estrangeiras
realizem a produgdo.

Se por um lado a teoria eclética responde as parscperguntas sobre o IDE, como
por exemplo, por que é direcionado para um detemainpais, ou porque a escolha do
investimento ao invés da exportacdo, mediante dit@pdo das vantagens de propriedade
(O), localizacéo (L) e internalizacéo (1), que atina existéncia de caracteristicas especificas
de cada pais como importantes determinantes do [E,outro lado, inviabilizam a

possibilidade de generalizar as condi¢gfes entezatifes paises.

3" DUNNING apud NONNENBERG e MENDONGCApp.cit nota 31, p. 635
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Figura 1: Modelo representativo do paradigma eclétio

EMPRESA LOCAL

A empresa possui vantagens sobre outras empresas domésticas por possuir uma
propriedade privilegiada sobre um determinado setor ou produto (O - Ownership)

Andlise de elementos de motivagdo para o IDE

Busca de Busca de Busca de Busca de
Recursos Mercados Eficiéncia Ativos
Estratégicos

v v

Auséncia de Ganhos Existéncia de ganhos com a Inte  rnalizagao }

com a Internalizacéo (I — Internalization)

v

Fatores Locacionais Fatores Locacionais
favorecem a favorecem a
expanséo expanséo

local estrangeira
(L — Locational)

\ 4 y A

Licenciamento de Expanséo de Opcéo pelo
tecnologia para producgéo local e Investimento Direto
empresas em territorio utilizagéo da Estrangeiro
estrangeiro exportacéo

Surgimento de uma
Empresa
Transnacional

Fonte: Autor
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3.2.5 - O ciclo de vida do produto

A teoria do ciclo de vida do produto, originalmeapgesentada por VERNON (1966),
desenvolve-se sob o0 argumento de que a decisde goAndo e onde ocorrera investimento
da producédo de determinado produto € influenciatkagvolucdo das vantagens comparativas
de custos ao longo do ciclo de vida do produto.

Na caracterizacdo do ciclo de vida do produto, feses sdo distinguidas por
VERNON: (i) introducdo, (ii) maturacdo e (iii) padizacdo do produto. A figura ¥

representa a dinamica deste modelo, sendo suasdiagksadas a sequir.

Figura 2: Representacéo da dindmica do modelo doatd do produto
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i
]
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% Fonte: Autor, elaborada a partir de: MOOS. cit nota 11. p. 40 e PESSOA, Eneuton e MARTINS,
Marcilene.Teoria do ciclo do produto: o que esta superadoqie permanece vivoTextos para discussao n.

03/2006. Departamento de Economia da Universidaglderdl do Rio Grande do Sul, Disponivel em:
<http://www.ufrgs.br/decon/publidiscussao.htm>. @ em 03 Jun 2006. p. 9
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A (i) introducdo de novos produtos visa inicialmente & satisfagianércado local
(ou seja, nacional). Isto porque as relacdes dantrestimentos e o desenvolvimento da
producdo demonstram-se complexas, tendo em videdimicdes do processo produtivo, da
composicao do produto, da aceitagdo pelo mercadsuandor, dentre outros. O dinamismo
necessario para este desenvolvimento requer umarpdade com fornecedores e potenciais
insumo, bem como a informacdes e uma rapida coragdiccom o mercado consumidor, o

que garante a melhoria do produto com o passardpd.

Nesta fase, a concorréncia esta caracterizadaba@lo nimero de produtores, bem
como pela existéncia de um elevado grau de difeaeéa entre produtos similares, tendo em
vista as inovacdes trazidas pelo desenvolvimengstddforma, a aceitacdo pelos mercados de
alta renda por produtos com carater inovador pidi¢aiao produtor a cobrangca de um valor
relativamente alto a fim de cobrir os custos dpstaucdo. No mercado internacional, vé-se

que as exportacdes iniciam-se para paises econogmta semelhantes.

A segunda fase é marcada pelarfigturidade e exportagdo de produtos para outros
paises que tenham um desenvolvimento econbmicollsame Nesse estagio, o ambiente
concorrencial apresenta novos fatores, como o enéscnumero de produtores, a
diversificacdo da oferta e o crescimento da demaadaretando resultados perceptiveis para
0 estabelecimento de precos. Na medida em que andimse expande, a pressao pela

diminuicdo de pregcos aumenta.

Se por um lado o produtor sofre ameaca diretaiptdasificacdo da concorréncia e a
pressdo do mercado pelos precos, por outro, a ldes#o das caracteristicas do produto e a
evolucéo do processo produtivo para um grau ma&atahdartizacdo abrem as possibilidades
técnicas para a realizacéo de economias de esmarentes da producdo em maSsa.

Com a completa (iiipadronizacédo do produto e do processo de producdo temos a
terceira fase da teoria do ciclo do produto. Néss&, ocorre o crescimento da importancia
relativa dos fatores de capital e méo-de-obra, amgudeclina o fator tecnologia. Se nas fases

iniciais predominavam os custos ligados a atividdeleriacdo (pesquisas, testes, adaptacdes,

39 PESSOA e MARTINSop. cit nota 38. p.6.
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exigéncia de elevado grau de especializagdo dederdra), nesta fase ocorre o crescimento
da importancia de fatores tradicionais de produ¢dis, como os custos de mao-de-obra,

capital e matérias primas.

Apesar da teoria do ciclo de vida do produto dertnang importancia das vantagens
comparativas de custos, na medida em que buscastasps decisdes sobre o momento e a
localizac&o do IDE, ela peca pelo excesso de diegajdo ao explica-la em funcdo do tempo
de vida de um determinado produto e também, em demfoento, tornar-se obsol&taom
uma nova realidade econdémica, na qual a multiglaédde atores e fluxos nao lhe permite
explicar os fluxos de IDE, conforme concluiram PE8% MARTINS (2006):

“... a teoria do ciclo do produto ndo explica oaxbs de
investimentos diretos estrangeiros no atual cootebe integracdo dos
mercados em nivel mundial. Mas ela explica porgaeempresas
multinacionais, independente de qual seja o ses @aiorigem, em sua
estratégia de internacionalizacdo produtiva tendanse voltar para
paises intensivos em recursos naturais e/ou mambde-barata: séo
estas vantagens de localizagcdo tipicamente ofeascigor estes

paises.*!

A teoria do ciclo da vida do produto restringe{sasicamente, a reconhecer quando
uma demanda do mercado estrangeiro seja suficipata apoiar a producdo local,
possibilitando a utilizacdo do Investimento Dirdistrangeiro na busca de producdo em

escala e suprimento desta demanda.

3.2.6 - A reacéo ao oligopdlio

O oligopdlio € uma situagdo representada por unugrem grupo de empresas que
detém o controle da maior parte de um determinadior,stais como empresas de aviacao,
laboratorios farmacéuticos, montadoras de veicabseracao, exploracdo petrolifera, dentro

outras. Neste mercado, existem barreiras a entfadevas empresas, seja pelos altos custos

9 A teoria de Vernon foi desenvolvida na década3B0]1época em que os Estados Unidos da Américahdeti
grande potencial de investimento e desenvolvimeetinovagfes tecnoldgicas. Suas observacdes pardiaa
observacédo das performances de exportacdo e dgiingatos diretos estrangeiros das firmas norteiaamas.
“1 PESSOA e MARTINSop. cit nota 38, p. 15
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de instalacdo, seja por protecdes do setor pukficomo por exemplo, licitagdes). O
oligopdlio ainda € marcado pela interdependéncidedésdes entre as empresas em relacdo a
outras empresas pertencentes a aquele. Assim, @uand empresa reduz seus pregos,
expande sua capacidade ou abre um novo mercad@aisdempresas concorrentes terdo de

responder a altura, ou perderdo sua parcela nadwrc

Desta forma, sendo o diferencial destas empregasier decorrente da detencdo da
maior parte do mercado, ai estd também, sua maiwmitslidade. Sua perda pode, muitas
vezes, significar a extingcdo da empresa. Com bastas premissas, KNICKERBOCKER
(1973) sugere que a teoria de reagdo ao oligogdsigorincipal motivacdo para a realizacéo
do IDE, como estratégia de reducdo dos riscos oates do surgimento e expansado de
outras empresas sobre o mercado em questdo. Aesasmligopolisticas buscardo combater

qualquer vantagem de seus concorrentes a padimd®E, com seu préprio IDE.

Conforme apresentado por ALTOMONTE e PENNINGS (3%98a literatura
empirica demonstra que, apesar da reacao oligtpdisempenhar importante papel sobre as
decisdes das ETNs pelo IDE, ndo é possivel estaelena correlacdo positiva entre a
reacao oligopolistica e os fluxos de IDE. Destacamsiestudos realizados por YU e (ffGa
utilizacdo de variaveis importantes para a decsd#we o IDE, tais como o tamanho do
mercado e a distancia entre o pais investidor &®<rneceptor do investimento, a analise sobre
0s setores da industria de pneus e téxteis doddsstanidos demonstraram-se controversas:
de um lado a industria de pneus, apresentando ltenaeaposta oligopolistica ao IDE, de

outro, a industria téxtil, com uma baixa resposta.

Uma das principais criticas a teoria da reacdoopbiista estd no fato de que a
hipotese ndo consegue identificar os fatores qeembadeiam o investimento inicial, que
dara origem a reacdo. A rivalidade entre as empm@sstrou-se um importante fator e deve

ser levada em consideracdo quando da analise tamdentes.

42 ALTOMONTE, Carlo e PENNINGS, Enric®ligopolistic Reaction to Foreign Investment in @&te Choice
Panel Data ModelsWorking Papers 243, IGIER (Innocenzo Gasparintitite for Economic Research),
Bocconi University, Mildo: 1998. Disponivel em: #gh//www.igier.uni-bocconi.it/>. Acesso em; 12 F2008
p. 2-3; 17.

“idem
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3.3 - Outras Teorias

Na classificacdo proposta por MOOSA, sob esta seg@ontram-se as teorias: do
financiamento interno, zonas monetarias e taxa @djrd da diversificacdo contra barreiras
dos fluxos internacionais de capital. Conforme n&e a seguir, estas teorias estdo baseadas

pela influéncia direta do capital.

3.3.1 - O financiamento interno

A teoria do financiamento interno propde que oshgardecorrentes da utilizagéo dos
lucros obtidos pela filial de uma ETN em um patsaegjeiro sao fatores determinantes para a
expansao do IDE. Nesta hipétese, a ETN despenderandpequeno investimento inicial,
sendo os aportes posteriores realizados mediati@aestimento dos lucros nao distribuidos
e ndo repatriados. Isto porque, o custo do finameido interno é inferior ao custo do
financiamento externo, tendo em vista as imperésigfios mercados de capitais. Além disso,
os lucros obtidos pela subsidiaria da empresaepatiamento de capital podem ser objetos
de tributacdo do pais receptor do investimentotedDiesma, a ETN realizara todo o IDE que

necessitar, até 0 momento em que desejar apepaatniamento de seus resultados.

As numerosas tentativas de economfétgmra comprovacdo desta hipétese, na
tentativa de estabelecer uma correlacdo positit® enIDE e os lucros néo distribuidos e
amortizacdes devidas, ndo foram conclusivos, dadas#&ncia de resultados uniformes.
Porém, foi possivel identificar estes fatores coim@ortantes fontes financeiras para a
expansao do IDE.

3.3.2 - Zonas monetarias e a taxa cambial

A teoria das zonas monetéarias, desenvolvida porBER (1970), baseia-se no
relacionamento entre mercados de capitais e o ceedial envolvido. Nesta hipétese, paises

detentores de uma moeda forte serdo exportadoi&de aqueles detentores de uma moeda

“ MOOSA apresenta de forma sucinta estudos reakzado Stevens (1969), Severn (1972), Brash (1966),
Safarian (1969), Kwack (1972), Hoelscher (1975pp8tgh (1970), Reuber (1073) e Agarwal (1980). MAOS
op. cit nota 11. p. 43
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fraca, serdo receptores. A argumentacdo seguaagd de que uma ETN originaria de uma
zona monetéria forte serd capaz, baseada apenasie@neputacdo, contrair empréstimos a

taxas inferiores do que as empresas de um paisogsea uma moeda fraca.

Notadamente, as correlacdes entre os fluxos dadent saida de investimentos de
curto prazo (carteira) e o valor da moeda apresemteior correlagdo. Em uma analise
macroecondmica, a depreciacdo da moeda naciomaréomais atraente o mercado para 0s
ativos domésticos estrangeiros, enquanto ativoarggiros tornar-se-d0 mais caros para 0s
residentes do pais de origem. Neste cenario, tereraomento dos fluxos de IDE. Mas o que
explicaria os fluxos, ainda que reduzidos, em @woesgos mercados com moeda mais forte?

Os efeitos ambiguos do cambio sobre o IDE podedamalento a esta pergunta.
Como observado por MOOSA prestando-se o IDE para servir ao mercado logal,
variabilidade cambial exercera influéncia posita@investimento. Do contrario, a variacao
cambial ndo apresentara vantagens, caso o obpiwiavestimento seja para suprir mercado

externo ao pais anfitrido.

Testes empiricos que buscaram comprovar a teseaaéat da correlacdo entre fluxos
de FDI e o valor da moeda, ndo foram uniformes eus sesultados, principalmente quando
as anadlises foram correlacionadas entre fluxosidersths paises e regides. Tendo o IDE
baixa liquidez, a influéncia da balanca monetaéia poderia, em principio, afetar de forma
imediata, titulos de IDE que tem baixa liquidez.sfaeforma, os elementos comparativos
denotariam um atimo temporal, o qual ndo é possiaretstabelecido.

3.3.3 - Diversificacado contra barreiras dos fluxomternacionais de capital

AGMON e LESSARD® estabeleceram um modelo no qual os IDE seriamvatiis
(i) pela da diversificacdo contra barreiras nosxdii internacionais de capital dos
investimentos de carteira e pelo (ii) reconhecimatds ETNs como melhor alternativa do
que empresas locais para esta diversificagdo. étdsp testada determinou que os precos das

acOes das companhias envolvidas em grandes opsrag@enacionais encontram-se mais

“SMOOSA.op cit nota 11, p.46
“ AGMON e LESSARDapud idenp. 48.
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ligados aos fatores dos mercados globais, e cofata®s de mercado domésticos do que o0s
precos das acdes das empresas estritamente d@sgstique comprovaria a hipotese do
reconhecimento da ETN melhor alternativa para difieacdo. Porém, ndo houve um

resultado positivo para os fluxos de IDE com a iaeatlas variaveis taxa de retorno dos

diversos investimentos e paises, assim como ooarteoria da diversificagao.

3.4 - Modelos econométricos

Dentre as teorias sobre as determinantes do ID&aptadas até agora, o paradigma
eclético se mostra numa perspectiva mais favordeeldo em vista a possibilidade de
consideracgéo de fatores macroeconémicos, microeaeons e institucionais das ETNs, frente

a decisdo sobre o investimento.

Diante destes fatores, NONNEMBERG e MENDONCA (260%presentaram um
modelo econométriéd em painel para testar empiricamente seu grauftigiitia sobre as
determinantes de IDE utilizadas no processo dedanda decisdo. Foram analisados dados
em painel de 33 paises para o periodo de 1975 @. 2Déntre os fatores analisados
encontram-se: o tamanho e ritmo de crescimentaatiup, a qualificacdo de mao de obra, a
receptividade em relacdo ao capital externo, amrie pais e o desempenho das bolsas de

valores.

Da anélise dos resultados (Tabela 6), observaraautoses que tanto o tamanho de
mercado, representado pelo produto interno brutB)(Rjuanto o seu crescimento médio
representado pela taxa de crescimento do PIB noso canos (G5PIB), apresentaram
influéncia positiva sobre o ingresso de IDE, assimo o grau de escolaridade, medido pela
variavel qualificacdo da forca de trabalho (ESCQAipda neste sentido, o coeficiente de
abertura de economia (ABERT), foi incluido parafiear a disposicao do pais para a atracéo
de capital, mostrando-se importante fator de atraeécapital.

4" NONNENBERG e MENDONCA0p. cit nota 31
8 Modelos econométricos sdo ferramentas quatitatimas quais, por meios estatisticos e matematicos,
aplicados a economia, visam traduzir em niumercstabde estudo ligados as Ciéncias Econdmicasiai§oc



Tabela 6: Modelo de dados em painel para o investanto externo direto

Varidvel Depen- Log do Investimento Direto Externo (LIDE)
dente =
1975 - 2000 1985 - 2000
Variaveis oLs Efeito Efeito oLs Efeito Efeito
Independentes = (Pooling) Aleatrio Fixo (Pooling) Aleatorio Fixo
U] i) (1 (V) (V) (Vi)
LPIB (it) 1.0010 1.3204 1.4834 1.0541 1.2677 1.7282
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
G5PIB (it) 0.0145 0.0458 0.0481 0.0333 0.0553 0.0510
(0.221) (0.001) (0.000) (0.005) (0.000) (0.000)
ESCOL (it) 0.0006 0.0172 0.0266 -0.0015 0.0134 0.0250
(0.818) (0.001) (0.000) (0.601) (0.013) (0.000)
ABERT (it) 0.0113 0.0143 0.0160 0.0115 0.0127 0.0146
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
INFLACAO (it) -0.0001 -0.0002 -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(0.647) (0.024) (0.019) (0.564) (0.061) (0.108)
RISCO (it) _ _ _ -0.2055 -20.9666 -20.4480
(0.971) (0.001) (0.001)
ENERCON (it) -0.0003 -0.0001 -0.0001 -0.0003 -0.0001 -0.0001
(0.000) (0.365) (0.713) (0.000) (0.000) (0.316)
DOWJONES (f) 0,0003 0.0002 0.0002 0.0001
(0.000) (0,000) (0.000) (0.000)
GPIBOECD (t) -0.0434 -0.0649 -0.0118 0.0088
(0,209) (0.097) (0.817) (0.849)
CONSTANTE -5.888 -9.9027 -12.1589 -6.2746 -8.3093 -13.8863
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observagoes 678 678 678 455 455 455
R2 0.67 0.57 0.56 0.72 0.62 0.60
VIF 2.65 _ _ 2.41 _ _
(0.378) (0.414)
RHO _ 0.335 0.67 _ 0.4844 0.836
Hausman _ 4912 _ _ 74.10 _
(0.000) (0.000)
Breusch-Pagan Test _ 410 _ _ 297.19 _
(0.000) (0.000)

Notas: 1.0s valores entre parénteses representam o p-valor. 2. Nos modelos (lll) e (IV) os coeficientes das
variaveis (it) foram calculadas pelo estimador de efeito fixo. 3. As varidveis expressas em valores monetarias
foram tomadas em log.

Fonte: NONNENBERG, M.J.B., MENDONCA de, M.J.C. Determinantes dos investimentos diretos
externos em paises em desenvolvimento. IPEA, Texto para Discussao no. 1016. Rio de Janeiro:
IPEA, 2004. p. 645
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O crescimento do mercado de capitais representiaelosindice Dow Jones (DOW
JONES), exerce, positivamente, forte influénciareabfluxo de saida de investimentos dos

paises desenvolvidos.

A inflagdo (INFLACAO), utilizada como indicador dsstabilidade macroecondmica,
mostrou influéncia negativa para o periodo de sealfontudo, a introducéo da taxa de risco
pais (RISCO), a partir de 1985, a variavel INFLACAdRixa de ser significativa,

demonstrando que o RISCO assume, de forma inequiganfluéncia negativa sobre o IDE.

Tal hipétese foi também confirmada por AMAL e SEABR que examinaram os
fatores determinantes do IDE na América Latinap pgetriodo de 1984 a 2001, com a
utilizagdo de modelo econométrico em painel, idieatiam que a melhoria das variaveis
institucionais, representadas pelo risco-politiBdSCO-POLITICO), liberdade econdmica
(FREE) e integracao regional (INTEGR), propiciarareurgimento de um ambiente juridico
seguro para o desenvolvimento das ETNs na regi@staDforma, concluiram, que as
variaveis institucionais e de risco representanorést estratégicos de determinacdo de

investimentos pelas ETNSs.

49 AMAL e SEABRA, op. cit nota 35. p. 12



36

4 — RISCO PAIS E RISCO POLITICO

No capitulo anterior exploramos as diversas teogae visam explicar os
fatores determinantes que conduzem positivamenta TN a realizacdo de um
Investimento Direto Estrangeiro. Em contra partjplademos observar que diversos estudos
empiricos demonstraram que os efeitos do riscogmise 0 ambiente do IDE exerce forte

influéncia negativa.

Intuitivamente, poderiamos afirmar que uma ETN é$astaria de projetos de
investimento sobre influéncia deste tipo de rismmtudo, estes podem ser os fatores que
garantiriam a atratividade de um projeto. Podenxesnglificar facilmente este principio, ao
analisarmos o segmento de exploracdo de matrizggéiicas, como 0 gas ou petroleo, que
encontram um forte nimero de ETNs dispostas a assuploracfes em paises cuja taxa de

risco atinge altos indices.

Desta forma, delimitar estes riscos e projeta-losmte a andlise do investimento é
essencial para que se sejam desenvolvidas alteasajue possam minimizar os riscos dos
projetos ou, pelo menos, que uma ETN, que operamebase comercial, esteja disposta a

assumi-los integralmente.

4.1 — O risco soberano, 0 risco pais e o risco [imd

Freglientemente 0s conceitos de risco soberanm psais e risco politico sao
considerados, erroneamente, a mesma coisa. Apessstaiem intrinsecamente ligados, tais

riscos nao se confundem.

O risco soberano é uma variavel conceitual quenglera capacidade de um governo
servir integralmente suas dividas nos prazos eiodesl pré-estabelecidos com seus credores
privados. No risco soberano as agéncias de avalidg&iscos buscam avaliar ndo apenas a
capacidade de pagar dos governos centrais, magpalimente, a disposicdo em efetuar tais

pagamentos, ndo sendo elementos de andlise osatogntbilaterais e de instituicoes



37

multilaterais, ou mesmo a probabilidade de inadémpla de governos subnacionais,

empresas estatais ou privaias

Ja risco pais é um conceito mais amplo do queco geberano, pois compreende 0s
riscos de exposicdo as perdas, em quaisquer ogsrdedcrédito internacional, derivadas de
uma acao governamental, independente da vontadgad®&s envolvidas, neste caso, entre o

investidor e o projeto investido. Segundo a defioide LESSARD:

“0 risco pais definido de modo amplo compreendekeguriscos
associados com reivindicacdo contra os agentesdetoos de um
determinado pais, incluindo o governo daquele mgsaig| mas néo se

limitando a ele®.

A proximidade entre os conceitos de risco pais@rsoberano, ndo se verifica apenas
pela inter-relacdo dos objetos considerados pattisarem cada um dos riscos, mas também,
por sua influéncia mutua. CANUTO e SANTOS apresentam exemplo claro desta
influéncia:

“Evidentemente, os dois riscos guardam parentgécgie uma
moratéria na divida soberana tende a exercer impegativo sobre 0s
demais fluxos de capital para o pais, afetando éamtlividas externas
privadas. No sentido inverso, sem disponibilidadedivisas o Estado
soberano torna-se incapaz de cumprir seus commosigevidos em

moeda estrangeird”’

O risco pais decorre de fatores econbémicos, finereee politicos. Os fatores
econdmicos e financeiros referem-se as condicaesisae potenciais da economia de um
Estado, como por exemplo, as taxas de juros, @xaambio e inflacdo. Mas nao se trata de
identificar os paises com a menor ou maior taxagudes, cambio e inflacdo, mas sim,
determinar a aumento ou a potencial volatilidadstede indices, que ocorram em um

determinado pais, isoladamente. Nao estaremosdfalde risco pais quando os efeitos

0 CANUTO, Otaviano. e SANTOS, Pablo Fonseca P. R&x0-soberano e prémios de risco em economias
emergentes. InTemas de economia internacional 01. Brasilia2608. Ministério da Fazenda — Secretaria de
Assuntos Internacionais. p. 9

! LESSARDapud COLTRO, Alex. Gest&do risco politico: algumas consideragées teéric@aderno de
Pesquisas em Administracdo, Sdo Paulo, v. 07,jofh®/setembro, 2000. p. 60

*2|bid p. 16
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econdmicos advierem de uma recessao globalizadaxpmplo. Apenas estaremos diante do
risco quando politicas publicas governamentaisadsonente, ocasionarem ou agravarem o

estado econdmico.

Os fatores politicos, que dao origem ao chamadoo rigolitico, estdo ligados
diretamente a ocorréncia de guerras, ocupacdesup@ poténcia estrangeira, motins,
distarbios civis, inconversibilidade e restricdedransferéncia da moeda, expropriacbes e
medidas semelhantes, risco de quebra de contmmdredoutros. Sao fatores que geram um

grande fator de inseguranca ao investidor e aossiimuentos realizados no pais de

acolhimento.

Figura 3: Risco pais, risco soberano e risco pokt

Investimento Estrangeiro entre:

Variaveis Variaveis

1
1
N 1 " I
econdmicas 1 politicas 7 entre entidades privadas
( . 7 :
Governo e entidades privadas
Risco Pais <
Risco Soberano

: H_J

Risco Politico

Fonte: Autor

Assim como o termo investimento, o termo risco tpmi € de dificil definicéo,
levando os autores a uma definicdo generalizadseaa nas fontes de risco politico.
HEANDEL (1979) define risco politico como a prodatdde de ocorréncia de algum evento
politico ira influenciar a perspectiva de rentafztle de um determinado investimento. Na
definicdo idealizada por GREENE, risco politico eleer entendido como “aquela incerteza
originada em atos governamentais ou de outras izayaies, inesperados e ndo previstos, que
podem causar perdas para a empresaVAFO (1998), por sua vez, define risco politico

%3 A definicdo de GREEMpudHEANDEL foi traduzida por HELOWp. cit nota 3, p. 36 .
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como “demandas imprevisiveis levantadas pelo Estmimngeiro ou sociedade sobre o

patriménio, retorno ou dinheiro disponivel aos aitas de um investimento internacionsl.”

Senso comum a estas definicdes é que a analise dieterminado fato como risco
politico esta ligado a restricdo dos direitos deinwestidor sobre seu investimento em um
dado pais, decorrente de medidas originarias derppdblico ou por alteragbes em sua
estrutura politica. A critica imposta a estas dedies esté ligada ao fato de que nem todo
evento politico, ainda que cause prejuizos ao fitas pode ser caracterizado como risco
politico. Como exemplo, temos a adocao de medidéitigas de protegcdo cambial de um
dado pais, realizadas pela existéncia de umaexrmedmica mundial.

Os principais fatores de risco politico para as EHStdo ligados a manutencdo de
igualdade de tratamento perante o governo anfjtriéstabilidade econdmica, livre
transferéncia de lucros e livre liquidacao de itivesntos. A Tabela 7 apresenta as principais

fontes de risco politico ligados a atividade goaenental.

Inicialmente, podemos distinguir estes fatores pmla incidéncia. De um lado,
figuram os riscos politicos decorrentes de acOesrgamentais direcionadas para uma
determinada empresa ou um determinado segmenta@ pomexemplo, a expropriagdo de
bens de empresas detentoras de matrizes energ&teastro lado, temos o risco politico do
Estado cuja origem nédo ocorre por acdes incidentes determinado setor ou empresa, mas
sim, por acbes direcionadas ao proprio pais. Neas® exemplificado por acées como
guerras, distirbios civis e restricdo ao repatrigmeale capital. Outra distincdo deve ser
realizada quanto a origem dos tipos de risco politds riscos governamentais, originarios da
atividade direta de uma autoridade governamentas, réiscos de instabilidade, decorrentes de

reivindicagdes sociais e politicas.

Como bem explica WAF®, a avaliacdo do risco politico estard suscetivs a

interesses e necessidades das instituicbes qualianayvtais como seguradoras privadas,

* Tradugao do autor. WAFO, Guy Leopold KamBalitical Risk and Foreign Direct Investmen998.
Faculdade de Economia e Estatistica da Universidadénstanz. Konstanz, Alemanha. p. 17

*® Tais criticas podem ser observadas em HEIOPLLit nota 3, p. 35-37, WAFOp. cit p. 16 ; MOOSAop.
cit. nota 11, p. 149-151

*® WAFO idem.
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bancos e organizagbes multilaterais, devido a a@iesé&le uma definicdo concisa aliada a
caracteristicas ndo-financeiras deste tipo de.risco



Tabela 7: Fontes de risco politico
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Restricdes a entrada de IDE
- RestricBes de percentuais de capital estrangeiro em determinada empresa;
- RestricBes ao investidor estrangeiro sobre atividades em um determinado
segmento;
- Restri¢cdes a propriedade
Sistemas para controle do fluxo de entrada de IDE
- Proibicdo expressa de determinados setores e atividades
- Critérios oficiais ndo definidos para aprovagédo do IDE
- Altos tributos e baixos incentivos
- Limites a participacéo acionaria/patrimonial
- Regras locais restritivas
Limites a transferéncias cambiais
- Bloqueios a transferéncias de lucros e capitais
- Estabelecimento de longos prazos para repatriacéo
- Limites a repatriacdo do patriménio liquido
- Limites a repatriacdo de ganhos capitais
Interveng&o Governamental
- Controle de Precos
- Fixacao dos precos para exploracdo de recursos naturais
- Regulamentacgéo de monopdlios
- Atuacdo de grandes empresas estatais em determinado setor
Instabilidade Social
- Estrutura politica fragil
- Baixo indice de organizagéo da sociedade civil
- Corrupgéo
Violéncia Politica
- Criminalidade
- Guerra Civil
- Disturbios Civis
- Tumultos
Incapacidade Governamental
- Inabilidade para condug&o da economia e realizacéo de reformas
- Falta de espirito e instituicdes democraticas
Relacdes turbulentas com Organizacdes Internacionai s
- Relac¢Bes turbulentas com FMI e Banco Mundial
- Relagdes turbulentas com as Nac¢bes Unidas
N&o reconhecimento de normas internacionais trabalh istas e ambientais
Relagbes turbulentas com investidores nos ultimos ¢ inco anos
- Inobservéncia de regras de investimento bilateral
- Expropriacédo sutil de ativos
Reac0es hostis de elites e da sociedade para com o IDE
- Declarag6es hostis de partidos
- Programas de hostilidades
Atitudes hostis com estrangeiros
- Violéncia contra estrangeiros
- Intolerancia com estrangeiros
- Restricdes ao trabalhador estrangeiro
Relutancia dos paises de acolhimento para divulgacd o de informag8es confiaveis
- Auséncia de transparéncia
- Sigilo sobre decisdes politicas e econdmicas

Fonte: WAFO, Guy Leopold Kamga. Political Risk and Foreign Direct Investment. 1998. Faculdade
de Economia e Estatistica da Universidade de Konstanz. Konstanz, Alemanha. p. 19-20
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4.2 — Indicadores de risco politico

Os indicadores de risco politico possibilitam a?NETima avaliagdo sobre o ambiente
politico de um determinado pais. Tais indicadoges &ilizados para auxiliar a tomada de
decisbes sobre um futuro investimento, a gestdowistimentos atuais e a delimitacdo dos

riscos politicos a que os investimentos estdotssjei

Diversas instituicdes e organismos internacionsaédizam como parte ou foco de sua
area de atuacdo, o acompanhamento e avaliacadipardo risco politico de forma a orientar
tanto investidores, quanto orientar suas atividademo por exemploBERI| JPMorgan
Fintch, EuromoneyMoodys Standard & Poors, PRS Grouentre outras. A utilizacdo destas
agéncias especializadas, chamadas de agénciasasdsfichcdo de risco, decorre da
necessidade de uma atuacdo impar, sem influén@geaidges ou segmentos sob analise, e do
volume de informagfes quantitativas e qualitativesessarias para a realizacdo deste tipo de

avaliacao.

Estas avaliagbes podem ocorrer sobre determinagnesdo (um pais, um segmento
de atuacdo, uma empresa), sobre determinadosddfmbticos, econémicos e financeiros)
ou de forma global, tal qual o chamado indice deorpais que é publicado periodicamente
pelas principais agéncias classificadoras de riSedla agéncia classificadora de risco possui

sua propria metodologia de avaliacéo.

A metodologia de avaliacdo do PRS Griup

O objetivo da classificacédo dos riscos politicoPdRE Group € proporcionar um meio
de avaliacdo da estabilidade politica de paisesusra base comparavel. Para isto, a
metodologia utilizada para avaliacdo deste risdéa baseada na analise ponderada de 12
variaveis politicas e sociais analisadas subjetirdae) conforme demonstrado na Tabela 8.
Para cada uma destas variaveis € atribuida umaagu@a onde, em todos 0s casos, quanto

menor a pontuacdo, maior o risco.

> PRS GROUPInternational Country Risk Guide Methodoloddisponivel em: <http://www.prsgroup.com/
PDFS/prsmethodology.pdf>. Acesso em 15 Jan 2007.
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Nesta metodologia, a avaliagdo do risco politicaudtepais serd avaliada pela escala
graficamente representada na Figura 4: Escalasde politico pelo PRS-GroupFigura 4. Os
paises que detenham um indice de risco entre 009986 possuem um ambiente proibitivo
para investimentos internacionais, implicando escas as operacdes e possivel perda de
ativos. Para indices entre 50% e 59,9%, indicam @#co para investimentos, com um
ambiente politico propicio a possuir, atualmente fuwramente, sérias consequéncias e
restricbes a operacfes. Na faixa de 60% a 69% eoconr risco moderado ao investimento,
vez que existe uma baixa probabilidade de ocoraédeimudancas que possam prejudica-lo
em um futuro proximo, apesar de um possivel histdode ocorréncia de determinados
fatores. Os indices entre 70% e 79,9% apresent&n hiaco no sentido de que possiveis
mudancas politicas ndo trardo consequéncias reésvans investimentos. Ja aos paises cujos
indices encontram-se entre 80% e 100%, ndo h&o des mudancas politicas ocasionarem

perdas ou influenciarem negativamente os investiosen

Figura 4: Escala de risco politico pelo PRS-Group

indice de Risco Politico

100 Metodologia PRS-Group
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40

30
20

10

Fonte: Elaborado pelo Autor a partir de PRS GROUP. International Country Risk Guide
Methodology, 2007.

A PRS-Group publica mensalmente sua classificac@oridco pais, chamada
International Country Risk Guide (ICRG). Este irdi& composto pela soma dos indices de
risco politico (100 pontos), econdmicos (50 pont$nanceiros (50 pontos), divididos por
dois para obtencdo do resultado de pontuacdo do pais em uma escala 0-100, onde 0

representa 0 maior risco para e cem 0 menor risco.



Tabela 8: Elementos de anélise de risco politico jpePRS Group

44

Variavel Descricéo Pontos
Estabilidade Capacidade de conducdo politica e permanéncia no poder. 12
Governamental Elementos: unidade de governo, forca legislativa e apoio popular
Condicdes Pressdes socioecondmicas do trabalho na sociedade 12
Socioecondmicas Elementos: desemprego, confianca dos consumidores e pobreza
Perfil de Investimento | Fatores que afetam diretamente o investimento ndo relacionados 12
com outros componentes de risco politico, econdmico e financeiro.
Elementos: viabilidade contratual e expropriagéo, repatriagdo de
capital e atraso de pagamentos
Conflitos Internos Violéncia politica no pais e seu atual ou potencial impacto na 12
governanga.
Elementos: Guerra civil e ameacas de golpe, terrorismo e violéncia
politica e desordem civil
Conflitos Externos Pressdes externas ndo violentas e pressfes externas violentas. 12
Elementos: Guerra, conflitos transfronteiricos e presséo estrangeira
Corrupcao Avaliagao de corrupgao no sistema politico. 6
Militares na Politica Participagdo militar na politica 6
Tenséo Religiosa Intervencdes religiosas na politica 6
Lei e Ordem Forca imparcialidade do sistema judiciario e o estabelecimento da 6
ordem através do cumprimento da lei.
Elementos: Sistema judiciario e cumprimento da lei
Tens&o Etnica Grau de tensao dentro de um pais atribuivel pela divisdo de ragas, 6
nacionalidades, idiomas, etc.
Responsabilidade Democracia presente na sociedade 6
Democratica
Burocracia Forca institucional e a qualidade da burocracia 4
Total 100

Fonte: Compilacdo do Autor baseada em: PRS GROUP. International Country Risk Guide

Methodology, 2007.

A metodologia de avaliacdo da Euromotiey

Apenas a titulo de comparacédo, para demonstrariacia de metodologias entre as

mais diversas agéncias classificadoras de risagsaptamos sucintamente a metodologia

utilizada pela Euromoney, renomada instituicdo péiem que semestralmente publica

8 PRS GROUPInternational Country Risk Guide Methodoloddisponivel em: <http://www.prsgroup.com/
PDFS/prsmethodology.pdf>. Acesso em 15 Jan 2007.
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classificagBes de risco-pais de 185 paises, cujupgéo varia de 100 (auséncia de risco) e
zero (risco méaximo). Nesta avaliagdo, a metodolagilezada parte da analise ponderada de
nove indicadores, apresentados na Tabela 9. Natengsta metodologia, o risco politico

corresponde a 25% do indice, enquanto no modeld3&@esponde a 50% do indice.

Tabela 9: Elementos de analise de risco politico lpegEuromoney

Indicador P (%)* Descricao

Dados 25 Baseado nas projecBes econdmicas globais da Euromoney e PIB per

econdmicos capta

Risco politico 25 Definido como risco de nao pagamento ou nao manutencdo de
pagamento de bens, servicos, empréstimos, dividendos ligados ao
comércio e o nao repatriamento de capitais.
Analistas de risco, analistas de risco para seguradoras e executivos na
area de crédito de grandes bancos déo a cada pais uma pontuacdo entre
10 e zero, quanto maior, melhor.

Indicadores de 10 Baseado a partir dos débitos a exportacdo e pela balanca do Produto

Débito Nacional Bruto (PNB) baseados nos estudos financeiros globais do
Banco Mundial.

Débitos 10 Baseado na razdo de dividas renegocias para o total de dividas. Zero

honrados ou equivale a nenhum pagamento e 10 para todos 0s pagamentos

reprogramados cumpridos.

Classificacé@o 10 Baseado pela média das classificagbes da Moody’s Investors Service,

de Crédito Standard & Poor’s e Fitch IBCA

Acesso as 5 Baseado no desembolso de empréstimos privados de longo prazo, nao

financas garantidos, com um percentual do PNB.

bancarias

Acesso a 5 Baseado nas visdes da OCDE e do Eximbank Americano.

financiamentos

de curto-prazo

Acesso a 5 Baseado na acessibilidade ao mercado internacional

mercados de

capital

Acesso e 5 Reflete o percentual maximo de disponibilidade e o diferencial de juros

descontos em
empréstimo

relacionados com os paises tidos sem risco.

[*] Refere-se ao percentual da ponderacéo utilizada na metodologia de classificacdo de risco

Euromoney

Fonte: Euromoney. Disponivel em <http://www.euromoney.com>
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4.3 — Gerenciamento do risco politico

No ambiente empresarial, o estabelecimento deiqasitle gestédo de riscos politicos,
anteriormente e durante a realizacdo de um investon € de vital importancia para
determinar acdes em face de possiveis prejuizasisahdos a este tipo de risco. Estudos
conduzidos pela PricewaterhouseCoopers e EurasiapGjunto a mais de 100 ETNSs,
demonstraram que apenas 3% dos principais exesutdo estdo consideram o risco politico

para a analise de novos investimentos ou a atu@rpence de suas unidades de negocios.

Tabela 10: Gestao do risco politico nas principailETNs

Os principais executivos entendem que o risco politico € importante, mas ndo estédo efetivamente
integrados nas andlises de novos negocios ou de desempenho de negocios

Nés ndo consideramos o risco politico 3%
Risco politico é importante, mas n6s nao o gerenciamos de um modo sistematico. 29%
Risco politico é parte de nosso processo de gestdo, mas nao integrado de forma eficaz 42%
como deveria

Risco politico é uma preocupacao recorrente, e vamos encara-la de forma eficaz, de 24%

modo sistematico

Fonte: Pricewaterhouse Coopers e Eurasia Group. How managing political risk improves global
business performance. 2006. p. 34. Disponivel em: <http://pwc.com/politicalrisk>

O papel da gestdo de riscos politicos esta diradma identificacdo e avaliacdo deste
risco, sua valoracdo, sua prevenc¢ao ou reducaoai@@ncia, bem como a antecipacdo as
eventuais perdas. Para a gestdo dos riscos psliissociados ao Investimento Direto
Estrangeiro, KELLY?® identifica cinco passos para o estabelecimeniuotitica de analise e

avaliacao:

A identificacdo e analise da exposi¢cao ao prejuizo;
A medicéo das perdas associadas a estes riscos;

O desenvolvimento de técnicas alternativas patartcada tipo de exposi¢ao;

k0N PR

A reducéo e implementagédo da melhor técnica ou ownéo de técnicas para
cada tipo de exposicao;
5. A avaliacdo dos resultados em busca de melhoraspdmsedimentos de

identificacdo, avaliagéo e tratamento.

¥ Kelly Margaret (1974); Evaluating the Risk of Eapriation, Risk managemertpud WAFO op. cit nota
54, p. 23
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Os métodos utilizados pelas ETNs para avaliacadsgo politico apresentam-se de
forma variada, podendo ser utilizados em conjuntesseparadamente. Segundo DADs
quatro principais métodos utilizados s@pand tours old hands a técnicaDelphi e os
métodos quantitativos. MOOSAainda inclui o modelo emhecklistcomo técnica relevante.
A seguir, uma rapida abordagem sobre estes métodos:

- Grand tours

O métodogrand tours também chamado de visitas de inspecdo, avaliasco
politico mediante informacdes obtidas através degens ao pais onde se projeto o
investimento, onde séo realizados encontros coomfido governo, executivos de negécios
e consumidores locais. A critica a este método gossibilidade de superdosagem de

informacdes seletivds

- Old hands

O métodoold handscoleta informacdes junto a diplomatas, jornaliseae®nomistas,
analistas financeiros e outros profissionais cagel&xperiéncia e conhecimento sobre o pais
em questdo. Muitas ETNs mantém especialistas j&seapados como consultores. A
qualidade destas informacdes estd ligada diretam@ntapacitacdo técnica e experiéncia
destes profissionais, 0 que, por um lado pode gkfiauldades, por outro pode proporcionar

as ETNs um entendimento mais adequado sobre a simgmolitica de um pais anfitrido.

- TécnicaDelphi;

A técnicaDelphi implica no levantamento de pareceres de profiasorealizados de
forma individual. Isto garante que a avaliacdo eeprofissionais sofra pressdes de grupos na
formacdo de sua opinido. Apds o levantamento a HEflikzar4 estes pareceres para a
verificacdo dos pontos de consenso e discordahi@as uma vez, a percepcao destes riscos
pode apresentar um grau elevado de variacdo daterda distinta qualificacdo dos

profissionais que podem ser utilizados neste método

% DAS apudCOLTROOp cit nota51, p. 76-77.

®1 MOOSA. @. cit nota 11. p. 136

%2 Esta critica pode ser observada em COLTRCcit. ideme em RUMMEL e HEENAN apud MOOS#p. cit.
nota 11, p. 138
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- Métodos quantitativos

A andlise quantitativa envolve o emprego de tésniestatisticas e modelos
economeétricos para analise de dados e fatoresndigbeocéo para o risco politico. COLTRO
explica que a utilizacdo deste modelo permite a prédizer tendéncias politicas futuras
baseadas nas informacdes correntes e historieasbein, descrever de modo mais integral as
relagbes subjacentes que afetam um Estado natidraiblemas ao emprego destes métodos

podem surgir quando os elementos de risco a searalisalos ndo possam ser quantificados.

- Checklist

A abordagem enchecklistcorresponde a atribuir pesos a determinados &atbags
como taxa de crescimento do pais, taxa de inflggétencialidade de ocorréncia de guerras,
etc). Na sequUiéncia, recebem uma pontuacdo porsdwegrofissionais e sdo submetidos a
métodos de ponderacdo para um resultado final.itleaja se encontra na dificuldade ou
mesmo impossibilidade da construcdo destes fatoneffas vezes baseados em critérios

subjetivos.

A abordagem individual de quaisquer destas técnieamssaliacdo de risco politico das
ETNs ndo se mostra de forma positiva, e sim, agiat&io de métodos quantitativos e
qualitativos, combinado com as mais variadas foteisformacao. Estudos empreitados pela
PricewaterhouseCoopers e Eurasia Group evidenciapaen 80% das grandes ETNs se

utilizam de métodos qualitativos baseados em uniipicidade de fontes.

Tabela 11: Métodos de avaliacao do risco politicaas principais ETNs

ETNs utilizam uma variedade de métodos para a avaliagdo do risco politico

Avaliacdes Qualitativas 80%
Avaliacdes Quantitativas 33%

Percentuais acima de 100% por se tratarem de opg¢des de miltipla escolha
Fonte: Pricewaterhouse Coopers e Eurasia Group. How managing political risk improves global
business performance. 2006. p. 39. Disponivel em: <http://pwc.com/politicalrisk>

% COLTOop. cit nota 51, p. 77
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Tabela 12: Fontes primarias de informacao sobre rs politicos nas principais ETNs

ETNs utilizam vérias fontes primarias de informac¢des sobre riscos politicos

Imprensa (jornais, agéncias de noticias, revistas) 89%
Fontes do governo do pais em que as ETNs mantém sua sede 80%
Empregados locais 68%
Empresas de pesquisa independentes 61%
Informac8es de mercados de instituicdes financeiras 58

Lideres politicos locais 41%

Empregados locais

Percentuais acima de 100% por se tratarem de opg¢des de miltipla escolha
Fonte: Pricewaterhouse Coopers e Eurasia Group. How managing political risk improves global
business performance. 2006. p. 39. Disponivel em: <http://pwc.com/politicalrisk>

As ETNs reconhecem duas grandes formas de lidacpoatantemente ou ndo, com o
risco politico: (i) transferir ou evitar o riscdi@ negociar o risco. A primeira abordagem esta
baseada na utilizacdo dos métodos financeiros Kdigas para evitar o risco, como por
exemplo, o estabelecimento deint ventures ou transferi-lo a terceiros, mediante
financiamentos obtidos em instituicbes voltadas desenvolvimento internacional,
instituicbes de fomento ao desenvolvimento do pafdrido, ou a contratacdo de seguros. A
segunda abordagem destina-se a negociacao dirata governo anfitrido em questédo, onde
a protecdo dos Investimentos Diretos Estrangeisz®rde do estabelecimento de Tratados
Bilaterais e Multilaterais de Investimento realiaaghtre os paises de origem e destino dos

fluxos financeiros em questéo.

Nosso objetivo principal sera o estudo e a vegficadas ferramentas de transferéncia
de risco nos projetos de Investimento Direto Egtean, operacionalizadas pela contratacao

de Seguros.
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5 — SEGUROS DE INVESTIMENTOS

O termo seguro pode ser descrito como qualquerdagdmada para protecdo de um
determinado risco. Para o comércio internacionaeguro esta relacionado as instituicdes
que, através da mutualidade, provéem mitigacao rderisco determinado, mediante o

estabelecimento de um contrato de seguro.

“O contrato de seguro € um acordo entre as paategial uma se
obriga perante a outra, mediante o pagamento deprémio, a

indeniza-lo do prejuizo resultante de futuros eefitts, previstos no

contrato”®*

A celebracéo de contratos de seguro, seja nacmnalternacional, esta baseada nos
principios de consensualidade e boa-fé dos contemtaPara sua caracterizagdo, alguns
elementos sdo essenciais e reconhecidos, tantodpelto nacional, quanto pelo direito
internacional: (i) a existéncia de um risco detedwel e sua transferéncia; (ii) o pagamento
de um prémio (calculado pelas ciéncias atuariaigp wonddo é garantir, através da
mutualidade, indenizagcdes em favor de seguradosramaneracdo ao segurador; (iii) a
indenizacdo a ser paga pela seguradora em favaegosados/beneficiarios para a reposicéo
bem que estava segurado e foi perdido em razdoateéacia de um evento danoso, chamado

de sinistro; e (iv) o interesse do segurado queeate danoso ndo se produza.

4 GUIMARAES, Antonio Marcio da Cunha e SILVA, Geraldosé Guimardes ddlanual de direito do
comercio internacional — Contrato de Camb®#o Paulo: Revista dos Tribunais, 1996, p. 265.
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5.1 — O mercado privado de seguros para riscos piitios

Seguros contra riscos politicos podem ser obtidagojao mercado privado, onde
instituicbes com fins lucrativos, altamente esgdie@das em analise de risco, oferecem as
mais variadas coberturas para riscos politicos &isep desenvolvidos e em desenvolvimento.
O mercado privado responde pela maior parte db detgarantias emitidas neste segmento,
estando concentradas principalmente na atuacaoote giandes grupos internacionais:
American International GroufAIG) e Lloyd’s of London, conforme retratadaskigura 5 e

na Figura 6.

Figura 5: Divisdo de mercado dos principais subsdares do mercado de riscos politicos

AlG
11%
Outras
In;t!twjoes Lloyd's of London
rivadas 359%
11%
OPIC
18%
Outras
MIGA MITI Instituicdes
9% 6% Publicas
10%

[AIG] = American International Group, [MIGA] = Multilateral Investment Guarantee Agency,
[MITI] = Ministry of International Trade and Industry, [OPIC] = Overseas Private Investment Corporation.

Fonte: Asian Development BarniReview of the partial risk guarantee of the Asian
Development Bankpvembro de 2000, p.3
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Figura 6: Divisdo de mercado dos principais subsdores do mercado privado de riscos
politicos

AlG
29%

Lloyd's of London

Zurich 57%

6%
Sovereign
3%

Chubb Outras
1% 4%

[AIG] = American International Group, [Zurich] = Zurich North America, [Chubb] = Chubb Group of Insurance
Companies, [Sovereign] = Sovereign Risk Insurance

Fonte: Chubb Group of Insurance Companrkaditical Risk Insurers2003 p.1

O Mercado privado de seguros contra riscos po$itioferece coberturas contra os
mais variados riscos ndo-comerciais, uma vez que peodutos ndo estdo limitados aos
interesses de desenvolvimento de uma determinatituigdo, setor ou pais. Estas coberturas
podem ser divididas em duas categorias: (i) colmstiwcomerciais e (ii) coberturas ao
Investimento Direto. A cobertura comercial é oreld as operacdes de importacdo e
exportacdo para os efeitos decorrentes da intedierélo pais de origem ou destino sobre sua
conclusao satisfatéria e os pagamentos em curm phao aprofundaremos nossos estudos
sobre este tipo de cobertura, vez que nossos aigetstao alinhados com as coberturas para
os IDEs. As secdes seguintes fornecem uma vis& des produtos e politicas adotadas

pelos principais atuantes no mercado, para colasrtlirecionadas ao IDE.
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5.1.1 - Garantias contra riscos politicos

O Seguro para Risco Politico de IDE é oferecidaa mssegurar investimentos de
capital, bens materiais, empréstimos transfrogtsrou contratos de fornecimento de bens e
servigcos contra riscos tipicamente excluidos dodratos de seguros comerciais. As linhas
oferecidas pelas Seguradoras Privadas geralmemsidecam coberturas para riscos de
confisco, expropriacdo e nacionalizacdo; inconbédidade e restricbes a transferéncia da
moeda; terrorismo, sabotagem, guerras, insurreigbegbelides; acbes governamentais
restritiva de direitos; e inadimplemento contratd@lpais pela acdo ou inacdo governamental.
No setor privado, estas coberturas séo livremerdaptadas as necessidades dos
investimentos do segurado. Estes riscos estdo hoente classificados sob trés categorias

principais:

(1) Inconversibilidade de Moeda; restricdes impostds geverno anfitrido sobre
os fluxos transfronteiricos de capital, afetandolivee conversibilidade da moeda, o
repatriamento de capitais ou dividendos, pagamentmgamados de contratos kieow-how
etc.

(i) Confisco, expropriacdo e nacionalizacdo; protecdiotra diversos atos de
expropriacao aplicavel sobre a ativos imobilizade$undos.

(i)  Violéncia Politica; protecdo contra perdas causgmasguerras, distlrbios

civis, ou terrorismo.

As principais linhas regulares de garantias prapoetdas pelas seguradoras privadas
prevéem limites para coberturas exclusivas, quamatde US$50 milhdes a até US$2 bilhdes
por projeto, conforme pode ser observado na Tabg&laEstes limites ndo costumam ser
suficientes para a cobertura de determinados tipogrojetos, como de infra-estrutura, bem
como para investimentos em determinados setoresp guineracdo e energia. Porém, a
utilizacdo de resseguros e co-seguros entre o gweneavado e também entre o mercado

publico de seguros apresenta-se como uma exceliéeteativa a estes limites.



Tabela 13: Linhas regulares de seguros para risc@mliticos emitidas pelo setor privado

Cobertura para Risco Politico

Grupo AIG [1] Chubb [2] Lloyds of London [3] Sovereign [4 ] Zurich [5]
Tipos de risco cobertos: (i, ii, iii, e iv) (i, i, iii e iv) @i, ii, iii, e iv) (i, ii, iii, e iv) (i, ii, iii e iv)

« inconversibilidade/restricdo

a transferéncia de moeda (i)

« expropriacao (ii)

« guerra e distarbios civis (iii)

« quebra de contrato (iv)

Coberturas para riscos adicionais podem ser fornecidas caso a caso.

Condic¢des da cobertura exclusiva

* duracéo Até 15 anos Até 10 anos Até 15 anos Até 15 anos Até 15 anos

« limitacdes a cobertura

- Garantias de até US$ 120
milh&es.

- até 100% do capital investido
(setor privado);

- até 95% do capital investido
(setor publico);

Para quebra de contrato (iv):

- Garantias de até US$

50 milhdes

- até 100% do capital

investido;

Para quebra de contrato

(iv)

- Garantias de até US$

- Garantias de até R$100 45 milhGes
milhdes - até 95% do valor
- até 95% do valor garantido garantido

- Garantias de até US$ 2
bilhdes;

- até 100% do capital
investido;

- Garantias de até
US$ 125 milhdes;
- até 100% do
capital investido;

- Garantias de até
US$ 125 milhdes;
- até 100% do
capital investido;

Coberturas adicionais podem ser fornecidas por meio de programas de resseguros e co-seguros com outras
entidades seguradoras de risco-politico.

Fontes: Compilacdo do Autor — [1] Political Risk Insurance Brochure. AlIG Global Trade & Political Risk Insurance Company. [2] Confiscation, Expropriation,
Nationalization (CEN) Insurance e Contract Frustration (CF) Insurance. Chubb Group of Insurance Company. [3] Political Risk Insurance Coverage. Lloyd’s of
London [4] Products brochure. Sovereign Risk Insurance. [5] Political Risk Insurance Brochure. Zurich American Insurance Company
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Apesar dos termos e condi¢cdes das coberturas s=tatpelecidos de acordo com as

caracteristicas de cada projeto, alguns pontos@@ans e podem ser elencados:

O periodo de coberturg em geral, € de 1 a 3 anos, podendo chegar ads$ an
Normalmente o periodo é renovado anualmente apoOgrioseiros anos de
cobertura. Isto permite as Seguradoras atuarem rarmicho de mercado para
coberturas de curto préZpgeralmente ndo atendidas por instituicdes biites
multilaterais.

- A cobranca dos prémiost realizada em parcela Unica ou em parcelas pessdd
durante a vigéncia de uma apdlice.

- O cancelamento de uma cobertura pelas Seguradorasta previsto apenas para
situagcbes em que o0 segurado encontre-se em cosdig@gulares com as
obrigacdes por este assumidas.

- O cancelamento de cobertura pelos segurados normalntené permitido, a
excecdo da existéncia de clausulas pré-estabedegidalguns contratos de longo
prazo.

- Clausulas de sub-rogacdgarantem os direitos da seguradora a propriedasle d
ativos segurados em caso de perda total, de fontimaiauir o déficit financeiro de
reivindicacoes.

- A aplicacéo de urperiodo de espera nao inferior a 30 dias para reindicacoes

de uma apolice Este periodo fornece uma oportunidade para pelssigolucéo

do caso ou mesmo para clarear a ocorréncia dog\aries de acionar o seguro.

5.1.1.1 - Prémios de risco

A estrutura de prémios de risco do mercado privdel@eguros nao esta baseada em
fatores fixos ou objetivos, mas sim, na analispataepcédo de risco da seguradora, do projeto

e também da capacidade de subscricdo para deteiosipaises e setores, 0 que aumenta

% Um exemplo de utilizagéo de linhas de curto-pyzige ser visto com a aproximacéo das eleicdeddirasi
de 2002p Zurich North Americamitiu uma apolice para cobertura de 18 mesesazempropriacéo de fundos
do Banco Bradescobtidos junto &rand Caymarpara financiamento de suas atividades no pais.

GAZETA MERCANTIL. Zurich: Bradesco e Ambev fazengseo com risco politico. 11/02/2002
http://indexet.gazetamercantil.com.br/arquivo/200211/539/ZURICH:Bradesco-e-AmBev-fazem-seguro-c-
risco-politico.html
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consideravelmente sua variabilidade no tempo. Ademeondigcbes concorrenciais, de
disponibilidade e demanda do mercado exercem imfiaédireta sobre sua estipulagéo.
Apenas para elucidar esta influéncia, especiaffsa®véem um aumento de pelo menos
0,5% nas taxas de prémios das seguradoras murtdiai®, em vista a recente intervencao da

Reserva Federal dos Estados Unidos da America @Go Al

O Seguro de Risco Politico no mercado privado pgsgmios elevados. HAMDANI,
LIEBERS e ZANJANYf’ explicam que o custo elevado destes produtos dedor potencial
de perdas catastroficas por sinistros intercorseet® diversos paises, da necessidade de
reservas de grandes volumes de capital proprioipdemizacdes e a necessidade de obtencao
de um retorno adequado a este capital. Citam coram@o, 0s seguros contra terremotos,
que apresentam precos elevados pelo excesso desp@ajetadas. O alto custo das analises
destes riscos (obtencdo de informag¢des dos maigdear paises, diligéncias necessarias e
qualificacdo profissional dos analistas) tambémne dos fatores de contribuicdo para os

elevados prémios desta modalidade de Seguros.

Alguns estudd¥ apresentaram que a variabilidade dos prémios &aese na faixa de
0,25% a até 5%, mas diante deste cenéario, tragdqupr perfil sobre o valor dos prémios
praticados no mercado privado encontra-se prejddicA Tabela 14 ilustra a relacdo dos

prémios entre as principais formas de garantieodiseis.

Tabela 14: llustracdo de prémios do mercado privadde seguros contra risco politico

Tipo de Garantia Faixa de Prémio Anual (%)
Expropriagédo Acima de 0,45
Quebra de Contrato Acima de 2,50
Restricdes a transferéncia e inconversibilidade 0,25 a 2,00
Violéncia Politica Acima de 0,30

Fonte: Asian Development Bank, Review of the partial risk guarantee of the Asian Development Bank,Novembro
de 2000, p.26

% ¢f. Yahoo FinancdnPlay Disponivel em:<http:/finance.yahoo.com/marketupfiaplay>

" HAMDANI, LIEBERS e ZANJANI.An overview of political risk insuranc€ederal Reserve Bank of New
York. Maio de 2005. p 4-6

® Tais estudos podem ser observados em: http://wivaepter.com
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5.1.1.2 — Politicas de analise, concesséo e geemnento de garantias

As politicas adotadas pelo mercado privado de ssgoontra risco politico vém
sofrendo alteracées, desde o surgimento dos Pidscilo EquaddP, de forma a garantirem
projetos desenvolvidos de forma socialmente e amddieente responsaveis. Apesar da
adocao voluntéria, diversas instituicbes vém toronasles principios como base comum para
o desenvolvimento de praticas e politicas interdas, mecanismos de politicas sociais e

ambientais e procedimentos relacionados com ostpgj

Desta forma, as principais seguradoras comecama @ue timidamente, a incorporar
em sua estrutura de avaliacdo de concessdo detigaresitos como: (i) gestdo de risco
ambiental, protecdo a biodiversidade e ado¢cdo dmmsmos de prevencdo e controle de
poluicdo; (ii) protecdo a saude, a diversidadeucalte étnica e adocdo de Sistemas de
Segurancga e Saude Ocupacional; (iii) avaliacdamgectos socioecondmicos, incluindo as
comunidades e povos indigenas, protecdo a hahaaisais com exigéncia de alguma forma
de compensacdo para populacbes afetadas por prdjejo eficiéncia na producéo,
distribuicdo e consumo de recursos hidricos e energuso de energias renovaveis; e (v)

respeito aos direitos humanos e combate a mao+aerdhntil.

Com relacao as politicas de gerenciamento e adalide risco, 0 mercado de seguros
vem adequando sua linguagem e suas operacfes roeném requisitos estabelecidos pelo
Acordo da Basiléia [P. Tais requisitos, no caso de seguradoras, sagidagevez que sua
atividade encontra-se sob supervisado e jurisdigdoutras entidades. Este tipo de adequacéo
€ importante, pois, aliados ao continuo aperfeigrame padronizagdo dos contratos formais
juntamente com precedentes juridicos de reivindesgpossibilitam a reducdo de incertezas
e ambiguidades decorrentes da natureza intrinsetansibjetiva de determinacdo das

politicas entre as seguradoras do setor prifado

%9 Os Principios do Equador surgiram em julho de 2@@6n0 resultado de um encontro de executivos para
discusséo de questdes sociais e ambientais emdosremergentes, promovidos pela Corporagéo Intemslc

de Financiamento (IFC) e o pelo ABN Amro.

00 Acordo de Capital da Basiléia Il foi emitido pelmmité de Supervisdo Bancéaria da Basiléia (BCBS -
Basel Committee On Banking Supernsalo Banco de Compensacfes Internacionais (BlBank for
Internacional Settlemenjtsle forma a aproximar os principios de capitall&grio e capital econémico frente
aos riscos presentes nas carteiras de créditoar@sc

"HAMDANI, LIEBERS e ZANJANI apresentaram que a ltagides dos produtos de seguros privados de riscos
politicos foram evidenciadas durante as criseseteados emergentes, quando investidores sofreratagpque

ndo foram cobertas, seja pela presenca de ambitgéidimguagem contratual, seja pela existénciadebs de
coberturas ndo previstas pelos investidores. Aflamague as experiéncias obtidas com estas ocaagenci
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5.2 — O mercado privado brasileiro de seguros panascos politicos

Inicialmente, para uma completa andlise do setosedpiros contra riscos politicos
brasileiro, procedemos com uma pesquisa quanttalirecionada as principais seguradoras
privadas brasileird§ onde buscariamos, por uma andlise qualitativéerménar o (i)
entendimento do mercado para o termo “risco politi¢ii) a disponibilidade de produtos
direcionados a cobertura do risco politico, (iiinteresse das seguradoras neste segmento de
mercado, (iv) 0 acesso e o interesse de empreasidelas por este tipo de produto. Porém,

os resultados foram irrelevantes frente ao baig@énde retorno de respostas.

Desta forma, o presente estudo parte de informagbédas em conversas com
diversos profissionais de empresas ligadas a egi@ento, tais como corretoras de seguro,
seguradoras, escritorios de representacdo de barteosacionais e consultorias nas areas de
coporate financee poject finance que ocorreram durante diversos eventos e encnue
ultimos meses. A estas informagdes, acrescentamax@eriéncias do préprio autor nos

segmentos de créditos & importacdo e exportacd@acantias do Eximbank -USA

A premissa inicial é a de que ndo existem linhgsileges de Seguro contra Risco
Politico e que, as linhas disponiveis para este di@ risco estdo ligadas a atividades de
project financé®, sendo este tipo de apdlices acessérias a umatmmrincipal de concess&o

de garantias ou financiamentos.

As sociedades seguradoras estdo caracterizadasieestidores institucionais, tendo
em vista que as provisfes técnicas que lastreias speracdes sao garantidas por ativos

poderiam levar ao aperfeicoamento e padronizacdeatitratos formais, ao passo que os precedemnteEfs
levariam a clarificacdo das ambiglidadss. cit p. 1-2.

A adocgao de politicas comuns entre as seguraderasco politico, e o crescente mercado poderrircoenf

estes efeitos.

2Vide Anexo 1

3 Durante os anos de 1997 a 2000, o autor trabahmoascritorios de representacédo no Brasil do Rasional
Bank of New England e também do Webster Bank,tinglies americanas com linhas de créditos paraesapr
nacionais que importassem bens e equipamentossfadds Unidos, garantidas pelo Export Import Bdrth®
United States of America (Eximbank-USA). A partie @003, passou a assessorar MTTrust Brazil na
composicao de opinides legais sobre empresas résiocandidatas a linhas de créditos, de diversdisuigdes
financeiras estrangeiras, para importacdo de bensagital, maquinas e equipamentos, bem como mastéri
primas e componentes produzidos nos EUA.

* 0 termo project finance refere-se a estruturagdanéeira visando viabilizar um determinado projdeo
investimento, mediante a contratacdo de consutogaadvogados especializados para conferirem aos
investidores e credores tranquilidade, confiabilela transparéncia a prospecc¢fes dos investimeatasatos,
com o continuo acompanhamento na implantacao detpro
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como acg0es, titulos de divida publica, certificadesdepdsito bancarios, iméveis, dentre
outros. Assim, operacdes como resseguros e coesequermitem a estas sociedades
aumentarem sua capacidade seguradora. Até 200&reatio de resseguros encontrava-se
sob o monopdlio de uma Unica empresa, a IRB BR&fseguros S.A, 0 que encarecia a
tomada de resseguros, tornando o0s prémios prasicgdwa este tipo de cobertura

demasiadamente alto para ser comercializado conaolimima tradicional. A dificuldade de

acesso a este tipo de cobertura, aliado aos aléwsigs, fizeram com que apenas grandes

grupos nacionais utilizassem-se deste produto.

O problema é ciclico, pois a auséncia de pulvefizag mutualidade séo fatores
essenciais no estabelecimento dos prémios. Desta f@s altos custos estdo ligados a baixa

oferta e também a baixa demanda.

E neste ambiente de auséncia do oferecimento deresto regular e os altos custos
de seguros contra riscos politicos se destacanivadades deproject finance pois em seu
cerne esta a modelagem financeira ou estruturahwdesstimentos e projetos, bem como a
profunda avaliagéo de riscos, permitindo a busalatencdo para parcerias internacionais para
financiamento de operagdes e atividades simil&st tipo de atividade € preferencialmente
empregado por grandes empresas dados os altos destontratacao.

Em consulta ao departamento técnico de informagaeluperintendéncia de Seguros
Privados (SUSEP), 6rgéo responséavel pela fiscalizacdo da consdityifuncionamento e
operacdes das sociedades seguradoras no Brasilcdram observado na base de dados do
sistema de estatistica da referida entidade, or8empntra Risco Politico ndo recebe uma
classificacéo especifica no Sistema Unico de Ged¢éblercados Controlados da SUSEP (
FISUSEP) dado o baixo volume de ocorréncias, setalsificado como “Outros Seguros”.
Diante desta classificagcdo, ndo temos como ana®atisticamente o mercado dos Seguros
contra Risco Politico. As publicacdes de projecdesmercado de seguros também néo
trazem mencao direta a este tipo de risco, a exedygd projecdes de mercado editadas pela

Federacdo Nacional das Empresas de Seguros Prieatio€apitalizacédo (FENASE®)Isto

'S Entidade autarquica, jurisdicionada ao Ministéoindistria e Comércio, criada pelo Decreto-Leide3
21/11/2006.
" As projecdes podem ser obtidas no sitio da intetiiep://www.fenaseg.org.br>
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vem corroborar com a informagéo de que o riscdipolé pouco difundido entre empresas e
€ um nicho de mercado com baixa exploracdo e Bgernpelas seguradoras.

A atratividade do mercado brasileiro de ressegar@snbém o aumento do acesso das
seguradoras privadas brasileiras a este tipo ddufmrgode ser verificado a partir de 2008,
através do cadastramento de mais de 20 ressegasadstrangeiras, incluindo um dos
maiores grupos do setor, ldoyd’s of London(que conta atualmente com 75 membros

cadastrados para operacdes no Brasil), junto a BUSE

Esta situacdo vém confirmando os principais efe#geperados pela abertura do
mercado brasileiro de resseguros, em especiab (i)ercado de seguros brasileiros como
grande atrativo para instalacdo de seguradoramngsiras; (i) o aumento da disponibilidade
de resseguros para protecdo das seguradoras conmseqiiente ampliacdo de seu mercado
segurador (pulverizagdo de risco); (iii) aumentocdanpetitividade do mercado segurador
frente a novas fontes e possibilidade de alocad@ierde de capital; e a (iv) maior
qualificacdo técnica e diminuicdo de custos opereis decorrentes do acesso a novas
tecnologias de gerenciamento de risco, elaboracdimmmementacdo de politicas de
subscricdo, precificacdo, dados e estatisticasosT@$ses efeitos sdo positivos para uma
perspectiva de crescimento do segmento de risd@tscps, especialmente por ser um setor

que carece de mais resseg(ftos

T A lista completa de Resseguradoras autorizadaglesgonivel no sitio da SUSEP <http://www.susephoe

8 Existem diversos estudos sobre os efeitos da ahedw mercado de resseguros no Brasil. Destacamos
FARIA, Lauro Vieira.Abertura do Resseguro: Demanda de Resseguros elogpsobre o Mercado Segurador
Revista Brasileira de Risco e Seguro, Abril/Outud®08, vol.4, n. 7, ISSN 1808-0723.
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6 - AGENCIA MULTILATERAL DE GARANTIA AO INVESTIMENT O
(MIGA)

A Ageéncia Multilateral de Garantia de Investimen{®IGA’®), foi criada com o
objetivo de promover o fluxo de investimentos pmdas entre seus paises-membros,
especialmente aqueles dirigidos aos paises-menabmodesenvolvimento, complementando
as atividades do Banco Internacional para a Recmdsi e o Desenvolvimento (BIRD), a
Corporacdo Internacional de Financiamento {fiF@ demais instituicdes internacionais de

financiamento ao desenvolvimento.

Este capitulo se dedica a uma analise sobre onsemgp da MIGA, de sua estrutura e
suas operagOes. Estas atividades incluem como aciag@ financiada, sua estrutura
organizacional, de votagdo, de elegibilidade de estimentos para cobertura, a

disponibilidade de cobertura para risco politico.

6.1 - Origem

O estabelecimento da MIGA foi resultado de umaesée eventos, tais como a
Revolugcdo Cubana — que expropriou todos os investins privados estrangeiros em
territério cubano —, a criacdo da Corporacdo paredtimentos Privados Internacionais
(OPIC®Y) — a primeira organizacdo bilateral criada pelstaios Unidos para assegurar o
investimento estrangeiro —, a criacéo da Inter-Ar@brporacéo de Garantia ao Investimento
(IAIGC®) — organizacdo multilateral criada com a mesmaliinde entre os paises arabes, e

diversos estudos do Banco Mundial realizados dergmése 35 anos.

" MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency

8 |FC —International Finance Corporation

81 OPIC —Overseas Private Investment Corporation

82 |AIGC — Inter-Arab Investment Guarantee Corporation
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6.1.1 - Expropriacdes de investimentos estrangeiros

Durante os anos 50, a Revolugdo Cubana expropranstos investimentos privados
estrangeiros localizados em Cuba. A época, a alasé@®c um seguro de investimentos
levaram os investidores estrangeiros, em espesialbde-americanos que detinham grande

parte das propriedades expropriadas, a assumimleg prejuizos.

Na década de 60, os anos seguintes a independkngianisia, em meados de 1957,
foram marcados por expropriacdes de propriedadesnggiras francesas, especialmente em
maio de 1964, quando a Assembléia Nacional exmopB.000km2 de propriedades

pertencentes a familias francesas para fossemdgsecaletivamente pelos nacionais.

J& nos anos 70, o governo chileno, representadoupompresidente socialialista,
Salvador Allende, promoveu a expropriacdo de emapraerte-americanas localizadas em seu
territdrio, em nome de um projeto destinado a edtaler um sistema socialista mediante a
absorcéo por parte do Estado dos monopdlios indisse comerciais e controle total do eixo

financeiro.

6.1.2 - A crise financeira de 1982

Durante a década de 70, o crescimento da econangmides em desenvolvimento,
como 0s paises latino-americanos, estava lasteradanpréstimos baratos e abundantes, que
garantia altos investimentos com os intensos fldix@sceiros entre os paises desenvolvidos

e em desenvolvimento.

A economia mexicana altamente dependente das eslaginerciais com os Estados
Unidos enfrentaram grandes dificuldades quandofestbrigado a aumentar suas taxas de
juros diante da crise do petréleo que inflacionacsnprecos, provocando a primeira recessao
pos-guerra. Esta retracdo da economia norte-amarmeasionou a diminuicdo da compra de
produtos mexicanos e diminuiu a oferta de finaneistm, além disso, as principais
commodities exportadas pelo México sofreram gramgeda. Essa conjuntura econémica
obrigou o governo mexicano, em 1982, a declarapatdria dos pagamentos de sua divida

externa, dando inicio a chamada crise da dividerext
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O fluxo de IDE para os paises menos desenvolvidiseram uma profunda queda de
quase 26 por cento durante a década de®198@levacdo dos pagamentos para amortizagéo
dos juros dos empréstimos obtidos em decorrénceudento da taxa de juros, a dificuldade
na obtencdo de divisas devido a diminuicdo das reqi@es levaram 0s mercados, em
especial o latino-americano, a uma séria criseqiédez, ocasionando o alto endividamento

das economias destes paises.

6.1.3 - A criacdo de instituicdes de seguros pamestimentos estrangeiros

No final da década de 60, os Estados Unidos da ismériaram a primeira instituicao
com a finalidade de assegurar investimentos estnasy chamada Corporacdo para
Investimentos Privados Internacionais (OPIC). Festale uma agéncia bilateral que oferece
garantias apenas aos investimentos estrangeiltzacess por norte-americanos em paises em
desenvolvimento ou outros paises onde estejamrpessem alto grau de risco politico. Suas
operacdes ganharam forca durante a década de p&giamente apds as expropriacfes de
empresas norte-americanas no Chile. Em 1974, &itufda a Corporacgéo Inter-Arabe de
Garantia ao Investimento (IAIGC) pela Convencaorasohs Resolugbes de Disputas de
Investimento entre os paises arabes, para ofenetargarantia aos fluxos de investimentos

destes paises.

Da andlise do surgimento destas instituicbes, sibgerfatores evidenciaram a
necessidade da criagcdo de uma agéncia multilaggoblal tais como: (i) limitagcbes de
cobertura apenas aos riscos de expropriacao, ircsibitidade da moeda e danos de guerra,
(i) o carater bilateral de agéncias, como a ORjJ&antem o favorecimento dos pais de
origem, (iii) a limitacdo de cobertura de projetds atuacdo de agéncias multilaterais
regionais, como a IAIGC, (iv) escassez de recupsoa suas operacdes se comparada ao

potencial de uma agéncia multilateral global.

8 Durante os anos de 1981 a 1984, os fluxos de D& paises em desenvolvimento cairam de US$583@eisil
em 1978-1981 para US$39,7 bilhdes em 1982-1985.BX&ER, James Calvir-oreign direct investment in
less developed country: the role of ICSID and MI@%estport: Greenwood, 1999. p. 102
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6.1.4 - Estudos prévios

As primeiras discussdes do Banco Mundial sobre @esstdade de promocao dos
investimentos internacionais através de um segumtya riscos ndo-comerciais ocorreram em
1948, sem receber grande atencdo do Banco. Essareisurgiu em 1950, quando fora
sugerido ao banco estimular o investimento privasteangeiro, dentre outros modos, por um

fundo seguro para garantir riscos ndo-comerfais.

Em 1957, a Assembléia Consultiva do Conselho Ewroggresentou a primeira
proposta para a criacdo de um Fundo de AssisténGiarantia Financeira para cobertura dos
investimentos europeus na Africa, mas seu carétgomal néo a creditava como uma agéncia
multilateral global. Em 1965, a Organizacdo parageoacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) em conjunto com a Camara de Comércio Intéonal propuseram a criacdo de uma
Corporagéao Internacional de Garantia ao Investimehais propostas falharam por diversas
razdes, em especial pela complexa estrutura om@@airal de uma agéncia com estas
finalidade&”.

O Banco Mundial conduziu diversos estudos sobmagdo de uma agéncia global de
garantia ao investimento contra riscos nao-comsrciacluindo sucessivos esbocos dos
artigos de acordo nos anos de 1966, 1968 e 197ctdentes ocorridos entre as décadas de
50 e 80, tais como as expropriacdes cubanas enabjlea crise da divida externa e a
diminuicdo dos fluxos de investimento, levaram e&aMundial a acelerar a criagdo de uma
agéncia global que poderia atenuar estes problesoas um seguro de investimentos

internacionai®®.

SHIHATA®” demonstrou a existéncia de objecbes a implantdedama agéncia
multilateral com este propdsito. De um lado, patesenvolvidos que preferiam estabelecer
seus proprios programas nacionais para segurosaapnisco politico por contratos bilaterais,
pois havia o temor de perda de vantagens relatghse seu tratamento de investimentos

internacionais. E de outro, paises em desenvoloneom o temor de que uma agéncia

8 SHIHATA, Ibrahim F. 1.Miga and foreign investmerBoston: Martinus Nijhoff Publishers, 1988. p. 31
% BAKER, op. cit nota 83 p. 106-107

8 idemp. 107

87 SHIHATA, op. cit p. 54-55
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global poderia priva-los de uma posicdo satisfatonma preferéncia de investidores
estrangeiros, ja que a disponibilidade de garawtidos paises poderiam apresentar-se com
as mesmas condi¢des de atratividade. Contudo, aosbiesnores, foram superados tendo em
vista que o intuito da agéncia ndo era apenasga@tir, mas também atuar por mecanismos
capazes de criar um clima favoravel ao investimémt@rnacional, conforme veremos nos

capitulos a seguir.

Estudos mais detalhados com estes propdsitos fpraduzidos em 1982 e 1983, que
culminaram, em 1985, no esboco da Convencao quabélste a Agéncia Multilateral de

Garantia para Investimentos (MIGR)

6.2 - A Instituicao

A reunido anual do Quadro de Governadores do Badnternacional para a
Reconstrugcéo e o Desenvolvimento (BIRD) concluiuldénde outubro de 1985, a chamada
Convencao de Seul (Convencdo), que estabeleceuGAMbmMo uma nova instituicdo
internacional, com o propdsito de garantir investitos internacionais contra riscos politicos.
A Convencéo entraria em vigor no dia em que o quimstrumento de ratificagdo, aceitacao
ou aprovacao fosse depositado em nome dos Estat@niblvidos, e o décimo - quinto dos
referidos instrumentos fosse depositado em nome Estados em Desenvolvimento,
juntamente com a condicdo de que a adesdo dessalEsepresentasse pelo menos um
terco do capital autorizado da Agéfjasituacdo que foi atingida com a ratificacdo das
Convencdes dos Estados Unidos e do Reino Unidd,2ede abril de 1988. (ver Tabela 15).

O Governo Brasileiro assinou, em 23 de setembrol@@0, em Washington, a
Convencao de Seul, tendo sido aprovada pelo Cawidacional em 16 de setembro de
1992 pelo Decreto Legislativo n° 860 depdsito do Instrumento de Ratificacdo ocoeru
23 de setembro de 1992data em que entrou em vigor para o Brasil, istgpe, 0 artigo 61,

8 para verificar detalhadamente estes estudosS¥JAATA op. cit nota 84 p. 31-55

8 O limite previsto na convenc&o constituiu um miminecessario para o inicio das operacdes em umastaod
escala visando um rapido inicio de operacdes, sporelente a um bilhdo de Direitos Especiais de SEHES),
conforme artigo 61, alinea (b) da Convencao.

% publicado no Diario Oficial da Unio, de 16 deesgttro de 1992, Secéo II, p. 12935

%% Os instrumentos de ratificacdo, aceitacdo ou agdny da Convengdo, bem como suas emendas s&o
depositados junto ao BIRD, que, agindo como defagjt transmite copias auténticas da Convengdo aos
Estados-Membros do Banco e a Suica. Tem ainda &wmgéo, nos termos do artigo 102 da Carta das Sacde
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alinea “c” da convenc¢édo determina que a mesmarérdra vigor para cada Estado a partir da
data em que fizer o depdsito de tal instrument@a géomulgagdo desta convencao se deu em
08 de dezembro de 1992, pelo Decreto n®%9® qual reafirma a data de entrada em vigor

para o Brasil.

Os objetivos da Agéncia sdo a promoc¢ao do fluxandestimentos produzidos entre
0S paises-membros e, especialmente, os fluxosddisigpos mesmos em desenvolvimento,
complementando as atividades do BIRD e CIF e denmastuicbes internacionais de
financiamento para o desenvolvimento. Para atiegfies objetivos a MIGA propde-se a (i)
expedir garantias, que incluam co-seguros e ressggcontra riscos nao-comerciais (riscos
politicos) relativos a investimentos efetuados empais-membro por parte de outros paises-
membros; (ii) realizar as gestdes complementaregssarias a promocado do fluxo de
investimentos dirigidos aos paises em desenvoltimdem como aqueles existentes entre
eles; e (iii) exercitar quais atribuicbes necessammu desejaveis para a promocgdo dos

objetivos acima elencados.

A adesdo a Convencao de Seul ndo obriga ao Estedi@cer a um conjunto de regras
sobre tratamento e protecdo de investimentos, camontrado nos acordos bilaterais. Isto
porgue o artigo 23, inciso lll, alinea “b” da Congéo assegura a MIGA as func¢des de
promover e facilitar a conclusdo de acordos pgreomocao e a protecdo dos investimentos
sobre os paises-membros. Desta forma, podera-ongaibro continuar a celebrar livremente

acordos bilaterais sobre protecdo de investimentos.

Trata-se de uma organizacdo internacional com gsirdes caracteristicas: (i)
universal, pois seus objetivos e a facilidade dgresso tém vocacdo para garantir a
associacdo de todos os Estados; (i) de cooperadwide especialidade, dado suas
competéncias limitadas, na estrita conformidadeprilicipio da especialidade que rege sua
atuacdo e (iii) aberta, pois preenchendo deterramadndicfes, previstas na convencao, tém

assegurado o direito de participacdo na organizacao

Unidas e dos Regulamentos adotados pela Assentdéda; registrar a convencgéo junto ao Secretartido
Nac¢bes Unidas, realizado em 23 de Junho de 1988°<24012, Vol 1508.
92 publicado no Diario Oficial da Unido, de 09 deetabro de 1992, Secéo |, p. 16975



Tabela 15: Estrutura de adesao obtida para inicio @k operacdes da MIGA

Categoria 1 Data de Depésito do NUmero Subscri¢édo
Estado Instrumento de Ratificacdo de Acbes  (milhdes de DES)
Canada 29 de Outubro de 1987 2.965 29,65
Alemanha 18 de Agosto de 1987 718 7,18
Estados Unidos 12 de Abril de 1988 20.519 205,19
Holanda 09 de Outubro de 1987 2.169 21,69
Japéao 05 de Junho de 1987 5.095 50,95
Reino Unido 12 de Abril de 1988 4.860 48,60
Republica Federativa da Alemanha 06 de Outubro de 1987 5.071 50,71
Suécia 31 de Dezembro de 1987 1.049 10,49
Suica 08 de Fevereiro de 1988 1.500 15,00
Sub-Total Categoria 1 43.946 439,46
Categoria 2 Data de Depdsito do Numero Subscricao
Estado Instrumento de Ratificacdo De Acbes (milhdes de DES)
Arabia Saudita 06 de Agosto de 1986 3.137 31,37
Bahrain 12 de Novembro de 1986 77 0,77
Bangladesh 13 de Marc¢o de 1987 340 3,40
Barbados 23 de Maio de 1986 68 0,68
Chile 29 de Marco de 1988 485 4,85
Chipre 11 de Marc¢o de 1987 104 1,04
Egito 21 de Setembro de 1987 459 4,59
Equador 15 de Janeiro de 1986 182 1,82
Grenada 28 de Janeiro de 1988 50 0,50
Indonésia 26 de Setembro de 1986 1.049 10,49
Jamaica 15 de Dezembro de 1987 181 1,81
Jordania 16 de Dezembro de 1986 97 0,97
Coréia 24 de Novembro de 1987 449 4,49
Kuwait 06 de Julho de 1987 930 9,30
Lesotho 30 de Janeiro de 1987 50 0,50
Malawi 14 de Maio de 1987 77 0,77
Nigéria 08 de Marco de 1988 844 8,44
Paquistao 01 de Dezembro de 1986 660 6,60
Samoa 17 de Marco de 1987

Senegal 07 de Marco de 1987 145 1,45
Sub-Total Categoria 2 9.384 93,84
Total 53.330 533,30

Fontes: Nacdes Unidas, Treaty Series N°. 26012 Vol. 1508, 1-26012 p. 99



Tabela 16: Paises membros da MIGA
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Categoria 1 - Paises industrializados

Estado Estado Estado

Alemanha Finlandia Nova Zelandia

Austrélia Franca Paises Baixos

Austria Grécia Portugal

Bélgica Irlanda Reino Unido

Canada Islandia Republica Checa

Dinamarca Italia Suécia

Eslovénia Japéao Suica

Espanha Luxemburgo

Estados Unidos Noruega

Categoria 2 - Paises em desenvolvimento

Estado Estado Estado

AFRICA (44) Gabao Namibia
Africa do Sul Gambia Nigéria
Angola Gana Quénia
Benin Guiné Equatorial Republica Centro Africano
Botsuana Guiné Ruanda
Burkina Faso Guiné-Bissau Senegal
Burundi Jibuti Serra Leoa
Cabo Verde Lesoto Seychelles
Camardes Libéria Suazilandia
Chade Madagascar Sudéao
Congo (Democréatica) Malawi Tanzania
Congo (Republica do) Mali Togo
Costa do Marfim Mauricias Uganda
Eritréia Mauritania Zambia
Etidpia Mocambique Zimbabué

ASIA E PACIFICO (26) india Papua-Nova Guiné
Afeganistao Indonésia Paquistao
Bangladesh Laos Samoa
Camboja Malasia Singapura
China Maldivas Sri Lanka
Coreia (Republica da) Micronésia Tailandia
Fiji Mongdlia Timor Leste
Filipinas Nepal Vanuatu
llhas Salomé&o Palau Vietnd

ORIENTE MEDIO E

AFRICA NORTE (17) Emirados Arabes Unidos, Libano,
Ar4bia Saudita, [émen Libia,
Argélia, Ira (Republica Islamica do), Marrocos,
Bahrein, Israel, Ooma3,
Catar, Jordania, Siria,
Egito, Kuwait, Tunisia,

(continua)
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Tabela 17: Paises membros da MIGA (continuacao)

Categoria 2 - Paises em desenvolvimento

Estado Estado Estado

EUROPA E

ASIA CENTRAL (29) Eslovaquia, Montenegro,
Albénia, Estdnia, Poldnia,
Arménia, Federacéo Russa, Quirguistao,
Azerbaijao, Georgia, Roménia,
Bielorrussia, Hungria, Sérvia,
Bésnia-Herzegovina, Letonia, Tajiquistao,
Bulgaria, Lituania, Turcomenistao,
Cazaquistao, Macedénia, Turquia,
Chipre, Malta, Ucrénia,
Croacia (Republica

da), Moldavia, Uzbequistao

AMERICA LATINA

E CARIBE (35) El Salvador, Republica Dominicana,
Antigua e Barbuda, Equador, Santa LUcia,
Argentina, Granada, Séo Vicente,
Bahamas, Guatemala, St. Kitts & Nevis,
Barbados, Guiana, Suriname,
Belize, Haiti, Trinidad & Tobago,
Bolivia, Honduras, Uruguai
Brasil, Jamaica , Venezuela
Chile, Nicaragua, Suriname,
Coldmbia, Panama, Trinidad & Tobago,
Costa Rica, Paraguai, Uruguai
Dominica, Peru, Venezuela

Paises no processo de adesédo a Agéncia

Estado Estado Estado
México Nigéria Iraque

Fonte: Agéncia Multilateral de Garantia ao Investimento (MIGA) disponivel em:

<http://www.miga.org>
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6.2.1 - Membros e Capital

A adesado a Agéncia esta aberta a todos os paisebroseedo BIRD e a Suica, sendo
considerados membros-fundadores os Estados comdasexo “Relacdo A’ da convencéo
que ratificaram-na até 30 de outubro de Pa8&tualmente, a MIGA possui 176 Estados-
Membros, divididos em 25 Estados pertencentes @g8aa 1 (paises industrializados) e 151

Estados pertencentes a Categoria 2 (paises enmvdbsgerento) (Tabela 16).

Com plena capacidade juridica e total independéagsl e financeira, o estoque total
de Capital inicialmente autorizado para Agénciadeium bilhdo de Diretores Especiais de
Saque (DES 1.000.000.000), sendo o capital digttitbem 100.000 acdes de 10.000 DES
cada uma, sendo disponibilizadas aos Membros pédascscdo. A base de calculo utilizada
para o pagamento com referéncia ao estoque delgaaiv integralizados com base no valor
médio do DES, com relagéo ao ddlar norte-americemperiodo de 01 de janeiro de 1981 a
20 de julho de 1985, resultando no valor de US®1j0& Direito Especial de Saque, e o
capital total representado por US$1,82 bilf4o.

As subscricdes necessarias para os membros furdadsto contidas no estoque de
capital a ele destinado na “Relacdo A”, anexa av€oc¢éo. J4 para os demais membros, sera
subscrito o nimero de acdo determinadas pelo Gunslel Governadores, nos termos e nas
condicdes que este decidir, mas nenhum caso a prfecior ao de langcamento e nem inferior

ao numero de 50 (cinquenta) acdes.

O estoque de capital devera ser aumentado, na aedidque é admitido um novo
membro e que as acdes disponiveis a sua subsse{@adnferiores as minimas condi¢des
acima previstas. Além mais, podera o estoque déatdp Agéncia ser aumentado a qualquer
tempo, por decisdo do Conselho de Governadoresnparia especial, figura esta que sera

analisada em momento oportuno.

A subscricao inicial devera ser paga por cada mensggundo os dispostos no artigo

7° da convencao, da seguinte maneira,: (i) dergrBddias seguintes a entrada em vigor da

% Artigo 4° da Convencéo

% Em 30 de Junho de 2007 , o capital subscrito spamdia a 174.266 acdes, representando volume de
US$1.885.558.000, de um total de capital autorizddo183.891agdes, representando um volume total de
US$1.989.701.000. Ver MIGAR007 Annual reportWashington, MIGA, 2008. Financial Statements8¥.
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convengdo no concernente ao membro em tela, oya®ja o deposito do instrumento de
ratificacdo, dez por cento do preco de cada a¢@® skr pago na forma de notas promissorias
nao-negociaveis e sem juros, ou por meio de ol@mequivalentes, exigiveis por decisao
do Conselho de Governadores, nos casos em queaagécessite cumprir suas obrigacoes;
(i) o restante sendo integralizado de acordo cerdexisdes da Agéncia, tendo sempre em

vista o cumprimento de suas obrigagdes.

Tais pagamentos serdo sempre realizados em moetlastelivre, com excecdo dos
paises em desenvolvimento que poderao realizéslosstias proprias moedas até o limite de
vinte e cinco por cento da integralizacdo exigivehso seja necessaria a avaliacdo desta
moeda, o valor sera determinado pela Agéncia amdsutta ao Fundo Monetario

Internacional, conforme artigo 9° da convencao.

Todas as chamadas a integralizacdo das subscries;des sdo realizadas de
maneira uniforme para todas as acoes, sendo fdaudtahgéncia, em caso de nado satisfazer
todas as obrigacfes que originaram estas chamadeeslizacdo de quantas mais forem
necessarias. Seria 0 caso, por exemplo, de unmdetato nimero de membros que deixaram
de aportar capital, sendo necessaria uma nova claapea cobrir a parcela inadimplente.
T&o logo estes membros cubram tais inadimplementogdo ou em parte, devera a Agéncia

reembolsa-los, proporcionalmente, pelas quantigagpam virtude do capital subscrito.

Este reembolso ainda ocorrera nos casos em quacatdo com o artigo 10: (i) a
agéncia recuperar o pagamento de contrato de gammtresseguros em moeda de livre
curso; (i) houver determinacdo do conselho poronmiespecial sobre a posicéo financeira

da agéncia que comporte o reembolso com base ceitase



6.2.2 - Estrutura e Organizagcao Administrativa

A MIGA é uma entidade filiada ao Banco Mundialad@ com personalidade juridica
prépria e completa independéncia financeira. Code sea cidade de Washingfdnnos

Estados Unidos, sua estrutura e administracdo esganizadas por trés 6rgaos: um conselho

de governadores, uma junta diretiva, um presideni® quadro de pessoal.

Figura 7: Estrutura organizacional - MIGA - Agosto 2008

Fonte: Autor, elaborado a partir de: Banco Mundial, Organization chart of the multilateral investment
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guarantee agency . Washington: Banco Mundial, 2008. Disponivel em: <http://go.worldbank.org/GVX3L

VCC20>

% Multilateral Investment Guarantee Agency — WorldnB Group — 1818 H Street, NW — Washington, DC

20433 — Estados Unidos da América
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6.2.2.1 - Conselho de Governadores

O Conselho de Governadores (Conselho), constityiddo um representante
(Governador) e um suplente de cada pais membrauptedos os poderes residuais da
Agéncia, ou seja, todos aqueles que nao foramuédob a quaisquer outros 6rgaos, podendo
ser delegados a qualquer tempo para a Junta DRiretiexcecdo dos poderes previstos no
artigo 31 da Convencao, os quais incumbem exclomsgwée ao Conselho: (i) a admisséo de
novos membros e a determinacdo das condi¢cdes phardiit a suspensdo de qualquer
membro; (iii) a decisdo sobre qualquer aumento woindicdo do capital subscrito da
agéncia; (iv) elevacdo do limite de indeniza¢desa(qualificacdo de cada pais membro para
a categoria de pais em desenvolvimento; (vi) esifleacdo ou a reclassificacdo de um pais-
membro como pertencente a diversas categoria¥;o(@stabelecimento da remuneracdo dos
diretores e suplentes; (ix) distincdo dos haveosspaises-membros caso venha a existir uma

liquidagéo; (x) emenda a convengao, anexos e sisHes.

6.2.2.2 - Junta Diretiva

A Junta Diretiva (Junta) € composta atualmente ywote e quatro Diretores
Executivos e seus suplentes, que possuem 0s mgsoaeses em caso de auséncia do
principal, podendo este numero ser ajustado pelws€bo. Seis Diretores Executivos sdo
nomeados pelos cinco membros com o0 maior nUmeaxdes (atualmente Estados Unidos,
Japao, Alemanha, Franca, Reino Unido e China).@r®® dezoito Diretores Executivos sdo

eleitos pelos outros membrds.

Trata-se do orgao executivo da MIGA, responsavil dea-a-dia das operacdes da
Agéncia, estabelecendo politicas que orientam agagpes da Agéncia em Geral. O
presidente do Banco Mundial respondex-officiq pela presidéncia da Junta Diretiva,
cabendo-lhe poder de minerve@m caso de empate das decisdes.

% A composicao atual pode ser observada no Anexo 2.
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6.2.2.3 - Presidente e o Quadro de Pessoal

O Presidente é responsavel pelos assuntos quatidida Agéncia, quais sejam a
organizacao, indicacdo e exoneracdo do quadro skogle(pessoal auxiliar), sempre sob a
supervisdo geral da Junta. Ao presidente cabe ,aendadicacdo do quadro de pessoal

qualificado a fim de assegurar o mais elevado padezeficiéncia e competéncia técnica.

Durante o desempenho das fun¢Bes da presidéncigpesdoal auxiliar, assim como a
agéncia em si mesma, deverdo sempre pautar-secashter desvinculativo de seus Estados,
tendo em vista a condig&o internacional da Agémsantendo ainda, a confidencialidade das

informag0des obtidas no desempenho de suas fungdes.

6.2.3 - Estrutura de Votacéo

O sistema de votacdo adotado pela Convencao seguedelo utilizado por outras
instituicdes financeiras internacionais, como preneplo, o Banco Mundial e o Fundo
Monetéario Internacional. Neste sistema, a ponderagiéire os membros decorre de duas
variaveis: (i) a categorizacdo do membro e disitéwu de um numero especifico de votos e

(ii) e um nimero de votos equivalente a sua sutfwri

A Agéncia busca a paridade entre os paises menslassificados nas Categorias 1
(paises industrializados) e 2 (paises em desemvehtd), estabelecendo igual direito a voto
(50%/50%), o que deve ocorrer no momento em questod paises elegiveis se tornarem
membros em suas respectivas categorias, garardinda, a cada pais-membro, o poder de
voto relativo ao capital por ele subsctitoDesta forma, cada pais membro dispde de 177
votos de participacdo, mais um voto por acdo detitwiaridade. O Anexo 3 demonstra a
situacao atual do capital subscrito & Agéncia eodep de voto consignado a cada pais-
membro. A atual relacdo de poder de voto entre @ggOrias 1 e 2 segue a ordem de
50,06%/49,94%.

9 A fim de manter a paridade ja nos primeiros anofudeionamento da Agéncia, a Convencgao, em segoarti
39, estabeleceu um sistema de votos adicionais gjastamentos automaticos da proporcionalidades eagtr
Categorias, quando uma das categorias atingisspateimar inferior a quarenta por cento.. Tais versam
cancelados ap06s o terceiro ano subsequliente a@etragdigor da Convencéo, além da realizagdo derewigao
da alocacéo de a¢Bes, promovida pelo Conselho.

Para detalhes historicos sobre a estrutura dedmtdg MIGA, ver SHIHATApp. cit nota 84, p. 304-322
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Os procedimentos de votacao utilizados pelo Conselpela Junta estdo previstos nos
Artigos 40 a 42, correspondendo aqueles utilizados outras instituicdes financeiras
internacionais, como o Banco Mundial. Nas votagd@sConselho de Governadores, cada
Governador podera apresentar o voto do pais quesesta, sendo o quorum minimo para
qualquer reunido a maioria dos Governadores quegatem pelo menos dois tercos do total
de votos possiveis, tornando-se validas as detibesatomadas por maioria dos votos, salvo

disposi¢cbes em contrario contidas na Convencao.

J& no processo de votacdo da Junta, cada Diretierdaitilizar os votos dos paises-
membros cujos votos o elegeram, nas reunides cgum ultrapasse a maioria de Diretores
que controlem pelo menos metade do total de védtosiecisdes serdo adotadas por maioria
de votos, exceto nos casos em que a Convencamtepute modo diverso. O Artigo 42(c)
prevé a possibilidade de a Junta tomar decisbes wsem reunido, tendo em vista a

possibilidade da Agéncia, inicialmente, ndo possuoia Junta residente.

6.2.4 - Garantias contra riscos-politicos

A fim de cumprir seu objetivo primordial, qual segapromoc¢édo dos fluxos de
investimentos produzidos entre seus paises-memgmogspecial os direcionados aos paises
em desenvolvimento, a Agéncia se utiliza, dentteasuferramentas, da emissao de garantias
— mediante contratos de seguros, cO-Seguros egrgese—, contra riscos nao-comerciais

relativos a estes investimentos.

Os termos operacionais e condi¢cdes contratuaisgpexpedicdo de garantias previstas
na Convencao estado delimitados nos chamados Reguti@snOperacionais, expedidos pela
Agéncia, por intermédio de sua Junta Diretiva (@iie Executiva). Como bem observa
SHIHATA® a adocao deste formato garante a possibilidadéteimces nos regulamentos a
qualquer momento pela Junta, o que permite a MI€genvolver suas atividades em resposta

a continua evolucdo das necessidades dos paisesroseenseus investidores.

% SHIHATA, op. cit.nota 84, p. 109
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Atualmente, o processo e as condicbes para obtesigd&am contrato de garantia
encontram-se estruturado em dois programas: o &ragrRegular de Garantia ao
Investimento (PRGI) e o Programa de Pequenos imestos (SIF), criado em 2006,
destinado especificamente a pequenos e médiostilmes que investem em pequenas e
médias empresd. As secbes seguintes sdo dedicadas & apresedest#s programas, as
regras de elegibilidade dos investimentos, investisl e coberturas, fazendo referéncia, em

nota, aos dispositivos contratuais padronizadces [deGA.

6.3 — Programa Regular de Garantia ao Investimento

O Programa Regular de Garantia ao Investimento (PRB@giu com o inicio das
operacdes da Agéncia, sendo o principal meio desséimi de coberturas garantidas pela
MIGA. Durante o periodo de 1990 a 2007, foram eigmsicontratos de seguros contra riscos

politicos para 884 projetos, representando um veltotal de US$16,7 bilho¥s,

A cobertura contra riscos politicos decorre dalmalgdo de um contrato de garantia
com investidores, que estabelece direitos e olggmgeciprocos entre a MIGA e os titulares
da garantia, expressos de forma extensiva e pracsamodelos de contratos de garantia
previamente aprovados pela Junta Diréfi/aA estrutura de contratos-formulario do PRGI
esta baseada sob quatro categorias: (i) Contrag@adatia de empréstimos, (i) Contrato de
garantia para empréstimos a acionistas, (iii) Gtotde garantia de empréstimos para nao-

sécios e (iv) Contrato de garantia para investioede capital.

A concessao de uma cobertura, com a consequeptaagho do contrato de garantia,
estara atrelada a uma série de medidas adotadabip@A para verificacdo da presenca dos
critérios de elegibilidade do investimento, do stidor e dos riscos ao projeto, que serao

analisados a seguir e, ao final, apresentadosrad@focompilada. (Tabela 20)

% A utilizacdo da sigla SIP refere-se a expressadrngés do Programa de Pequenos InvestimerSosll
Investment ProgramOptamos por sua utilizacdo tendo em vista qua todocumentacédo oficial da Agéncia,
inclusive no vernaculo, a utiliza como referén@agpaoduto.

190 A necessidade da criagdo deste programa surgilacmlise das garantias fornecidas diretamenégravés
de outros agentes financeiros para pequenos idwessi, que no periodo de 1997 a 2003, correspandaoa
montante de US$ 1.04 bilhdo. Para maiores detalms,|EG-MIGA. IEG-MIGA 2007 Annual Report
Washington, IEG_MIGA, 2007. p. 25-29.

191 MIGA 2007 Annual reportWashington, MIGA, 2008, p. 2

192 Conforme §2.01 do Regulamento Operacional
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6.3.1 - Investimentos Elegiveis para Cobertura

Para que um investimento possa ser elegivel pdmertcwa, o 81.01 do Regulamento
estabelece a observancia de trés requisitos:ifdoade investimento; (ii) 0s recursos a serem

investidos e (iii) o periodo de implantacéo do stirmento.

Quanto ao (i)tipo de investimentqg a fim de possibilitar a MIGA adequar seus
servicos as necessidades de seus paises-membuass re@onais dos paises-membros, a
Convencao, em seu artigo 12(a), elenca determinadags de investimento passiveis de
receberem cobertura, ndo de forma exaustiva, masde modo a exemplificar e apresentar
suas prioridades. Neste sentido, sdo elegiveis @arartura: o capital aplicado a juro, os
empréstimos aplicados a médio ou longo prazo iz ou garantidos por acionistas, e 0s
investimentos diretos aprovados pela Junta. Em or@meia com o artigo 12(a) da
Convencao, o 81.04 do Regulamento apresenta deafarais detalhada os investimentos

previamente elencados passiveis de cobertura:

1. Capital Social mediante a compra de acbes de unia elapresa estabelecida no
pais de acolhimento;

2. Direito de participacdo nos lucros e liquidacdodpmda por qualquefoint
venturé® no pais de acolhimento;

3. Direitos de propriedade de ativos nédo incorporaalasutro estabelecimento de
propriedade do investidor no pais de acolhimento;

4. Empréstimos intercompanhias, referentes a emprés{imara acionistas e garantias
de empréstimos emitidos por acionistas, contante qa vencimentos dos
empréstimos e das garantias de empréstimos segaminimo, de trés anos. Neste
caso, investimentos pelo periodo inferior a tréssgumoderdo ser cobertos, desde
gue aprovados pela Junta mediante comprovacaordpromisso de longo prazo

do investidor com o projeto de investimento.

Outras modalidades de investimento direto sem qgij@ado acionaria séao
reconhecidas pela Agéncia para cobertura, desde gu&zo de investimento no projeto néo

seja inferior a trés anos; o retorno do investimesdja determinado substancialmente pela

193 O termojoint venture ou empreendimento conjunto, reporta-se a um instrusnemidico cuja finalidade é
estabelecer regras de relacionamento operaciotteldunas ou mais empresas, sem interferéncia &daiet
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producéo, receitas ou lucros dos projetos; e poy o seja passivel de cobertura a partir de
um organismo de crédito a exportacdo de um paiskmenou servico governamental
correlato. Com estas exigéncias, a Agéncia buscaeessado de garantias a projetos de longa
duracdo e elevado potencial de desenvolvimentopmentando as atividades do Grupo

Banco Mundial® O §1.05 do Regulamento reconhece como investimasiégiveis:

1. Contratos de producdo compartilhada, onde o camt@trealiza contribuicées
para o projeto de investimento e seu retorno serdaparte substancial pela
producédo ou pelo direito de adquirir tais produaasm preco determinado ou de
forma determinada;

2. Contratos de participacdo nos lucros, onde a reragée do contratante pela
contribuicdo no projeto de investimento dependatsuizialmente das receitas ou
lucros obtidos pela producéo do projeto;

3. Contratos de gestdo, onde o investidor assume toot®iotal do projeto, ou parte
dele, de forma que sua remuneracdo decorra em rpartg da producdo, das
receitas e dos lucros do projeto de investimento;

4. Contratos de franquia (marcaknow-how assisténcia técnica e gestdo) cuja
remuneracao ao franqueador decorra da produc@tagou lucros do projeto de
investimento;

5. Contratos de licenciamento de tecnologia, cujornetalo projeto de investimento
se dé por sua producéo, receitas ou lucros;

6. Contratosturnkey onde o investidor é responsavel pela implantagéad do de
uma unidade produtiva (produtos ou servigos) ne gaiacolhimento, sendo sua
remuneracdo vinculada substancialmente a produg@op ou receitas deste
projeto, ou ainda, nos contratdarnkey plus onde o investidor assume a
responsabilidade pelo projeto de investimento nagirges e eficiéncia
especificados, por um periodo nédo inferior a tréssalo inicio de sua operacao;

7. Contratos dé easingOperaciondf®™, firmados por periodo ndo inferior a trés anos,
onde os pagamentos pela locacdo de bens de capitalestidor sdo realizados

sobre a producéo, receitas ou lucros do projetowdstimento;

104 g cintamente, a promogao do desenvolvimento eciendersocial e a reducéo da pobreza.
195 Arrendamento mercantil, no qual a arrendadora@oaos custos de manutencdo dos equipamentos.
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8. Emissao de debéntures, cujo periodo de reembotseaja inferior a trés anos, em
favor de investidor acionario ou investidor de quer outra forma de
investimento direto para o projeto de investimento;

9. Outras formas de investimento direto ndo repreteatde capital societario, nos
gquais o retorno decorra substancialmente dos eekdt do projeto de
investimento; e

10. Garantias ou empréstimos para o projeto empresgtial satisfacam os requisitos
quanto aos prazos de reembolso previstos no §).0digv Regulament8®
realizados por investidores que apresentem quaisoumas de investimentos nao

representativos de capital no projeto de investimen

O artigo 12(b) da Convencéo estabelece ainda, qgiamte aprovagdo por maioria
especial, a Junta podera estender a elegibilidada gualquer forma de investimento de
médio ou longo prazo. Contudo, em se tratando deéstimos que ndo estejam qualificados
no inciso (a) do referido artigo, apenas poderdoceatemplados 0os que possuam relacao

com um investimento especifico que a Agéncia garantvenha a garantir.

Quanto aos (iiyecursos a serem investidgs artigo 3(e) da Convencgéo, juntamente
com o 81.09 do Regulamento determinam que os investos elegiveis poderdo ser

realizados em qualquer moeda denominada de cwrsopelo FM{Y’

, OuU em qualquer outra
moeda que, no momento da decisdo pela Junta saliresado da garantia, seja livremente

conversivel.

A agéncia nao faz distingdo para a elegibilidadeeinvestimento sobre sua forma
monetaria. A esse respeito, a Agéncia reconhecevestimentos realizados em projetos
mediante o fornecimento de quaisquer ativos cogsdm incorpéreos que tenham valor
monetario, mediante a determinacao de seu valandigiro para composi¢cdo e emissao da
garantia. Neste caso, a Agéncia utilizar-se-4a da propria avaliacdo, da avaliacdo

apresentada pelo proprio requerente da garantiairala, optar pela contratacdo de uma

1% Minimo de trés anos compreendidos entre a eneadaigor do acordo de empréstimo e a data em que o
ultimo reembolso do empréstimo é devido.

197 A denominac&o de “moeda de curso livre” para uasadnoeda pelo Fundo Monetario Internacional decorr
da verificagdo da amplitude de sua utilizagcdo plamer pagamentos de transacfes internacionais e de
comercializagdo nos principais mercados cambiair: WMI. Articles of agreement of the international
monetary fundUnited Nations Monetary and Financial Conferergmetton Woods, New Hampshire, July 22,
1944. Artigos O-3(a)(b) e XXX(f). Disponivel em: tght//www.imf.org/external

/pubs/ft/aa/index.htm>. Acesso em 13 Jul 2007.
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avaliacdo independente. Sao objetos de avaliacaquimas, patentes, processos, técnicas,
procedimentos, servigos técnicos, servicos de getkBnow-how marcas comerciais, canais

de marketing, dentre outros.

As garantias propostas pela MIGA tem foco em nopagetos de investimento,
configurando o Ultimo requisito para sua elegilbitid, (iii) operiodo de implementagéo do
investimenta, previsto no artigo 2(c) da Convencao e nos 884.1113 do Regulamento. Tal
requisito € imposto tendo em vista que a concedsdgarantias pela MIGA destina-se a
facilitar os investimentos adicionais a aqueles jguseriam feitos, nos paises-membros em

desenvolvimento, sem a presenca da Agéffcia

Sera considerado um novo investimento aqueletpref@ que sua execucao inicia-se
apos o registro preliminar de um pedido de gargrgra a Agéncia, ou ainda, ap6s o registro
definitivo do pedido, se este for diretamente agmedo como candidatura definitiva (fases
estas do processo de obtencdo de uma garantieerfiee estudadas em capitulo proprio), ou
seja, aqueles projetos em que ndo houve préviafér@mcia de recursos ou mesmo outras
formas de contribuicdo que possam comprometerag&welmente o projeto. Investimentos
relativos a estudos, planejamentos e exploracadcuktss de implantagdo, anteriormente as
fases mencionadas, ndo os desqualificam para posibtencao de cobertura.

Investimentos realizados em projetos pré-existentas a finalidade de quaisquer
formas de desenvolvimento poderdo ser considerame®s investimentos, tais como
recuperacdo, modernizagdo, expansao de ativos; fequsrte de capital para viabilidade
financeira com gerenciamento de fluxo de caixa, &EIHATA'® explica que esta
flexibilidade originou-se dos investimentos de agéio e de energia que denotam uma longa
fase exploratdria que antecede a fase de desemaitd. Podemos acrescentar a este mesmo
entendimento, a necessidade de projetos relacisraddra-estrutura, tais como, transportes
e saneamento, decorrentes ou ndo de privatizagbesmuitas vezes ja possuem bases

operacionais.

198 SHIHATA, op. cit. nota 84, p. 116-117
1%9idem
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6.3.1.1 — Gestao de riscos ambientais e sociais

A sustentabilidade, o equilibrio ambiental no gie rdspeito a gestao dos recursos
naturais, e a responsabilidade social sédo considgrmabjetivos fundamentais para um projeto
de sucesso, com 0 consequente desenvolvimento gapais anfitrido. Um projeto
desenvolvido em bases ambientais e sociais tendiuanciar positivamente na gestao de
riscos potenciais para a reputacdo dos investidggedendo reduzir os conflitos nas
comunidades do pais anfitrido, proteger o meio antbie contribuir para a reducdo dos
riscos politicos. E neste entendimento que esté&abas a politicd® da MIGA no
oferecimento de garantias apenas a projetos arabignte e socialmente sustentaveis,
interpretando essas caracteristicas como fatoitésosrpara a “(...) viabilidade econémica do
investimento e sua contribuicdo ao desenvolvimetttopais-anfitridc™*’. Desta forma, a
Agéncia estabeleceu uma série de diretrizes anaiseatsociais que devem ser cumpridas

para a aprovacéo de uma cobertura.

A Politica de Sustentabilidade Ambiental e SodR8AS}'? da Agéncia foi aprovada
pelo Conselho em 28 de agosto de 2007, bem comonawea Politica de Divulgacdo de
Informacdes, de modo a buscar uma harmonizacaasaorovas politicas adotadas pela IFC e
pelo Banco Mundial, que foram objetos de uma amgdesao e consulta.

Estas politicas possibilitaram a Agéncia nortears deabalhos em um modelo mais
aberto e transparente, com vistas a ampliar eldoga a confianca publica. Além da
divulgacao de informacdes sobre si mesma e deaivédades, a Agéncia passou a divulgar
um resumo com todos 0s projetos sob andlise entiwactos ambientais e sociais de projetos
considerados significativos. Também define novagdes e responsabilidades frente aos

investidores, auxiliando-os sobre os aspectos anaigee sociais de seus projetos. Neste

10 MIGA, MIGA's Environmental and Social Review Proceduk&ashington: MIGA, 2007. Disponivel em :
<http://www.miga.org/policies/index_sv.cfm?stid=B88 Acesso em 15 Mai 2008. Paragrafo 5.

111 Neste contexto, diz o artigo 12(d) da Convencako ‘arantir um investimento, a Agéncia deveraiava(i)

a viabilidade econbémica do investimento e sua dmngdo ao desenvolvimento do pais-anfitrido; i)
observéncia das leis e dos regulmaentos locaise dobestimentos; (iii) a coeréncia entre o investito no
pais-anfitrido e os objetivos de desenvolvimends grioridades determinadas pelo Governo do péitsidam; e
(iv) as condigdes de investimento no pais-anfifriaduindo a disponibilidade de tratamento justongarcial,
bem como de protecéo legal para o investimento.”

12 MIGA, Muliilateral Investment Guarantee Agency’sliBp on Social & Environmental Sustainability.
Washington: MIGA, 2007. Disponivel em: <http://wwmiga.org/documents/environ_social_review_
021507.pdf>. Acesso em 18 Mai 2008. Inserido nouRaegento em seu Anexo B.
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sentido, a utilizacdo das chamadas “normas de ¢es#ra” visam auxiliar a Agéncia e seus
clientes a gerenciar e melhorar seu desempenhal ogmbiental.

Estas normas de desempenho sdo estabelecidasalimegie pela Politica de
Sustentabilidade Ambiental e Social, e aplicadoprageto como indicadores de desempenho,
pelas seguintes 6ticas:

- Avaliacdo social e ambiental e sistemas de ggstao

- CondigOes de trabalho e trabalhistas;

- Prevencéo e reducéo da poluicao;

- Saude, seguranca e protecdo da comunidade;

- Aquisicao de terras e reassentamento involuntéario

- Conservacgdo da biodiversidade e gestédo sustéuidyeecursos naturais;
- Povos indigenas; e

- Patrimonio culturaft*®

Tanto as avaliagcdes de desempenho social e anlldestarojetos, sustentabilidade e
suas contribuigdes para o desenvolvimento do pdiisi@o, bem como a adogéo de planos de
gestdo ambiental, seja de forma continua, sejaremfase especifica do projeto, serdo objeto
de andlise para quantificacdo dos riscos polite@s reputacdo do projeto, e conseqiente

apreciacao para a concessao de uma garantia.

Durante a andlise de um projeto, a MIGA utiliza rating socioambiental, de forma a
(i) refletir a magnitude dos impactos entendidok pesultado da Avaliacdo de Impactos
Ambientais e Sociais do projeto e (ii) especifie modelos de disponibilizacdo de
informacgdes especificas do projeto. A classificad@am projeto dependerd de sua natureza,
sua localizagdo, sua magnitude, seus potenciaiadiop ambientais e sociais, sendo

refletidos sobre a seguintes categdtias

» Categoria A — O projeto apresenta significativos impactos a&miaiis e/ou
sociais adversos sensiveis, irreversiveis, ou seece@entes. Como por

exemplo, aqueles que possam levar a perda de uitathahtural ou afetar

13MIGA, op. cit. nota 112p. 1 item 3
4idemp. 4 item 19
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grupos ou minorias étnicas vulneraveis, envolverslab@amento ou
recolonizardo involuntaria, ou afetar locais deahea cultural significativa;

» Categoria B — O projeto tem importantes impactos ambientaisi &bciais,
porém, em grande parte reversiveis e facilmentéoonmdos pela adogédo de
medidas paliativas;

» Categoria C — O projeto apresenta pouco ou nenhum impacto eatddi e
social. Incluem-se projetos com intermediacdo fiema nas mesmas
condicoes;

* Categoria FI — O projeto de intermediacdo financeira ndo imduina

Categoria C.

Em dltima andlise, a utilizacdo deste sistema degosizacdo conduz a Agéncia a
delimitacdo dos requisitos e procedimentos a santados para cada tipo de investimento

candidato a obtencdo de uma garantia.

6.3.1.2 — Investimentos Inelegiveis

O Regulamento Operacional da Agéncia prevé, em8%08, que investimentos
militares ou de natureza extremamente especulativenda, atividades legalmente proibidas
(p. ex. producdo de narcéticos), ndo poderdo seertws pela Agéncia, bem como
investimentos contrarios as legislagbes do paigridof e os tratados por este firmado,
incluindo investimentos que utilizem trabalho falgaou trabalho infantil. Também né&o
oferecera garantias para algumas atividades em@&saos mesmos moldes praticados pelos

membros do Grupo Banco Mundial, abaixo relacionadas

» Fabricagdo e comércio de armas e muni¢fes, bebidaslicas destiladas para o
consumo humano, tabaco, materiais radioativos régiaimais, amianto em fibras
ndo-entrelacadas, produtos farmacéuticos ou paasicsujeitos a embargos para
extingdo internacional, e produtos ligados a sulo&8 que destroem a camada de
0z0Onio, a vida selvagem ou produtos regulamentad@nbito da Convencao sobre o



84

Comércio Internacional de Espécies da Flora e Fdbelsagens em Perigo de

Extincdo!®

e Pesca marinha de arrasto com redes acima de 2¢& kommprimento;

» Atividades proibidas pela Politica de Sustentahdiel Ambiental e Social da Agéncia,
como por exemplo, a exploracao de habitats nafigiargcultura, manejo de pragas;

* Empresas cuja principal fonte de renda seja jogoszdr, prostituicdo ou que envolva
trabalho infantil ou trabalho forcado em contradigdm normas internacionalmente

reconhecidas.

Tendo em vista a alta diversificagdo destas atiledaealizadas por algumas empresas
- seja pela matriz, seja por suas subsidiariaga paelegibilidade de um projeto, a MIGA
levara em consideracéo a principal atividade capa, bem como o percentual de receita
proveniente das subsidiarias com operacfes emtimezgos inelegiveis, e em que medida a
garantia MIGA pode facilitar, ainda que indiretan@ggninvestimentos em atividades

inelegiveis.

6.3.2 - Investidores e Paises Elegiveis para Cohed

Os investidores elegiveis para uma garantia da @dgépodem ser tanto pessoas
fisicas quanto pessoas juridicas. Para pessoeastfi® necessario que seja cidadao nacional
de um pais-membro diferente do pais-anfitrido. HELQ997}*® afirma que, possuindo o
investidor mais de uma nacionalidade, podera sertenmplado desde que uma das
nacionalidades seja de um pais-membro e que ndacéonde nenhuma delas seja do pais-
anfitrido. Ja para pessoas juridicas, existem plassibilidades para o reconhecimento de sua
elegibilidade: (i) devera estar constituida e tex principal sede de atividades em um pais-

membro, que ndo seja o pais de acolhimento, ouatéimlendo a este critério, (i) que a

115 A convencao sobre o Comércio Internacional deé&isp da Flora e Fauna Selvagens em Perigo de;Eatin
(Convention on International Trade in Endangered cge of Wild Fauna and Flora CITES) regulamenta a
exportacao, importacdo e reexportacdo da floraueafaatravés de um sistema de emissdo de licencas e
certificados que sé@o expedidos quando se cumpréanntieados requisitos. O Brasil aderiu a Convergdo
1975. O Decreto n° 76.623/75, promulga seu texte,fqi aprovado pelo Decreto Legislativo n°® 54 nggsmo

ano.

18 HELOU, op. cit.nota 3, p. 122. Na mesma pégina, em nota, a ad@r®nstra a existéncia de um erro na
redacao do texto brasileiro do artigo 3(a)(i) dané@mcéao: “Onde se Ié ‘pessoa juridica’ se deverdpessoa
fisica’, como se demonstra: ‘(a) Qualquer pesssiafiou juridica podera candidatar-se a uma garatati
Agéncia desde que: (i) a pessoa juridica (sic)@dpda de pais-membro diferente do pais-anfittido.
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maioria do seu capital seja detido por um pais-mmeroh paises-membros, ou nacionais de

um pais-membro ou paises-membros, & excecdo ddeatolhimentdt’

Excepcionalmente, podera a MIGA, mediante decis@onpaioria especial da Junta
Diretiva, garantir um investimento que seja reaa@aor investidor do pais de acolhimento,
contanto que os fundos provenham de fora do péits@me que este aprove especificamente

0 investimento, excec¢ao prevista no Artigo 13 g)anvencao e § 1.16 do Regulamento.

A Convengdo estabelece a operagdo comercial comindegelemento para
elegibilidade da pessoa juridica. Assim, empresdagagas ou publicas, bem como
organizacdes nao-governamentais e sem fins luogtipoderdo ser elegiveis, desde que,
comprovadamente, operem comercialmente. Nos psojelistos, onde haja a presenca de
investidores que operem uma base comercial e oatrds ndo haja operacéo, apenas seréao

elegiveis o percentual dos investimentos relativagueles.

Em se tratando de parcerias empresariais, consoogieracionais, associacdes nao
incorporadas e sucursais, bem como outras formasutedo de capital e trabalho que néo
dotadas de personalidade juridica pelo ordenamentual estdo submetidas, ndo séo
elegiveis para a cobertura. Entretanto, podera@Avlnalisar separadamente as instituicbes
e, sendo todas elegiveis, habilitar a cobertural tdd investimento ou, por outro lado,
habilitar a cobertura parcial do projeto corresmortd a parte dos investidores

reconhecidamente elegivéfs.

Apenas o0s investimentos a serem realizados emtéteri dos paises em
desenvolvimento listados na “Relacdo A”, anexo anv@éacao, podem ser objetos da
cobertura. Tendo em vista a dindmica de entradgtieda de membros, a “Relagdo A” é
freqientemente atualizada. A Tabela 16 apreserdtuass paises-membros nessas condicoes,

sob o titulo “Categoria 2”.

117881.15 e 1.18 do Regulamento Operacional
11881.19 da Convengéo
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6.3.3 — Riscos Elegiveis para Cobertura

A MIGA oferece garantias contra perdas do investimeealizado pelo investidor
estrangeiro resultantes de riscos ndo-comerciaigrtigo 11(a) da Convencédo especifica
guatro tipos de riscos cobertos: (i) risco de cosBe e transferéncia (ou ndo conversao e nao
transferéncia) de moeda; (ii) risco de expropriagdmedidas semelhantes; (iii) risco de
quebra de contrato e; (iv) risco de guerras e udigif civis. A convencao estabelece também,
que (v) outros riscos nao-comerciais poderdo séertms pela MIGA, como atos de
terrorismo por exemplo, seguindo determinadas sedrados estes riscos politicos elegiveis
para uma garantia emitida pela MIGA serdo analsada secdes seguintes.

6.3.3.1 - Inconversibilidade da moeda e/ou restagdsua transferéncia

A cobertura denconversibilidade da moeda e/ou restricdo a saasferénciagarante
o risco de perdas oriundas da incapacidade de wuestidor de converter a moeda local
(capital, juros, principal, lucros, royalties, ho&os de gestdo e outras remessas) em divisas
para transferéncia para fora do pais-anfitfifiou da inacéo. A cobertura garante ndo apenas
a inconversibilidade, mas também a demora excessiaquisicdo destas divisas, mudancas
adversas nas legisla¢cdes ou regulamentos ou artdderioracdo das condigdes de conversao
e transferéncia da moeda local, decorrentes deicfieet ativas ou passivas de cunho
governamental. Seja qual for o caso, as restricige®rdo ser aplicadas, apés a data de
celebracdo do contrato de garantia, diretamente oadan que representa seu retorno,
repatriamento ou investimento garantoA cobertura podera ser estendida nos casos em
gue o governo-anfitrido ndo permitir a conversd@a ¢ransferéncia a uma taxa menos

favoravel do que a mais baixa taxa de cambio détewxa pelo contrato de garantia.

O contrato de garantia firmado entre a MIGA e oeBtidor devera especificar a
moeda em que serd garantida a conversdao, bem cepexificar as regras que serdo
utilizadas para a determinacdo da taxa de camtser aitilizada no calculo dos casos de

reivindicacdo. Normalmente, a compensacéao seréladi pela taxa prevalente no governo-

119 Os termos ‘Pais-anfitrido’, ‘Governo-anfitridioRdis de acolhimento’ referem-se ao governo dotdemi
onde se localiza um investimento que fora garantidoressegurado pela Agéncia, ou que esteja sendo
viabilizada correspondente a uma garantia ou ressegonforme definido no artigo 3° da Convengéo.

120 Artigo 11(a)(i) da Convencgdo e §1.23 do Regulam@peracional
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anfitrido, na data em que fora negada, ou se preseinmegado, a conversao ou transferéncia.
Na auséncia destas disposi¢des, 0 §81.28 do Reguiaipeevé a possibilidade dos contratos

de garantia conter alternativas para o calculcadesivindicacdes.

O Artigo 11(a)(i) da Convencdo deixa claro que &ectura para riscos de
transferéncia ou conversédo incluem a conduta paskivgoverno pela inagcdo, dentro de um
periodo razoavel de tempo, a um pedido para redlizde transferéncia em questao. Nestes
termos, o 81.24 do Regulamento reconhece a resigi¢éansferéncia na conduta passiva do
governo-anfitrido, por um periodo superior a 90vémta) dias, em funcdo das necessidades
de cada caso. SHIHATA (1988) esclarece que o peréotbrnecido como uma orientacédo

geral, e ndo como uma regra a ser segiida.

Vimos nos capitulos anteriores, que o0 contrato eégur® tem por objetivo a
transferéncia de um risco, no qual a parte comttateende a outra, mediante o pagamento de
um prémio, uma garantia que consiste na indenizagiaeterminado bem em caso de
sinistro. Assim, para que a MIGA possa assumir eivefiade do risco, os contratos de
garantia exigem do Titular da garantia ou do Poojempresarial que, ao reivindicar a
indenizacdo, deverdo transferir seus direitos dadadocal a Agéncia ou deposita-los em
uma conta bancéria da Agéncia ou de alguém poriedizadd®. Assim, ao requisitar a
indenizacdo, é necessario que o investidor tenhdigies de dispor livremente da moeda
local no pais-anfitrido. As medidas restritivas avimentacdo da moeda local, como por
exemplo, o congelamento de contas, deverdo esjaadradas em outro tipo de risco, o de
expropriacat’®

6.3.3.2 - Expropriacdo e medidas semelhantes

Nas coberturas desta categoria de risco, previst#gtigo 11(a)(ii) da Convencéo, as
expropriacdes e medidas semelhantdsrem-se ao risco de perdas decorrentes de agbes

omissées legislativas ou administrativas do govamfirido* que possam privar o

2L SHIHATA, op. cit nota 84 p. 123-124

12281 26 do Regulamento Operacional

123 SHIHATA, op.cit p. 124

124 Na definicdo de governo-anfitrido presente nagar8°® da Convencdo da MIGA e no item Definicdes do

Regulamento, estdo inclusas qualquer autoridaddicaido pais que recebe o investimento. Com este
entendimento, o Regulamento em seu paragrafo 1s@,mde a possibilidade de cobertura de projetos de
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investidor do controle de seu investimento ounasmo, da titularidade de sua propriedade.
A cobertura incluird medidas de expropriacdo, madinacdo, confisco, sequestro, arresto,
penhora, congelamento de bens, além de acdes adero@sacao progressiva — uma série de
atos que, com o tempo, tém efeito de desapropriagidesapropriacdo parcial (por exemplo,
confisco de fundos ou de ativos tangiveis). A calarpodera recair sobre medidas que
impecam o titular da garantia de exercer seusto#eie propriedade ou de controle sobre seu
investimento, bem como as medidas que possam lorigie seus proprios direitos. As
consultas realizadas junto aos investidores, derantlaboracdo da Convencdo MIGA,
demonstraram uma crescente preocupacao, ndo capr@eacao direta ou definitiva, mas
com as medidas restritivas aos direitos dos indests, que devem ser entendidas como
expropriacdo, embora legalmente ndo as sejam, uezoqtitulo a propriedade formal
permanece com o proprietario origin@.A cobertura ainda podera ser oferecida para
medidas que privem o investidor de um beneficicuitial do investimento, tais como (i)
fundos e ativos tangiveis do projeto, (ii) operagdeentabilidades do investimento e (iii) IDE
nao representativos de capital mas que represeatdiferencial do projeto segurado no
cumprimento de suas obrigacdes, nos limites espadds no contrato de garantia, conforme

previsto no §1.31 do Regulamento.

A cobertura estara presente para acdes adminissati legislativas que possam ser
implementadas, ndo estando cobertas acbes que sihewcesde outra legislacdo ou
regulamentacdo. As omissdes administrativas tang&mobjetos de cobertura, restritas pelo
Regulamento em seu 8§1.34, aquelas que constituaanviolacdo da obrigacdo legal de agir
pela autoridade administrativa. SHIHATA exemplifigassiveis omissdes, como a recusa de
concessdao de licencas ou de certas instalacOesupente acordadas com o investidor, se tal
recusa levar o investidor a pertfds Esta omissdo, nos moldes das restricbes a
conversibilidade e transferéncia da moeda, deveesdicada apds 90 (noventa) dias da data
em que a autoridade administrativa deveria tercagid em outro periodo especificado no

contrato de garant¥.

investimento sob um governo de fato em um detemhoirtarritorio, garantindo sua eficacia em periodes
conflitos civis.

125 SHIHATA, op. cit.nota 84, p. 125.

1%idem p. 126

1278 1.33 do Regulamento Operacional
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A cobertura de expropriacdo ndo abrange medidaglisG@ominatérias de aplicacédo
geral que os governos normalmente adotam com didiwi@ de regular as atividades
econbmicas, trabalhistas, ambientais e manter ara@gp publica em seus territérios, com
previsdo do Artigo 11(a)(ii) da Convencéo. Aindateesentido, 0 Regulamento prevé, em seu
81.32, que as decisbes de tribunais independemtesdahinistracdo, tribunais arbitrais e
omissoes legislativas ndo podem ser objeto de tober

6.3.3.3 - Quebra de Contratos

Vantagens acordadas diretamente entre investigdgoregoverno-anfitrido, tais como
concessoes de exploracdo de objetos definidosessdes fiscais, e outros tipos de acordos,
sdo importantes fatores para a opcdo e escolhavéstimento Direto Estrangeiro. Assim, a
cobertura dos riscos decorrentegydabra de contratou o repudio ao seu cumprimento, por

parte do governo-anfitrido frente ao investidorgaser proporcionada pela MIGA.

De acordo com o Artigo 11(a)(iii), a Agéncia compara o investidor, ainda que
temporariamente, nos casos em que: (i) o titulagatantia ndo tiver acesso ou recurso a
meios judiciais ou de arbitragem para determinerdanizacédo correspondente, ou (i) uma
decisdo por parte desses meios nao for comunicageemodo de tempo razoavel prescrito
nos contratos de garantia de acordo com os regntasda Agéncig® ou (iii) quando uma

decisdo desse género ndo possua ser exetiitada

“No caso de supostos quebra de contrato ou repadioestidor
deve ter condicbes de invocar um mecanismo de &wluge
controvérsias (por exemplo, arbitragem) estabedestdcontrato basico
e obter compensagdo por prejuizos. Se, apés umnieaelo prazo, o
investidor n&o tiver recebido pagamento ou se camiemo de solugéo
de controvérsias ndo funcionar em conseqiéncig@iesado governo

anfitrido, a MIGA pagard compensacdo. A MIGA podé&aer um

128 De acordo com o parégrafo 1.43 do Regulamentateovialo entre o inicio de um processo pelo Titdkr
garantia e a decisdo néo deve ser inferior a 3)doios.

129 Neste caso, o prazo a ser observado devera $ér(@eventa) dias ou outro periodo que esteja dipetD
no contrato de garantia, previsto no paragrafo(fiigdo Regulamento.
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pagamento provisoério, pendente do resultado do meoa de solucdo

de controvérsias:®

Em alguns casos, a violacdo de uma obrigacdo psergo-anfitrido poderd tomar a
forma da expropriacdo ou ainda, de restricdo &fteaéncia de moeda. Nestes casos, o titular
da garantia podera reivindicar sua indenizacéo ao@sem qualquer uma das coberturas

aplicaveis.

6.3.3.4 - Guerras e Disturbios Civis

A MIGA garante, através do artigo 11(a)(iv) da Cemgéo, cobertura contra a perda,
destruicdo ou desaparecimento de ativos intangilsei® como prejuizos, ocasionados por
acao militar ou disturbios civis em territério daip anfitrido, desde que plenamente
especificados no contrato de garantia. A cobextardra guerra e disturbios civis também se
estende a eventos que, por um periodo estipuladoontrato de garantia, resultem em
interrupcdo de operac¢des do projeto essenciaia giaghilidade financeira. A cobertura contra
interrupcdo dos negoécios tornar-se-4 efetiva quafmloconsiderada a perda total do
investimento. Neste caso, a MIGA pagara o valotatmhdo investimento de capital do total

seguradd®.

O Regulamento em seu 81.47 cita as acdes militabeangidas na cobertura,
compreendidas por guerras declaradas e clandestixiznsiveis a hostilidades entre forcas
armadas de diferentes paises, e guerras civise datcas armadas governamentais e
oposicionistas dentro de um mesmo pais. Da mesmaf®m Regulamento em seu 81.48, os
distarbios civis devem ser entendidos como atosi@éncia organizados dirigidos contra o
governo a fim de derruba-lo, ou ainda, a sua efpubs partir de uma regido especifica,
incluindo revolucdes, rebelides, insurreicbes @pewlde Estado. Segundo a analise do §81.49
do Regulamento, promovida por SHIHATA apenas poderdo ser objeto de cobertura pela
MIGA, os disturbios civis praticados ou causados gpos com objetivos politicos ou
ideoldgicos, ndo estando abrangidos atos realizadogrupos de trabalhadores, estudantes,

bem como atos de terrorismo e seqlestros, sobuwnargo de que o setor privado pode

3OMIGA, Guia para Garantia de Investimentos. WasloingMIGA, 2005. Disponivel em:
<http://www.miga.org/documents/IGGO5por.pdf>. Aaessn 20 jul. 2006.
131;
idem
132 SHIHATA, op. cit nota 84. p. 135
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fornecer cobertura a estes tipos de riscos. Enrrdetadas situagdes, estes riscos também

poderao ser cobertos.

No caso de investimentos de capital social, a Migayara ao investidor a parcela
menor do valor contabil dos ativos. No caso de éstppnos e garantias de empréstimos, a
MIGA compensard a parcela segurada dos pagamentosntipal e dos juros inadimplentes
em decorréncia direta do prejuizo aos ativos dgfmr@ausados por guerras e disturbios civis

ou como resultado de interrupgéo de negécios caysadeventos cobertos pelo segtiro.

6.3.3.5 - Outros riscos nao-comerciais

Riscos nado-comerciais fora das quatro categoriasiste especificadas no Artigo
11(a) da Convencao — tais como atos de terroristos, dirigidos exclusivamente contra o
titular de uma garantia; atos praticados por satdg; movimentos estudantis ou grupos
especializados; dentre outros — poderdo ser obposobertura a excecdo de riscos de
desvalorizacdo ou depreciacdo de moeda. Para @mi@onvencao traz em seu artigo 11(b)
que sera necessario um pedido conjunto do inveséddo pais anfitrido, onde “a Junta
podera aprovar, por maioria especial, a concesadcobertura nos termos deste Artigo a
riscos especificos, de indole ndo-comercial, ouqrasaqueles referidos na Secao (a)”. Além
de projetos especificos, podera a Junta aprovar aut@izacdo geral para cobertura de

determinado risco.

6.3.3.6 - LimitacOes a cobertura de riscos

A MIGA nao podera, em nenhuma hipo6tese, cobriosgsariundos de depreciacao ou
desvalorizacdo da moeda, conforme previsdo do @dftig(b) da Convencdo. O Regulamento
estabelece, nos 881.54 e 1.57, condi¢cOes restriigaobertura decorrentes, respectivamente,
da acdo ou omisséo do titular da garantia e de@vecorridos anteriormente a assinatura do

contrato de garantia. Outras limitacbes a coberfppderdo ser impostas a projetos

especificos, desde que presentes no contrato detigar

13 MIGA, op. cit nota 130.
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O titular da garantia perdera o direito a cobertirando as perdas forem resultantes
de qualquer agcdo ou omissdo do Governo-anfitridayeeno titular da garantia tenha dado
causa ou concordado. Os atos de acdo ou omissEovagificados quanto a sua legitimidade,
nos termos da legislacdo do pais de acolhimenfamseles praticados pelo detentor da
garantia, por seus por seus representantes owpgpgldo projeto, na medida em que cabe ao
detentor da garantia o efetivo direito de impedipasivel conduta ilegal.

Para ilustrar esta perda do direito a coberturagimemos que uma empresa brasileira
Omega especializada em manipulagdo de florestasefiierestamento recebe um IDE
garantido pela MIGA para modernizacdo de seu magqoiie corte. Durante suas operacoes,
a empresa Omega é flagrada pelo Poder Publico rexglo mata nativa, uma pratica
delituosa configurada pela Lei de Crimes Ambieftiisjue prevé a apreenséo e confisco do
produto e do instrumento do crime ambiental. Neas®, as perdas referentes ao confisco nédo
serdo cobertas pela MIGA.

Eventos ocorridos antes da conclusdo do contratendeser excluidos de cobertura,
conforme preceitua o Artigo 11 (c) (ii) da Convemcaté porque, o contrato de seguro tem
por foco a transferéncia de um risco potencial &dsaa probabilidade de ocorréncia de um
evento futuro e incerto. Contudo, esta restricdo @aplicAvel nos casos em que a pré-
existéncia de um fato era, no momento da celebrdg&mntrato de garantia, desconhecido

por ambas as partes.

6.3.4 - Duracao da cobertura

Tendo em vista 0 objetivo de garantir investimemtosadouros nos paises anfitrides,
as garantias emitidas pela MIGA sao caracterizaé#s longo prazo. O termo de cobertura
destes contratos varia de 3 (trés) anos até 15nzguianos, prorrogaveis mediante
circunstancias especiais, até o limite maximo de(\dfte) anos, conforme o §2.04 do
Regulamento. Para investimentos sem participacdonaa, o termo de cobertura
geralmente sera igual ao periodo de vigéncia dératonassegurado. Exemplificando, para
um acordo de licenciamento de tecnologia de 10)(éeps o tempo de garantia sera

134 BRASIL, Lei n° 9.605, 12 de fevereiro de 1998.2idDficial da Unido, Brasilia, DF, secéo 1, pagind3
fev. 1998.
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correspondente a 10 (dez) anos. Este periodo @atgase inicia na data da celebracdo do
contrato de garantia, salvo haja previsdo de unta plasterior ou este se referir a uma

cobertura reservada a determinadas fases do projeto

N&o atingindo o periodo maximo de cobertura, podefgéncia, mediante solicitacdo
do segurado, prorrogar o contrato de garantia &&éoDa mesma forma, podera o segurado,
apos trés anos de vigéncia do contrato, requeredacdo ou cancelamento do tempo de
cobertura em qualquer data de aniversario da @ajébr do contrato. Apenas com o
inadimplemento contratual por parte do detentogatantia € que a MIGA podera rescindir o

contrato.

6.3.5 - Limites para cobertura

Para cada uma das categorias de risco (restriggmsferéncia; expropriacdo; quebra
de contrato; e guerra e disturbio civil) a MIGA podl assegurar até 90% (noventa por cento)
dos investimentos de capital, mais um adicional séperior a 450% (quatrocentos e
cinquenta por cento) do capital investido para icobs rendimentos atribuiveis ao
investimento. Para empréstimos e garantia a enm@Est a Agéncia proporciona uma
cobertura de até 95% (noventa e cinco por cent@yidcipal, mais um adicional ndo superior
a 135% (cento e trinta e cinco por cento) para rtokee de juros acumulados durante a
vigéncia dos empréstimos. Nos casos de assistéwiaa e outros acordos contratuais, 0s
limites para cobertura atingem 90% (noventa portajedo valor total dos pagamentos
decorrentes do acordo segurado, chegando até 98%enfa e cinco por cento) em

circunstancias excepcionais.

Com a utilizacao de recursos préprios, a MIGA éstidilitada para fornecer garantias
de até US$200 milhBes para um unico projeto linoisad US$650 milhdes para cada pais-
membro. Contudo, coberturas adicionais poderadoseecidas por meio de programas de
resseguros e co-seguros com outras entidades degasale risco politico, bem como através
de seu Programa de Subscricdo Corporativa, na @ual como segurador oficial entre
subscritores participantéd

135 MIGA, op.cit.nota 130. p. 7.



94

6.3.4 - Prémios de Risco

A atual estrutura de prémios de risco estabelgoétta MIGA possui bases comerciais
onde a estipulacdo do valor o prémio varia confoomgetor do investimento, o tipo de
cobertura e as condi¢des especificas do projepagamento € calculado sobre um percentual
do montante em garantia, sendo realizado antecipamia e anualmente, sendo,
normalmente, fixados para toda a vigéncia de colzeriNo passado, a Agéncia publicava as
chamadas taxas de base, estabelecendo um manmancée para fixacdo dos precos de suas

garantias, conforme apresentado na Tabela 2.1.

Os prémios sdo estabelecidos pelo Presidente dackgénediante avaliagcdo dos
riscos reais assumidos pela Agéncia no contratgadentia, a manutencédo do equilibrio da
carteira de garantias da Agéncia para satisfac@uae necessidades financeiras. O “Anexo
A” dos Regulamentos traz os procedimentos e vasdtatores de risco) a serem observados

para estabelecimento destas taxas.

Para cada tipo de risco, 0os prémios nao poderaonteiores a 0,3 por cento e
superiores a 1,5 por cento do montante coberto, emagondi¢cdes especiais 0 Presidente
podera recomendar a Junta a aprovacdo de prémiasdéste limite. A agéncia também
estabelece um prémio para o0 montante da garanmieagja e ndo utilizada. Normalmente,
este prémio é tipicamente metade do prémio noriNal.contratacdo de mais de um tipo de
cobertura, a agéncia podera conceder um descordbédenqgienta por cento da soma dos

prémios individualizados, como dispde o §3.43 dguRemento.

Os prémios poderao sofrer reajustes durante odmede garantia, na medida em que
seja necessario para manutencdo da solidez fimandaiagéncia, pelo volume garantido e
pela probabilidade de perda. Nestes termos, a Agruciera majorar o prémio apdos cinco
anos de celebracdo do contrato e, posteriormerm&da aniversario, observados os seguintes
requisitos: (i) aplicacdo global definida pelo tide risco ou pela forma de investimento,
setores econdmicos ou grupo de paises de acollim@htem nenhuma hipbtese exceder

cem por cento do prémio inicialmente aplicavel natato de garantia. A diminuicdo dos

Os atuais participantes do programa de Subscrigépo€ativa podem ser verificados em: MIGZ07 Annual
report. Washington, MIGA, 2008. p. 112.
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prémios cobrados somente podera ocorrer apos ¢ocaao da celebracdo do contrato, ndo
podendo exceder, globalmente, cinqiienta por ceatg@rdmio aplicavel inicialmente no

contrato de garantia’

Tabela 18: Estrutura para estipulacao do prémio anal (%) — MIGA - 1997

Tipo de Garantia Utilizada Standby
Manufatura e Servicos
Restricdes a transferéncia 0,50 0,25
Expropriacéo 0,60 0,30
Quebra de contrato 0,80 0,40
Guerra e disturbio civil 0,55 0,25

Recursos Naturais

Restricbes a transferéncia 0,50 0,25

Expropriacéo 0,90 0,45

Quebra de contrato 1,00 0,50

Guerra e disturbio civil 0,55 0,25
Infraestrutura

Restricbes a transferéncia 0,50 0,25

Expropriacéo 1,25 0,50

Quebra de contrato 1,25 0,50

Guerra e disturbio civil 0,70 0,30
Fonte: MIGA, Investment guarantee Guide, Washington, MIGA, 1997. p. 8 In: BAKER, James Calvin. Foreign
direct investment in less developed country: the ro le of ICSID and MIGA . Westport: Greenwood, 1999. p
118.

6.3.5 - O Processo de obtencao de garantia

O processo de obtencdo de uma cobertura do PR&pnmionada pela MIGA, esta
dividido em duas fases, nas quais estdo asseguradlosvestidor total discricdo e
confidencialidade. Na fase inicial, o investidoy, @presentante, apresenta uma solicitacdo
preliminar de garantia, fornecendo informacdes mési para que a Agéncia possa determinar
a elegibilidade do investidor e do investimentos termos ja vistos nos capitulos anteriores.
N&o ha nesta fase qualquer compromisso entre sespguer para a MIGA no oferecimento
de uma garantia, quer para o investidor na aceitalgh uma cobertura, ndo incidindo
quaisquer tipos de taxas de servicos. A Tabelafg®senta as informacdes necessérias para
esta andlise preliminar. Satisfeitos os critéries alegibilidade para a obtencdo da uma

cobertura, bem como estabelecidos os planos dstimento e financiamento, sera expedido

1%6§3.41 a §3.43 do Regulamento Operacional
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pela Agéncia um “Aviso de Registro” possibilitanaa@andidatura definitiva do investidor e

do projeto.

Na segunda fase, o investidor submetera a MIGAjaneslao pagamento de uma taxa
de servico, o registro da candidatura definitivantendo todas as informacfes necessarias
para elaboragdo do contrato de garantia e revisGccdmpromissos. Esse requerimento de
registro da candidatura definitiva devera contadaj de forma ampla, toda a documentacéo
sobre o projeto, podendo para tanto incluir coasratejoint venture estudos prévios de
viabilidade e de avaliacdo sobre o impacto ambligetlizados para o projeto. O material
ainda devera conter informagdes sobre o volumémoale investimento, o tipo de cobertura
desejada, os efeitos sobre o desenvolvimento detpre a fundamentacao de sua viabilidade
econbmica e financeira. Uma vez recebido o pedidd|GA registrara o projeto e entrara em
contato os investidores para discussao detalhadarajeto, dos estudos sobre os impactos
ambientais e sociais a serem empreendidos e ssbrelaores formas de aplicacdo de uma
cobertura da Agéncia ao projeto. Também sera advdistussdo, a necessidade ou néo de

coberturas suplementares mediante atividades deguro e resseguro.

A MIGA cobra taxas especificas para algumas paltgsrocesso de obtengcdo de uma
garantia, ndo apenas para contribuir com o finamefdo de seus custd§ mas também,
como bem analisa SHIHATA, para dissuadir aplicagéigslas™® Como ja mencionado nao
h& incidéncia de cobranca durante a andlise predimie elegibilidade do investidor e do
investimento. Contudo, para cada requerimento gistre de uma candidatura definitiva a
cobertura, a Agéncia cobrard uma taxa de seriicdma vez oferecido ao investidor um
contrato de garantia ao investimento, a taxa deemagento sera creditada no primeiro ano
do prémio. Caso a MIGA desista de oferecer uma rtatae durante esta fase, a taxa de
requerimento sera reembolsada ao investidor. Nanemtse a MIGA oferecer uma garantia

contratual e o investidor declinar a oferta, a @aaequerimento ndo sera devolvida.

137 Conforme preceitua o §3.36 do Regulamento Operakia luz dos artigos 25 e 26 da Convengéo, 0
estabelecimento das taxas e prémios devem serlédasdo-se em consideragdo: (i) a cobertura dsgedas
administrativas da Agéncia e (ii) a aquisicdo deemeas suficientes para o pagamento dos créditbsase
chamada de parcela do capital da Agéncia.

138 SHIHATA, op. cit.nota 84, p. 171

1%9§3.46 do Regulamento Operacional
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Tabela 19: Informacdes exigidas para analise prelimar do PRGI-MIGA

A. Informac®es sobre o Investidor
A.1. Nome da Companhia

A.2. Nome do Representante

A.3. Endereco completo

A.4. Telefones e e-mail de contato

B. Informacdes sobre o Investimento

B.1. Pais de origem do investimento

B.2. Pais de destino do investimento

B.3. Nome do projeto

B.4. Descricao do Projeto

B.5. Estimativa total do custo do projeto

B.6. Montante estimado dos investimentos

B.7. Sobre a necessidade de garantia prévia da MIGA para a realizacéo do investimento
B.8. Data estimada do compromisso com o investimento

C. Informacg@es sobre o tipo de garantia requisitada
C.1. Riscos para serem cobertos pela MIGA
C.1.1. Inconversibilidade da moeda e/ou restricdo a sua transferéncia
C.1.2. Quebra de contratos
C.1.3. Expropriacdo
C.1.4. Guerra/Disturbios Civis
C.2. Informag@es sobre outras solicitacdes realizadas (ou a realizar) para seguradoras
para cobertura de riscos ndo-comerciais

D. Informagdes sobre Mediadores/Representantes, se  aplicavel
D.1. Nome da Companhia

D.2. Nome do Representante

D.3. Endereco completo

D.4. Telefones e email de contato

Fonte: Autor, baseado em: MIGA, Preliminary Application. Washington: MIGA, 2001. Disponivel em:
<http://www.miga.org>. Acesso em 27 Jan 2007.

A taxa varia de acordo com o setor do investimenti®o montante a ser coberto. Para
projetos nos setores de manufatura e servigcos emamtips até US$25 milhdes serd aplicada
uma taxa de US$5.0000. Para garantias neste satarnpais de US$25 milhées ou para
projetos referentes a exploracdo de recursos imtueds como petroleo/gas, e setores de

infra-estrutura, a taxa sera de US$10.000.

Além da taxa de solicitagdo, a MIGA podera cobraauaxa de processamento nao
reembolsavel. Esta taxa € excepcionalmente aplipada os investimentos que exigem a
contratacdo de consultores externos para sua enéisdo em vista a complexidade das

estruturas financeiras envolvidas no projeto, cuwai projetos ambientalmente sensiveis.
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Neste caso, o valor da taxa sera elevado para @25gbdendo ultrapassar este valor se
necessario para a cobertura destes custos. Se@esds nao atingirem o montante cobrado, a

diferenca sera devolvida ao investidor.

Durante esta fase o investidor ser4 obrigado aefem toda a documentacao
requisitada pela Agéncia para a verificacdo dedateento as politicas e diretrizes de
concessdo de garantia. Neste sentido, os espesalda Agéncia poderdo fornecer
orientacbes aos clientes sobre as melhores apdisagéra a gestdo ambiental e social,
podendo incluir formas de como iniciar os didlogasn os envolvidos no pais anfitrido.
Antes de estabelecer um comprometimento maior @MéGA e o candidato, uma comissao
avaliara previamente o projeto sob as seguinteagitimpacto do desenvolvimento, o perfil
de risco e o cumprimento dos requisitos politicqgriglicos para concessdo de uma garantia
pela Agéncia. Esta revisdo é essencial para divaci@ candidato a uma garantia,
concedendo-lhe informacdes sobre o projeto e sobreequisitos. Tao logo esta avaliagéo
prévia retorne um resultado positivo, a Agéncialfzara as analises de riscos do projeto, sua
viabilidade financeira, seu impacto ambiental e iadpce sua contribuicdo para o

desenvolvimento.

Para a aprovacdo de uma cobertura, conforme disdtgo 15 da Convencao, sera
necessaria a prévia aprovacao do pais anfitridwenchkb ao requerente a sua apresentacao.
Caso nao o faca, a Agéncia devera solicitar juatpas anfitrido mediante a apresentacéo de
um pedido de homologacao, o qual contera: (i) ifleatdo do requerente e sua ligacdo com
o pais de acolhimento, a identificacdo do projetla® partes; (ii) montante da garantia e das
coberturas contempladas etandby (iii) especificacdo do periodo de garantia oypddodo
de utilizacdo de uma garantgtandby e (iv) os riscos propostos para a cobetfira
Normalmente, a aprovacdo é dada pela nao-objecgmidoanfitrido no prazo de 30 dias
contados a partir de sua solicitagdo. Uma vez aplmvpela alta administracdo, sera
submetido para aprovacéo pela Junta Diretiva. C@pravacao do pais anfitrido e da Junta
Diretiva, a Agéncia preparard os contratos de gargrara a celebracdo da contratacdo da

cobertura pretendida.

1408 3.22 do Regulamento.
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Os contratos de garantia da MIGA seguem uma estruta contratos-formulario
previamente aprovados pela Junta Diréfiyanos quais os direitos e obrigacées, a serem
assumidos reciprocamente entre as partes, estdessgp de forma extensiva e pretisa
Dependendo da natureza do projeto certas medidasuaattes de risco podem ser
introduzidas no contrato, bem como outras alte¢coatratuais sobre as condi¢des gerais da
garantia, que sao realizadas caso a caso. O Deyaautia Juridico da Agéncia é responsavel
pela elaboracdo de quaisquer alteracdes nas cesdggrais contratuais que tenham sido

negociadas junto ao investidor.

Ao aceitar as condi¢cdes contratuais propostasMEEA para a cobertura dos riscos
do investimento direto estrangeiro, o investidoafa pagamento do prémio anual antes do
Contrato de Garantia ser firmado pela MIGA. Os pag@os dos prémios anuais
subsequentes deverdo ser realizados sempre and@svdosario de celebracdo do contrato. O
Vice Presidente Executivo é responsavel pela assmao contrato em nome da Agéncia,

representando seu Presidente.

Apesar do “Aviso de Registro” ocorrer em apenas das e o Regulamento estipular,
em seu 83.26, uma meta para aprovacao de garanmticté 120 dias contados a partir da
recepcéo da candidatura definitiva, o processdtEngédo de uma Garantia MIGA pode levar
diversos meses ou até anos, dependendo da natirgrajeto, do andamento do candidato
no fornecimento das informacdes a ele requeridadoecumprimento das exigéncias

ambientais e sociais.

141 Conforme §2.01 do Regulamento

192 Os contratos-formulario do PRGI estdo estruturado seguinte forma: (i) Contrato de garantia de
empréstimos, (i) Contrato de garantia para emipnést de sOcios/acionistas, (iii) Contrato de gasade
empréstimos para nao-acionistas/ndo-sdcios e ¢mjr&to de garantia para investimentos de capital.



Figura 8: Processo de obtencao de cobertura do PRBIIGA
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Tabela 20: Programa Regular de Garantia ao Investimnto PRGI-MIGA

Cobertura para Risco Politico

Produto

Programa Regular de Garantia ao Investimento

Investimentos elegiveis

Novos investimentos destinados a paises em
desenvolvimento (incluindo projetos de expansao,
modernizacao, reestruturacdo financeira e de
privatizacao).

Projetos elegiveis

Projetos comprometidos com o desenvolvimento no pais
de acolhimento e que sejam financeira, econdbmica e
ambientalmente saudaveis

Investidores elegiveis

Pessoas fisicas ou juridicas cuja nacionalidade pertenca
a um pais-membro ou pessoa juridica ndo incorporada
ou domiciliada em um pais-membro mas que a maioria
de seu capital seja detido por um pais membro ou
paises membros

Beneficiarios elegiveis

Entidades que possuam base comercial

Tipos elegiveis de investimento

* capital social

» empréstimos para acionistas e garantias de
empréstimos emitidas por acionistas

« outras formas de investimento tais como assisténcia
técnica, contratos de gestao, leasings e acordos de
franquia e licenciamento

 é necessario que todos os projetos de investimentos
estejam comprometidos por um minimo de trés anos, e
sua remuneracéo esteja vinculada, em grande parte,
aos resultados operacionais do investimento. Todos os
investimentos tém de ter um teor minimo de trés anos.

Formas elegiveis de investimento

* monetario;

* quaisquer ativos corpéreos ou incorpéreos, que
tenham valor monetario, tais como: maquinas, patentes,
processos, técnicas, procedimentos, servigos técnicos,
servigos de gestdo de know-how, marcas comerciais,
canais de marketing, dentre outros.

Tipos de risco cobertos

Qualquer combinacdo dos quatro tipos de cobertura
disponiveis para risco-politico (i, ii, iii, € iv)

« inconversibilidade/restricdo
a transferéncia de moeda (i)

Atos que restrinjam a capacidade de converséo da
moeda local e a transferéncia de divisas para fora do
pais-anfitrido.

« expropriacao (ii)

Perda parcial ou total do investimento tutelado
resultante de atos do governo anfitrido (nacionalizacéo,
confisco e desapropriacdo progressiva), restringindo ou
eliminando o direito a propriedade ou o seu controle por
periodo superior e continuo de um ano. Excluem-se
medidas nao-discriminatérias de aplicagdo geral
emitidas pelo governo anfitrido.

« guerra e distarbios civis (iii)

Danos, destruicdo ou o desaparecimento de ativos
causados por atos de guerra ou distdrbios civis,
incluindo, revolugdes, insurrei¢cdes, golpes de Estado e
terrorismo.

* quebra de contrato (iv)

Perdas oriundas de quebra ou repudio, por parte do
governo anfitrido, de um contrato com o investidor.

Condicdes da cobertura

* duragdo

Minimo de 3 (trés) anos e maximo de 15 anos (podendo
chegar a 20 anos). Para investimentos sem participacdo
acionaria, o termo de cobertura, normalmente, sera
igual a duracéo do contrato de investimento.

continua...




Tabela 20: Programa Regular de Garantia ao Investimnto PRGI-MIGA (continuacéo)

Condicdes da cobertura

« limitag6es a cobertura

- Garantias de até US$200 milhdes para um dnico
projeto e US$650 milhdes por pais-membro. Coberturas
adicionais podem ser fornecidas por meio de programas
de resseguros e co-seguros com outras entidades
seguradoras de risco-politico, e pelo Programa de
Subscricao Corporativa.

- até 90% do capital investido;

- até 95% da divida;

* prémios de risco

Prémios de risco determinados pelo o setor do
investimento, o tipo de cobertura e o projeto, podendo
variar por cada tipo de risco, entre 0,3 por cento e 1,5
por cento. Podem ser concedidos descontos de até 50
por cento sobre o total global.

Outras condi¢Bes

- taxa de aplicacédo de US$5.000 a US$10.000
(creditado junto ao primeiro ano da garantia); taxa de
processamento de US$25.000

- hecessaria aprovacao do pais-anfitrido

Fonte: Compilacdo do autor
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6.4 - Programa de Pequenos Investimentos

O Programa de Pequenos Investimentos (SIP), caad@006, destina-se a Pequenos
e Médios Investidores (PMI), que investem em Pegsien Médias Empresas (PME) nos
paises em desenvolvimento, bem como a Instituigeesanceiras, que por sua vez,
concederdo empréstimos a PME por meio de suais fileforcando o papel da Agéncia frente

a economias emergentes.

As principais caracteristicas do SIP encontram-@® c¢ondicdes padronizadas de
aplicacdo, com um conjunto de coberturas com taxdrdca de prémio fixa por pais, na
simplificacdo do processo de subscricdo e na iténdg de taxa de solicitacdo. Estas
caracteristicas proporcionam beneficios, tanto @i, que reduz seus custos operacionais
através da customizacdo, quanto ao investidor, tgae um produto menos oneroso e,

consequentemente, mais acessivel. A Tabela 2a tampilacdo das caracteristicas do SIP.

A aplicacdo das garantias oferecidas pelo SIP saguesma estrutura do Programa
Regular de Garantia ao Investimento (PRGI), aptasdo, contudo, critérios restritivos a
elegibilidade de investidores e investimentos, ¢g@ies comerciais e procedimentos de

obtencéo de garantia, vistos a seguir.

Os investimentos elegiveis para este produto §aooyos investimentos destinados a
economias emergentes; (ii) a expansdo, modernizacéeestruturacao financeira de projetos
pré-existentes; (iii) aquisicfes que impliquem aimgtizacdo de empresas; (iv) empréstimos
a bancos comerciais, contanto que um investimeatoagital social seja concomitantemente
segurado ou ja tenha sido segurado; e (v) outpms tde investimento que poderdo ser
considerados pela Agéncia, caso a caso. O SIPhdesti aos investimentos nos setores de
agroindustria, financeiro, indUstria de transforécservigos e turismo, excluindo os setores
de infra-estrutura, petréleo, gas e mineracdo, k&t que o impacto destes, a serem
analisados, ndo seria compativel com a celeridade eondicbes de analise. Em todos os
casos, 0s investimentos deverdo estar atreladddlEa v pais anfitrido. Neste caso, séo
qualificados como PME, as empresas que nao tentaimda 300 funcionarios, ndo possuam
ativos superiores a US$15 milhdes e seu total ddasado seja superior a US$15 milhdes.
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Para enquadramento no SIP, um investimento n&o gstde classificado socialmente
e ambientalmente sob a Categoria A. Os projetassifieados nesta categoria apresentam
impactos significativos sobre populacdes humanas @&keas ecologicamente importantes, de
modo irreversivel ou sem precedentes. Um projestasecircunstancias ndo pode ser objeto

de uma rapida avaliagéo, sendo redirecionado pRRGI.

Quanto aos investidores elegiveis, assim como nGlP&nhcontram-se habilitados
para a cobertura os investimentos realizados pesgas fisicas ou juridicas dos paises
membros da MIGA. Contudo, as pessoas fisicas deestar qualificadas como PMI. Neste
critério, qualificam-se por dois quesitos: ndo pade empresa ter mais de 375 funcionarios,
bem como, alternativamente, possuir ativos supsiarUS$50 milhdes ou a US$100 milhdes

em vindas anuais.

O SIP oferece um pacote de cobertura contra perdginarias de trés riscos politicos:
(i) inconversibilidade da moeda e restricdo dedfien@ncia, (i) expropriacéo e (iii) guerras e
distarbios civis. O prémio sera calculado sobre lmase simplificada em cinco categorias,
estimadas nos custos diretos e no risco projet@ltle ® pais anfitrido. O volume méaximo das

garantias oferecidas nao pode ultrapassar os Ua#ides por projeto.

6.4.1 - O Processo de obtencéo de garantia

O processo para obtencdo de uma garantia pelo 8 estruturado de forma
simplificada, em Unica fase. Assim, o investidoreapnta uma solicitacdo do SIP, mediante o
preenchimento de formulario especifico que se emneatividido em seis se¢des. A primeira
secao traz todas as informacdes necessarias gatzsericio de um projeto e a composicao
do contrato de garantia. As demais secdes refeeemisformacdes sobre o montante, o tipo
de investimento, os impactos do projeto previstobres 0o desenvolvimento e o0 meio
ambiente, bem como a sua viabilidade financeireo@@&@mica. Assim como no PRGI, apenas
sao elegiveis os investimentos ocorridos apos istreglo projeto pela Agéncia. Nos casos
em que o investidor ndo possua todas as informagédermulario, poderd submeté-lo a
MIGA para registro apenas com a secado 1 preenchkm@aplementando as informagdes
quando disponiveis. Uma vez recebido o pedido, @Mitegistrara o projeto e entrard em

contato os investidores.
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O registro ndo gera vinculo entre a Agéncia e witmite do SIP. Apenas apls a
completa analise do projeto e a realizacdo dagéditias necesséarias para sua decisdo, é que a
MIGA podera ou nao oferecer a cobertura desejadpei@do previsto para esta decisao,
contato a partir do recebimento de todas as infodesmrequeridas, é de 8 a 12 semanas. Uma
vez aprovada a proposta de garantia, a MIGA endaamdnao investidor um contrato de

garantia, o qual tera um prazo de seis semanastar o recebimento, para confirmar ou nao
seu interesse.

Figura 9: Processo de obtencao de cobertura do SNIGA

Investidor MIGA
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projeto com preenchimento da se¢éo 1 I
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projecdes Complementago das informagdes do D.I.Pfoje.to d
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(6 semanas) Celebracéo do (i) Cobertura:
contrato de seguro - Conselho

-Pais Anfitrido

Fonte: Compilagao do Autor

No SIP ndo ha a incidéncia de taxas de solicitamfigorocessamento. Os custos
decorrentes do processo sdo diminutos pela cusagidoze padronizacdo do processo, e

arcados diretamente pela Agéncia. Apos a aceitdgda@ondi¢cdes contratuais propostas pela
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Agéncia, o pagamento sobre o primeiro prémio arseah realizado antecipadamente
celebragdo do Contrato de Garantia, e os demaiscipadamente ao aniverséario de sua

celebracao.

6.5 — Da solucéo de controvérsias e da legislacgmieavel

O método de solugdo de litigios entre os titulaesima garantia e a Agéncia serao
resolvidos por Arbitragem, de modo final e vinciwiat O tribunal arbitral serd constituido
sobre as regras de arbitragem, o contrato, a cQiwves, na medida em que as questdes em
litigio ndo sejam cobertas por tais instrumentosiboinal devera aplicar os principios gerais
de direito. A arbitragem sera conduzida em Bruxelasidioma oficial da arbitragem sera o

inglés.
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Tabela 21: Programa de Pequenos Investimentos SIPH3A

Cobertura para Risco Politico

Produto

Programa de Pequenos Investimentos

Investimentos elegiveis

Novos investimentos destinados a paises em
desenvolvimento (incluindo projetos de expansao,
modernizacao, reestruturacdo financeira e de
privatizacao).

Investimentos de instituicdes financeiras, que por sua
vez, concederdo empréstimos a pequenas e médias
empresas por meio de afiliadas locais.

Excluem-se os investimentos em infra-estrutura,
petréleo, gas e mineracao.

Excluem-se projetos classificados na (Categoria A)

Projetos elegiveis

Projetos comprometidos com o desenvolvimento no pais
de acolhimento e que sejam financeira, econdbmica e
ambientalmente saudaveis, nos seguintes setores:

- Agroindustria;

- Setor financeiro;

- Industria de transformacéo;

- Servigos;

- Turismo.

Investidores elegiveis

Pessoas fisicas ou juridicas cuja nacionalidade pertenca
a um pais-membro ou pessoa juridica ndo incorporada
ou domiciliada em um pais-membro desde que a
maioria de seu capital seja detida por um pais membro
ou paises membros.

Qualificam-se as pessoas juridicas que atendam aos
seguintes critérios:

- N&o ter mais de 375 funcionarios;

- N&o ter ativos superiores a US$50 milhdes ou US$100
milhdes em vendas anuais.

Beneficiarios elegiveis

Entidades que possuam base comercial, e que atendam
aos seguintes critérios:

- N&o ter mais de 300 funcionérios

- Total de ativos ndo deve ser superior a US$15 milhdes
- Total de vendas nédo deve ser superior a US$15
milhdes

Tipos elegiveis de investimento

* capital social

» empréstimos para acionistas e garantias de
empréstimos emitidas por acionistas

« outras formas de investimento tais como assisténcia
técnica, contratos de gestao, leasings e acordos de
franquia e licenciamento

* € necessario que todos os projetos de investimentos
estejam comprometidos por um minimo de trés anos, e
sua remuneracédo esteja vinculada, em grande parte,
aos resultados operacionais do investimento. Todos os
investimentos tém de ter um teor minimo de trés anos.

Formas elegiveis de investimento

* monetario;

* quaisquer ativos corpéreos ou incorpéreos, que
tenham valor monetario, tais como: maquinas, patentes,
processos, técnicas, procedimentos, servigos técnicos,
servigos de gestdo de know-how, marcas comerciais,
canais de marketing, dentre outros.

Tipos de risco cobertos

Conjuntamente, estdo cobertas as trés formas de risco-
politico (i, ii, iii)

(continua)




Tabela 21: Programa de Pequenos Investimentos SIPHBA (continuagao)

Tipos de risco cobertos

Conjuntamente, estdo cobertas as trés formas de risco-
politico (i, ii, iii)

« inconversibilidade/restricdo
a transferéncia de moeda (i)

Atos que restrinjam a capacidade de converséo da
moeda local e a transferéncia de divisas para fora do
pais-anfitrido.

« expropriacao (ii)

Perda parcial ou total do investimento tutelado
resultante de atos do governo anfitrido (nacionalizacéo,
confisco e desapropriacdo progressiva), restringindo ou
eliminando o direito a propriedade ou o seu controle por
periodo superior e continuo de um ano. Excluem-se
medidas nao-discriminatérias de aplicagdo geral
emitidas pelo governo anfitrido.

« guerra e distdrbios civis (iii)

Danos, destruicdo ou o desaparecimento de ativos
causados por atos de guerra ou distdrbios civis,
incluindo, revolugdes, insurrei¢cdes, golpes de Estado e
terrorismo.

Condicdes da cobertura

* duragdo

Minimo de 3 (trés) anos e maximo de 10 anos (podendo
chegar a 15 anos).

« limitag6es a cobertura

- Garantias de até US$10 milhdes para um Gnico projeto
e US$650 milhdes por pais-membro. Coberturas
adicionais podem ser fornecidas por meio de programas
de resseguros e co-seguros com outras entidades
seguradoras de risco-politico, e pelo Programa de
Subscricdo Corporativa.

- até 90% do capital investido;

- até 95% da divida;

* prémios de risco

Prémios de risco pré-determinados pelo local do
investimento.

Outras condicdes

- ndo ha taxa de aplicacao.
- necessaria aprovacgao do pais-anfitrido
- emisséo de garantias em 8 a 12 semanas.

Fonte: Compilacdo do autor
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CONCLUSOES

Diante dos estudos apresentados, acrescentamasyoisites pontos aos féruns de
debate sobre o gerenciamento de riscos politiclas [I'Ns como ferramenta de protecao e
promocao do Investimento Direto Estrangeiro:

Quanto as condi¢bes gerais do setor de seguros caniscos politicos no Brasil:

O mercado brasileiro de seguros ndo possuiu segamdom linhas especificas
contra riscos politicos. A situacdo parece ter siftuenciada por dois fatores: (i) o
fechamento durante décadas do mercado de resseg(ipa nao identificacdo do mercado

de riscos politicos como um mercado promissor.

A expectativa é que, com a quebra do monopdlio decado de resseguros ocorrida
em 2007 e o crescimento das operacfes das Empreaasnacionais Brasileiras, as
condicbes de oferta e demanda por este tipo daufaradrnem-se favoraveis para a atuacao

de Seguradoras Privadas nesse segmento do mercado.

As estruturas juridicas que recaem sobre o merdadseguros brasileiro, ndo nos
parecem um Obice a seu crescimento, pelo contrgacantem, através de um controle
rigoroso dos 0Orgdos governamentais, transparéncizondiabilidade ao setor. O atual
movimento de desregulamentacdo do setor tambémztmddequacdo destas estruturas as

novas realidades do comércio nacional e internation

Quanto as condicdes gerais de contratacédo de segaamntra riscos-politicos: MIGA vs.
Seguradoras Privadas:

Os limites maximos estabelecidos para coberturadugixamente emitidas pela
MIGA, de US$250 milhbes por projeto e US$ 650 mehgor pais membro, apresentam-se
como fatores negativos frente a capacidade de ttwhsroferecidas pelo mercado privado.
Para estabelecer um comparativo, aperidsyal’s of Londoré capaz de oferecer coberturas
exclusivas para projetos de US$1 bilhdo a US$26b8h sem limites para regides de

implantacéo.
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O termo para uma cobertura disponivel no mercadwagw, ndo estabelece um
minimo, geralmente variando de dois a trés anodenn chegar a um maximo de quinze
anos em casos especificos. A auséncia de um mipossibilita as ETNs a obtencéo de
linhas de cobertura contra riscos politicos deowee de um evento especifico, como por
exemplo, eleicbes presidenciais no pais de acottionelurante um prazo curto, de 12 a 24
meses, tempo necessario para verificacdo da idaopmgitica dos novos comandos e seus
efeitos. Por outro lado, o termo de cobertura pstgppela MIGA, que parte de um minimo de
trés anos até o limite maximo de vinte anos, agasser mais atrativo para Investimentos

Diretos Estrangeiros, caracterizados pelo longaqra

Com relacdo aos prémios, a MIGA permanece maisivatyanesmo tendo adotado
medidas comerciais para determinacdo de seus galypesar de a Agéncia estabelecer uma
taxa para aplicacdo de uma garantia, cuja funca®m@mente evitar candidaturas frivolas,
estas sd0 reembolsaveis em caso de aprovacao al@igaA possibilidade de reembolso
coloca a Agéncia em iguais condicbes com as segasdprivadas, que em geral, ndo

estabelecem taxas para aplicagdo de uma cobertura.

Sobre os investimentos que exigem a contratacdcodsultores externos para sua
analise, tendo em vista a complexidade das esagutambientais, financeiras e sociais
envolvidas no projeto, a Agéncia cobra uma taxprdeessamento ndo reembolsavel durante
0 processo de obtencdo de uma cobertura. Nao nesepambém, que esta cobranca seja um
ponto negativo frente ao mercado privado, isto per@s custos de estrutura e avaliagao de
uma empresa de seguros que opera em bases cometai@ibém serdo repassados

diretamente ao candidato ou embutidos no calcoéd o prémio.

Apesar do inicio de mobilizagdo do mercado de segprivados para a definicdo e
estabelecimento de politicas uniformes, decorretdesdocdo dos Principios da Basiléia Il e
dos Principios do Equador, a timidez com que estado adotados ndo nos permite afirmar a

existéncia de uma uniformizag&o destas politicas.

A transparéncia obtida nas operacfes da MIGA, pel@ adocdo de claras politicas
ambientais, financeiras e sociais, seja pelos pgiomntos de analise e aprovacao, permitem

que as ETNs avaliem de objetivamente a existénom réquisitos necessarios para um
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projeto, e das possibilidades de obtencdo de uierttwa. Sabendo que o desenvolvimento
de alguns projetos pode levar meses e até ano$anlseus estudos com estas politicas
podem garantir as ETNs sucesso na rapida obtereg@iond garantia da MIGA, bem como

facil acesso aos mercados de créditos internasionai

A pluralidade de seguradoras privadas, aliada assetade da manutencédo de suas
estratégias mercadologicas no setor de segurospaggpermite tracar um perfil quanto aos
requisitos e procedimentos de andlise e aprovagaora garantia. Se por um lado isto ndo
nos parece transmitir certa transparéncia, poloquermite negociacdes mais flexiveis para
obtencdo de uma garantia quanto a variados tipésrneas de investimento, requisitos
ambientais, sociais e financeiros dos projetoss észos e limites para uma cobertura. Esta
flexibilidade de contratacdo permite ao setor mlivale seguros maior adequacao de seus

produtos, respondendo de forma agil as necessidiadedSTNs.

Diferentemente, os investimentos habilitados alrecema garantia da Agéncia estédo
delimitados e restritos a novos investimentos amserealizados sob determinadas formas.
Isto porque a concessao de uma cobertura € umaagefincdes, e nao seu objetivo, qual
seja, a promoc¢do dos fluxos duradouros de investomélesse sentido, a aprovacao do pais
anfitrido também exerce importante fator a ser icenado, tendo em vista a preferéncia que
poderda ser concedida a apenas investimentos cosbide estratégicos (vale lembrar a

limitac&o de cobertura de US$ 650 milhdes por aporgais membro da Agéncia).

A mesma situagéo ocorre quanto os riscos cobeelasMIGA, limitada a: (i) risco de
conversao e transferéncia (ou ndo conversdo e raasféréncia) de moeda; (ii) risco de
expropriacdo e medidas semelhantes; (iii) riscquibra de contrato e; (iv) risco de guerras e
distarbios civis. Apesar de possibilitar ao intsegf, juntamente com o pais de acolhimento,
a apresentacdo de pedido para cobertura de owotraad de riscos ndo-comerciais, exclui
veementemente 0s riscos decorrentes da desvakwizag depreciacdo de moeda. Nao sao

identificadas no mercado privado restricbes a ¢akedeste tipo de risco.

A MIGA detém importante vantagem sobre as seguesdqrivadas, quanto a
confianca transmitida ao mercado de seguros. Istque sua composicao esta baseada em
um modelo multilateral global, atualmente corregjgorie a 177 paises (quase a totalidade de

paises elegiveis para subscri¢cdo). Isto garante woiailidade financeira menor frente a
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crises e também a administracdo e o comprometimdmteeus ativos. Ja as Seguradoras
Privadas que detém um percentual maior do meresd@o sujeitas diretamente aos riscos de
suas bases operacionais. Um bom exemplo destéidealgi do mercado privado de seguros é
o caso doAmerican International GrougAlG), o maior ressegurador mundial, que se
encontra sob intervencdo da Reserva Federal daddsstUnidos da America a fim de evitar o

colapso de suas operacdes que trariam prejuizstalilalade financeira global.

E evidente que uma crise econdmica generalizad@etor de resseguros traria
prejuizos sem precedentes, ndo apenas pela daséifi dos riscos politicos advindos do
ambiente dos paises de operacdo e implementacdwaje®s das ETNs, mas também, pela
majoracdo decorrente da baixa disponibilidade deurses frente a diminuicdo da

pulverizacdo dos riscos por intermédio de resseaguro

A arbitragem é o método delimitado pela Agénciaapsolucdo de litigios com as
ETNs, nos quais serdo aplicados os dispositivosodtrato, da Convencédo e, ha auséncia de
cobertura por tais instrumentos, serédo aplicadgsinsipios gerais de direito. A influéncia da
agéncia nas negociacdes de conflitos entre inwee8de paises membros deve ser levada em

consideragéo como fator positivo.

No caso das apolices privadas internacionais, #&ld€go aplicavel e o foro
competente serdo eleitos pelas partes, tendo eéaaveutonomia das vontades. Normalmente
a selecdo se d& pelo local da sede da Seguradoedbls criticas as apdlices internacionais
de seguro encontra-se exatamente na dificuldadeesso a estes foros, inclusive de forma
preventiva (durante a analise da contratacdo de ganantia, sugere-se a verificacdo de
discussbes havidas por reivindicacdes passadasvedfisacdo da extensdo de cobertura —

sinistro, prémio, reivindicacdo, cancelamento, es@e, dentre outros.)

Quanto a operacionalizagéo da gestdo de riscos fimds nas ETNs

A incorporacdo da gestdo de riscos politicos dera#t processos de tomada de
decisdo e implantagdo dos IDE, garante as ETNslhomprotecdo de seus investimentos

garantindo e um melhor desempenho em suas atiadpdeais.
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A compreensao dos riscos politicos que possam gaterente recair sobre um
determinado investimento no tempo apresenta-se camuincipal ferramenta para a
operacionalizacdo de um seguro contra riscos paditipossibilitando as ETNs determinar

quais riscos poderédo ser por ela suportados e gagstias aplicaveis aos demais.

No caso de contratos de seguros a serem celebrado$eguradoras Privadas, é de
extrema importancia proceder com uma criterioséiaén das condi¢cdes de risco da prépria
seguradora, bem como a verificacdo de suas pglitmara reivindicacbes. Elas séo

importantes para garantir que futuras reivindicagierorrentes de sinistros sejam atendidas.

Os contratos de seguros internacionais seguenessias principios dos contratos de
comércio internacional. Durante a sua contratac&@ssencial a verificacdo do foro para
discusséo judicial dos litigios decorrentes do imatemento das obrigacdes contratuais e da
legislacdo apliciavel. Serd também necesséario daecied atencdo a descricdo dos riscos
cobertos, dos bens que estdo sendo segurados,relass e condicbes de pagamento de

prémios e reivindicacdes.
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ANEXOS

Questionario para avalia¢ao da percepg¢ao do mercado privado de seguros

sobre seguros politicos de riscos politicos

30 Maiores Seguradoras Gerais por Vendas — 2006*
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1 Unibanco AIG Seguros Sao Paulo, SP

2 Porto Seguro Sao Paulo, SP

3 ltauseg Sao Paulo, SP
4 IRB Brasil RE Rio de Janeiro, RJ
5 Saelic * Rio de Janeiro, RJ
6 Mapre Seguros Sao Paulo, SP

7 Santander Seguros Sao Paulo, SP
8 Alianca Brasil Sao Paulo, SP

9 Tokio Marine Sao Paulo, SP
10 Caixa Seguros Brasilia, DF
11 Atlantica Companhia de Seguros Osasco, SP

12 AGF Seguros Sao Paulo, SP
13 HDI S3o Paulo, SP
14 Liberty Seguros Sao Paulo, SP
15 Maritima Seguros Sao Paulo, SP
16 Chubb Seguros Sao Paulo, SP
17 HSBC Seguros Curitiba, PR
18 Ace Seguradora Sao Paulo, SP
19 Icatu Hartford Seguros Rio de Janeiro, RJ
20 Azul Seguros Sao Paulo, SP
21 Sulaseg Rio de Janeiro, RJ
22 Tokio Marine Brasil S3o Paulo, SP
23 Minas-Brasil Seguradora Belo Horizonte, MG
24 Indiana S3o Paulo, SP
25 Nossa Caixa Mapfre Sao Paulo, SP
26 AGF Seguros Sao Paulo, SP
27 [tad XL Sao Paulo, SP
28 Royal & Sunnlliance Seguros Sao Paulo, SP
29 Confianca Porto Alegre, RS
30 Generali Rio de Janeiro, RJ

[*] Relagdo estabelecida com base na lista das 50 maiores seguradoras por vendas classificadas pela Revista

Exame na edi¢do “Melhores & Maiores: As 500 maiores empresas do pais” de Julho/2007.
[**] Sul América, a Saepar e a Sul América Seguros
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