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SINOPSE

Instrumentos de avaliacao dos investimentos externos (IAIE) sdo mecanismos de controle
e avaliacdo sobre o ingresso de investimentos diretos oriundos de jurisdi¢des estrangeiras.
Neste texto, parte-se do diagnostico de aumento da institucionalizacao e da implementacao
destes IAIEs e do perfil diversificado das economias que tém implementado esses mecanismos.
Considerando isso, foram selecionados quinze IAIEs para uma analise descritiva de suas estrutu-
ras organizacionais. S&o eles: Africa do Sul, Alemanha, Austrélia, Canada, China, Coreia do Sul,
Espanha, Estados Unidos, India, Japao, México, Portugal, Reino Unido, Russia e Unido Europeia.
A partir de suas experiéncias, 0 que se observou foram tendéncias convergentes quanto aos
motivos de controle e avaliacao do investimento externo, ancorados no conceito de seguranca
nacional e suas derivacdes, mas uma diversidade relevante quanto ao perfil da instituicdo res-
ponsavel pela avaliacao no ambito de sua competéncia e seus procedimentos para avaliacao.
Para além dessa analise, também sao apontados, mais genericamente, alguns questionamentos
criticos sobre esses IAIEs presentes na literatura e experienciados nesta pesquisa.

Palavras-chave: investimento externo; instrumentos de avaliacao e controle; seguranca nacional.

ABSTRACT

Investment Screening Mechanisms (ISM) are legal rules created to control and assess the
entry of direct investments from foreign jurisdictions. This discussion paper is premised on
the observation of a marked increase in the institutionalization and implementation of ISM in
recent years, regardless of the type of domestic economy. It selects fifteen ISM for a descriptive
analysis of their organizational structures and procedures, including: Australia, Canada, China,
Germany, India, Japan, South Korea, Mexico, Portugal, Russia, South Africa, Spain, the United
Kingdom, the United States, and the European Union. Although the criteria for controlling and
evaluating foreign investment contains national security as a shared concern, this paper iden-
tifies a significant diversity regarding the profile of the institutions responsible for investment
screening, including their scope and their procedures for assessment. As a final remark, the
paper raised critical concerns about ISM based on its analysis and the literature.

Keywords: foreign investment; screening mechanisms; national security.
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1 INTRODUCAO: OBJETO E CONTEXTO MUNDIAL

Instrumentos de avaliacdo dos investimentos externos (IAIEs) sdo mecanismos de controle
e avaliacao sobre o ingresso de investimentos oriundos de jurisdicdes estrangeiras. Esses instru-
mentos tém se tornado uma questao central na area de regulacao dos investimentos externos,
porque alteram a tendéncia de liberalizacao para entrada de capital externo propagada desde
os anos 1970. De acordo com nota da Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), esses instrumentos estavam sendo crescentemente invocados nos ultimos
vinte anos e, com a pandemia da covid-19, isso se agravou (OECD, 2020a). O grafico 1 evidencia
esse diagndstico no periodo de 1990-2020 para os paises-membros da OCDE,

GRAFICO 1
0 aumento de instrumentos de avaliacao de investimentos externos
em paises-membros da OCDE (1990-2020)
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Fonte: OECD (20204, p. 3).
Obs.: Figura reproduzida em baixa resolucdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em
virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

O Brasil tem sido, historicamente, um dos dez principais receptores de investimento estran-
geiro." Desde 2015, o pais tem reestruturado seus instrumentos e mecanismos — nacionais

1. Dados do World Investment Report. Ver especificamente a série histérica em: WIR —WORLD INVESTMENT
REPORT. Annex: table 01 — FDI inflows, by region and economy, 1990-2019. WIR, 16 June 2020. Disponivel
em: <https://bit.ly/3tAfSM7>.
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e internacionais — para regular os fluxos de investimento, com foco na facilitacao de investi-
mentos (Morosini e Sanchez-Badin, 2017). Nesse processo, em dissonancia com paises que
figuram como importantes receptores de investimento estrangeiro,? o Brasil ainda nao tem
uma politica sobre IAIE.

Compreender de forma sistematizada como os IAIEs tém se estruturado e como sdo requlados
em outros paises e, ainda, como tém sido aplicados em relagdo a intenges de investimento em
setores especificos é essencial para o Brasil. Isso ajudara tanto na contextualizacdo e na elaboragao
da politica atual de recepcao de investimento do pais como a antecipar eventuais restricoes aos
investimentos brasileiros no exterior. Estima-se que, assim como na crise de 2008-2009, o inves-
timento externo sera crucial na recuperacao global pos-covid-19 (OECD, 2020; UNCTAD, 2020),
0 que torna a analise ainda mais oportuna.

No tocante aos mecanismos nacionais, 0 monitoramento mais recente realizado pela
OCDE registra que nos ultimos trés anos houve um aumento de 50% na implementacao dos
IAIEs — incluindo aqui as respostas a pandemia (OECD, 2020a). Nota-se que 0s paises que tém
implementado esses mecanismos tém perfis diversos, desde paises desenvolvidos até paises
em desenvolvimento, grandes exportadores e importadores de capital externo (OECD, 2019;
UNCTAD, 2019; UNCTAD, 2016). Os instrumentos de avaliacao aplicados sao resultados seja
de reformas de mecanismos anteriormente existentes, seja de criacao de um novo aparato.
As reformas tém sido predominantes, conforme exposto no grafico 2, e continuas, o que se
observa na resposta ao momento da pandemia atual.

A preocupacao em controlar a entrada e o estabelecimento de investimentos estrangei-
ros em determinados territérios fundava-se, inicialmente, em preocupagdes com a seguranca
nacional dos paises anfitrides (Esplugues, 2018; Miiller-Ibold, 2010; Bassan, 2010; Bath, 2015;
OECD, 2018). Sempre foi comum controlar o investimento nos setores militar e de defesa, mas
0 conceito de seguranca nacional foi significativamente ampliado nos Gltimos anos, resultando
em uma extensao progressiva do escopo e do contetido desse tipo de procedimento de triagem
de investimentos. Na sequéncia, teve-se a incorporacao das industrias estratégicas domésticas

2. Amparamos essa comparacao nos mapeamentos recentes de sistemas e instrumentos de avaliagao dos
investimentos externos, apresentados por OECE e UNCTAD (2020a).

/
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e de infraestrutura critica na chave de seguranca nacional — o que passou a incluir producao e
fornecimento de energia, abastecimento de dgua, transporte, telecomunicacdes, recursos mine-
rais e midia (Heath, 2009; Bath, 2015; OECD, 2018). Os IAIEs tém também se estendido para
considerar a aquisicao por estrangeiros de tecnologia e conhecimento interno, como inteligéncia
artificial, robdtica, semicondutores, computacdo em nuvem, 5G, tecnologia quantica, hardware
de computacao, nanotecnologias, biotecnologias, satélites e a industria aeroespacial (Chiarini,
2016; Kowalski et al., 2017). Mais recentemente, também estdo sendo agregados na chave da
seguranca nacional o acesso de investidores estrangeiros a dados confidenciais de cidadaos
nacionais (Wehrlé e Pohl, 2016).

GRAFICO 2
Instrumentos de avaliacdo dos investimentos externos — implementacao e reforma
em paises-membros do G20 (2009-2020)
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Fonte: OECD e UNCTAD (2020b, p. 4).

Além da motivacao, conforme relatorios de acompanhamento recentemente publicados por
UNCTAD (2019; 2020) e OECD (2020b), tais IAIEs apresentam uma enorme variedade institucional.
Suas diferencas vao desde o alcance da competéncia, da estrutura institucional, dos procedimentos
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e do orcamento alocado até uma variacao nos resultados alcancados, considerando o nimero de
casos e o contetdo avaliado. Ha, nessa diversidade de modelos e resultados, diferentes percepcoes
sobre se, onde e em quais condicdes o risco do investimento externo em determinado setor,
atividade ou projeto esta concentrado e, ainda, sobre como a gestao desse risco é classificada
em relacdo a outros objetivos das politicas domésticas (UNCTAD, 2019; OECD 2020b).

Os instrumentos de avaliacao dos investimentos externos sao, portanto, uma tendéncia mundial,
diante da qual se torna essencial contextualizar a atual politica brasileira para investimentos
externos. Conforme brevemente apresentado, sabe-se que ha uma diversidade tanto dos meca-
nismos e instituicdes que fazem tal controle dos investimentos estrangeiros, assim como uma
profusdo de conceitos tém sido mobilizados na sua implementacdo. O objetivo deste texto &,
entdo, detalhar as principais caracteristicas e formas de funcionamento de alguns IAIEs, tracando
uma base de conhecimento minima sobre o funcionamento desses sistemas.

2 OBJETIVOS E METODOLOGIA

Para esta primeira etapa da pesquisa, foram selecionados quinze IAIEs para 0 mapeamento
sistematico de suas informacdes, quais sejam: Africa do Sul, Alemanha, Austrélia, Canada,
China, Coreia do Sul, Espanha, Estados Unidos, India, Japao, México, Portugal, Reino Unido,
Russia e Uniao Europeia (UE). O objetivo é compreender seus momentos e formas de criacao
e reformas, competéncias e critérios para avaliacdo dos investimentos, formas de atuar e pos-
siveis controle sobre sua atuacao.

Os paises foram selecionados a partir de alguns critérios: i) paises com sistemas muito
estruturados e utilizados (por exemplo, Estados Unidos e Australia); ii) paises emergentes
(por exemplo, México e Africa do Sul); iii) pafses com cultura juridica préxima a do Brasil (por
exemplo, Portugal); e iv) particularidade regional (por exemplo, UE). Os critérios ajudaram a
preservar a diversidade de paises, inclusive quanto ao seu grau de restricao ao capital externo.
Na tabela 1, os grupos de paises foram classificados por cores de acordo com o FDI Regulatory
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Restrictiveness Index, elaborado pela OCDE, que mede restri¢bes estatutarias de investimento
direto externo.?

TABELA 1
IAIEs selecionados e sua qualificacao pelo FDI Index (OCDE)
Grupo 1 Grupo 4
(FDI' Index > 0,2) (FDI' Index < 0,05)
China Alemanha
0,244 0,023
india Espanha
0,207 0,021
Russia Portugal
0,261 0,007
Reino Unido
0,040
FDI Index > 0,2

- 0,1 < FDI Index < 0,2

- 0,05 < FDI Index < 0,09
FDI Index < 0,05

Fonte: OCDE.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: A UE, por ser uma organizacao regional, ndo possui classificacao pelo FDI Index elaborado pela OCDE.

Para além do sistema regional da UE, a organizacao desses quatro grupos favorecera o
estudo comparativo desses blocos de paises com politicas semelhantes quanto a restricao ao
capital externo e, assim, podera também permitir compreender o papel e/ou impacto dos IAIEs
na restricao ou nao do capital externo.

Para cada um dos paises ou sistema selecionado, foram coletados os documentos primarios
que criam e regulamentam os IAIEs. A principal fonte da pesquisa que ampara este texto sao as
legislacbes domésticas e requlamentacdes administrativas, conforme material disponivel pelos

3. Quatro tipos de medidas sdo cobertas pelo indice de Restricdo de IED: i) restricdes de capital estrangeiro;
ii) restricoes de selecao e aprovacao prévia; iii) regras para pessoal-chave; iv) outras restricdes a operagao
de empresas estrangeiras. A pontuagao mais alta para qualquer medida em qualquer setor é um (a medida
restringe totalmente o investimento estrangeiro no setor) e a mais baixa é zero (ndo ha impedimentos regula-
torios ao IED no setor). O indice cobre 22 setores, cujas pontuagdes sao calculadas em média para obter uma
pontuacdo do pais: o Indice de IDE para o pais em questéo. Para mais detalhes, ver: <https://bit.ly/3higewb>.

10
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proprios governos ou disponibilizados por organismos internacionais. As principais linhas de
levantamento das informacdes sobre os IAIEs foram:

e momentos de criacao dos IAIEs e revisdo da legislacao aplicavel;
e competéncia e estrutura burocratica responsavel pelos IAIEs;

e (ritérios para avaliacao do investimento;

e procedimentos previstos na avaliacao; e

® novas regulamentacdes no contexto da pandemia da covid-19.

Essas informacdes foram especificadas em um formulario tnico (apéndice A) para mapea-
mento dos IAIEs de cada pais ou sistema selecionado e com a verificacdo, na medida do possivel,
com especialistas locais em cada pais ou sistema analisado.* Além dos elementos indicados,
as informacdes detalham os procedimentos do IAIE, as especificacdes sobre os critérios para
avaliacao do investimento e as principais caracteristicas da decisao do IAIE. Além disso, as infor-
macdes coletadas foram sintetizadas em cinco quadros com propdsito comparativo (apéndice B).
Na secdo 3, essas informacdes levantadas sao descritas nas subsecoes.

Este texto apresenta uma analise descritiva e comparativa dos IAIEs selecionados. Os paises
foram qualificados em blocos conforme o indice de restricao ao capital externo (FD/ Index) elabo-
rado pela OCDE. Apresentamos, aqui, uma descri¢ao estatica dos mecanismos, com o objetivo de
identificar suas similitudes e diferencas institucionais. Na fase sequinte da pesquisa, sera analisada
a dinamica desses IAIEs, a partir de casos concretos que passaram pelas suas avaliacdes do IAIE.

3 ANALISE DESCRITIVA E COMPARATIVA
DOS IAIEs SELECIONADOS

3.1 Momentos de criacao dos IAIEs e revisao da legislacao
aplicavel

A partir da analise dos IAIEs selecionados, observa-se que a maior parte dos mecanismos
foi criada apds 2008, com importantes reformas, em especial a partir de 2016. No caso de
IAIEs mais antigos, ainda que se valham de estruturas anteriormente criadas para decisoes

4. Esse processo de verificacdo de lacunas e confirmacdo de informacdes ainda estd em andamento em
10 de marco de 2021.

11
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TEXTO para DISCUSSAO

relativas a investimento externo, eles também passaram por reformas recentes. Mais detalhes
sobre a legislacao e suas Ultimas alteracdes estao no apéndice C.

QUADRO 1
IAIE - pais ou organizacao selecionado, nome da agéncia para notificacao
e ano de criacao’

Grupo 4
(FDI' Index < 0,05)

Alemanha
Federal Ministry for Eco-
nomic Affairs and Energy

(2013)

Espanha
Ministry of Economy and
Finance
(1999)

Portugal
Council of Ministers (2014)

Reino Unido
The Office of Fair Trading
(2002)

UE’
The European Parliament and The
Council of The European Union
(2019)

Elaboracdo dos autores.
Nota: "A UE, por ser uma organizacao regional, ndo possui classificacdo pelo FDI Index elaborado pela OCDE.

Em linha temporal, curiosamente, a criacao das agéncias responsaveis pelos IAIEs seleciona-
dos esteve associada tanto a movimentos de liberalizacao como de restricao aos investimentos.
Para algumas delas, a avaliacao passou a integrar suas competéncias, e a orientacao geral da
politica de recepgao de investimentos externos reorientou suas atividades. Na figura 1, estao
apresentadas, em linha temporal, as principais regulamentac6es que embasam hoje os IAIEs

12
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dos paises e sistemas selecionados, com o destaque em cores para o perfil inicial da politica
que amparou a legislacao daquele momento.

FIGURA 1

Linha temporal sobre a criacdo das agéncias e os principais instrumentos regulatorios
dos IAIEs selecionados

Japao - 1949

*  Foreign Exchange and Foreign Trade Act. Reino Unido -2002 Ruassia -2008

Estados Unidos - 1960 +  Enterprise Act. «  Federal Law n®57-@3.
Secdo 721 do Defense ProductionActde 1950. China -2006 Canada -2009

México - 1973 « Disposi¢Bes provisérias +  Estabelecimento do Competition
Primeira Lei de Inversao Estrangeira. sobre fusdes e aquisi¢des Policy Review Panel.

Australia - 1975 de empresas nacionais *  National Security Review of

« Foreign Acquisitions and Takeovers Act 1975. por investidores estrangeiros. Investments Regulations.

1900-1980 1980-2000

2000-2010

Canada -1985
* Investment Canada Act.
México -1993

Ley de Inversion Extranjera. Espanha -1999

* Real Decreto n® 664/1999 sobre Investimentos
Agéncia nacional de Investimentos é Estrangeiros.
dissolvida. Russia -1999

*  Foreign Affairs and International
Trade Canada.

Coreia do Sul -1998

* Foreign Investment Promotion Act
(FIPA).

Law on Foreign Investments.

* AFIPA foi alterada para adaptar a lei ao
ambiente de investimento estrangeiro.

Alemanha -2013 Australia -2015
*  Foreign Trade and Payment =  Foreign Acquisitions and Takeovers
Act (AWG); Foreign Trade and Fees Imposition Act 2015.
Payment Ordinance (AWV).  *  Foreign Acquisitions andTakeovers
Portugal -2014 Regulation 2015.
«  Decree Law n° 138/2014. *  Foreign Acquisitions and Takeovers
Fees Imposition Regulation 2015.
Africa do Sul -2015

*  Protection of Investiment Act, 2015.

1980-2000 2016-2019

Reino Unido -2016 EU -2019
* Governo propds um programa de * Regulamento que estabelece um
triagem reformulado para rastrear os quadro para a analise de IED na Unido.
investimento quanto ao risco de
seguranga nacional.

. P * Expande o escopo das industrias
Legenda: India -2017 sujeitas a notificacdo prévia para IED.
- Tendéncia liberal e de atragdo de investimento. *  Foreign Exchange Management China -2019
Regulations. «  Forei g
~ .~ . . ign Investment Law of the People’s
I Acbes voltadas para a restrigdo de investimentos. EUA -2018 Republic of China.
AlteracBes na legislac3o. *  Foreign Investment Risk Review Africa do Sul -2019

Modernization Act de 2018.

. ~ N * Competition Amendment Act, 2018.
I Legislacsio com outros focos principais.

Elaboracdo dos autores.

5. No apéndice C, estao apresentadas em mais detalhes as requlamentagbes indicadas na figura 1.
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Observamos nessa linha do tempo que, se entre 1980 e 2000 prevaleceram as politicas
liberalizantes para o capital externo, a partir de 2006 ha um movimento contrario. Nos paises e
sistemas analisados, a partir de 2016 todos os mecanismos — com excecao de Espanha e Por-
tugal — passaram por alguma revisao quanto as suas competéncias e/ou aos critérios aplicados
para suas competéncias. Isso evidencia a tendéncia de criacao de IAIE apontada no grafico 3,
com forte énfase a partir de 2016 e, ainda, com novas alteracdes que reforcam as restricoes
no cenario da pandemia da covid-19:

GRAFICO 3
Criacao e reformas de IAIE em 62 paises analisados pela OCDE

Expectativa de reforma adicional associada a covid-19
50 r 70

Nova politica adicional antecipada associada a covid-19

Reforma associada a covid-19

Novo mecanismo associado a covid-19
Reforma adicional, ndo relacionada a covid-19,
de um mecanismo existente esperado

e NOVo mecanismo adicional esperado,
nao relacionado a covid-19

Reforma de um mecanismo existente,
nao relacionado a covid-19

mmmm NOVO mecanismo estabelecido,
nao relacionado a covid-19

Numero de medidas politicas tomadas

no ano, por categoria
por cento do IED global interno potencialmente

sujeito a triagem intersetorial

== Parcela do IDE mundial potencialmente
sujeita a triagem sob um mecanismo
intersetorial (eixo da direita)

Fonte: OCDE (20204, p. 2).
Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em
virtude das condi¢des técnicas dos originais (nota do Editorial).

Para além das reformas nos sistemas nacionais, em 2019, a UE divulgou o Requ-
lamento n® 2019/452 de Investimento Estrangeiro Direto na UE,° que abre um espaco
de coordenacdo e cooperacao regional para a UE e para os Estados-membros adotarem
medidas regionais de carater restritivo ao investimento externo por razdes de seguranca
ou ordem publica. Ainda que tenha um carater regional, essa agéncia nao possui uma
atuacao supranacional, como outros processos da UE.

6. Disponivel em: <https:/bit.ly/3yYDh)5>. Acesso em: 24 ago. 2021.
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O Regulamento de 2019 da UE estabeleceu normas comuns que permitem aos
Estados-membros cooperar e prestar assisténcia mutua sempre que o investimento externo em
um Estado-membro possa afetar a sequranca ou a ordem publica de outros Estados-membros.
Com isso, o quadro comum dos IAIEs da UE compreende os varios mecanismos de analise
nacionais separados, mantendo a flexibilidade necessaria para os Estados-membros examina-
rem os investimentos tendo em conta as suas situacoes individuais e especificidades, criando,
no nivel regional, apenas um espaco de articulacao e informacao.

Dos 15 IAIEs analisados, combinando as informacdes levantadas nos apéndices, na figura 1
e no grafico 3, identificamos trés tendéncias diferentes, conforme a sequir descrito.

1) Estruturas muito antigas que tinham no passado um carater de controle mais restritivo, mas
que estavam inativas e foram reformadas recentemente — por exemplo, 0s casos do CFIUS, nos
Estados Unidos, e do Foreign Investment Review Board (FIRB), na Australia.

2) Estruturas criadas nos anos 1990 ou no inicio dos anos 2000 com um carater liberalizante e
que tém sido revisadas e sofisticadas quanto a sua competéncia, como nos casos de Canada,
Coreia do Sul, Espanha e México.

3) Estruturas criadas nos Ultimos cinco anos com propdsito restritivo. S&o os casos de Africa do
Sul e [ndia.

Em 2019, a UE criou o primeiro mecanismo regional para cooperacao e coordenacao
de avaliacdo dos investimentos externos. Por esse mecanismo, os Estados-membros prestam
assisténcia mutua sempre que o investimento externo em um Estado-membro possa afetar a
seguranca ou ordem publica de outros Estados-membros.

3.2 Estrutura burocratica responsavel pelo IAIE
e suas competéncias

O processo de avaliacdo de investimento externo, basicamente, compreende: i) notificacao;
i) avaliacao; e iii) decisdo. Quase metade dos IAIEs analisados concentram essas funcoes,
enquanto na outra metade apenas um érgao recebe a notificacdo e as demais etapas passam
por outras estruturas da burocracia do Estado. Nesses casos, isso acaba indo para outros
ministérios ou mesmo para comissdes conjuntas.
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Por isso, o IAIE de cada pais, muitas vezes, nao se resume a um 6rgao; ha um con-
junto de competéncias associadas a avaliagao do investimento externo que sao conduzidas
em mais de um espaco da burocracia. Nao foi identificado um padrao predominante nem
quanto a estrutura nem quanto a divisao de competéncias. Por isso, em termos comparativos,
valha a pena, mais para frente considerar como tem sido a dinamica dessas estruturas, para
avaliar as vantagens de uma estrutura em relagao a outras. Contudo, algumas correlacdes
sao apresentadas aqui.

No tocante as estruturas responsaveis pelos IAIEs, elas podem ser classificadas em:
i) 6rgaos individuais e especificos para avaliacao de investimento externo; ii) outras estruturas
especificas para essa funcao, mas colegiadas, compostas por representantes de diferentes
burocracias ou ministérios; e iii) ha outras, ainda, em que as competéncias sao compartilhadas
entre diferentes agéncias. A estrutura da agéncia nao parece estar necessariamente associada
a concentracao ou nao de competéncias. Mas deve-se atentar que, nos sistemas analisados,
todos os drgaos individuais e especificos concentram as diferentes fases basicas de avaliacdo
do investimento. Esses sdo os casos da Africa do Sul, da Australia e dos Estados Unidos.
Ha, contudo, estruturas colegiadas especificas que também concentram essas funcbes, como
é 0 caso da China e de Portugal.

Ainda em termos de estrutura, outra caracteristica desses IAIEs analisados é que estao,
majoritariamente, em interfaces entre as burocracias responsaveis em cada pais por: i) investi-
mento externo, especificamente; ii) controles nas areas de comércio e transferéncia de capitais;
iii) controle da concorréncia; e/ou iv) analise de assuntos associados a seguranca nacional.

Nas figuras 2, 3, 4, 5 e 6, sao exemplificados 0s organogramas da estrutura burocra-
tica responsavel por IAIE em um dos paises de cada grupo (tabela 1), a fim de elucidar
a diversidade de suas formas de organizacao e funcionamento. Mais detalhes, por pais,
podem ser observados no apéndice B.
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FIGURA 2
China - grupo 1 (6rgao especifico e colegiado para notificacao, avaliacao e decisao)

/ N\

Avaliacdo e
decisdo

Notificagdo Notificagcdo

Terceiras partes
(agéncias, governos, Investidores externos
organizacoes sociais)

\ /

Elaboracdo dos autores.

No caso da China, por exemplo, observamos uma estrutura colegiada entre o Ministério
do Comércio (em inglés, Ministry of Commerce — MOFCOM) e a Comissao de Desenvolvimento
Nacional e Reforma. A interacao do investidor para a notificacdo do seu investimento acontece
junto a esse grupo de trabalho especifico, que faza avaliagao do impacto e da adequacao do
investimento externo com a requlamentacao nacional e é responsavel pela decisao, como um IAIE.

FIGURA 3
Canada - grupo 2 (6rgao especifico e singular para notificacao, estrutura
compartilhada em nivel ministerial para avaliacao e decisao)
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Elaboracdo dos autores.
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Diferentemente da China, no caso do Canada, ha uma divisdo junto ao Ministério da
Inovacao, Ciéncia e Desenvolvimento Econémico (em inglés, Innovation, Science and Economic
Development Canada — Ised), a Divisao de Revisao de Investimentos, que recebe a notificacao
do investidor e encaminha os processos em geral. Se for 0 caso de investimentos na area cul-
tural e de patrimdnio nacional, e somente nesses casos, a notificacdo vai direto para a Divisao
de Investimentos no setor cultural. Em ambas as situacdes, no entanto, a avaliacdo é feita em
nivel de ministros e podem envolver ministérios mais especificos, até mesmo o Ministério da
Seguranca Publica. Portanto, ha uma estrutura compartilhada para avaliagao e decisao do IAIE.

FIGURA 4
Estados Unidos — grupo 3 (6rgao especifico e singular para notificacao,
avaliacao e decisao)
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Elaboracdo dos autores.

Os Estados Unidos, por sua vez, tém um dos drgaos especificos e singulares que concen-
tra 0s processos de notificacao, avaliacao e decisao mais conhecidos. Trata-se do Comité de
Investimentos Externos nos Estados Unidos (em inglés, Committee on Foreign Investment in the
United States — CFIUS), um 6rgao antigo da burocracia dos Estados Unidos, criado em 1975,
que esta dentro da estrutura do Departamento do Tesouro Americano e que foi reavivado em
suas atividades nos Ultimos anos.
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FIGURA 5
Espanha — grupo 4 (estrutura interministerial colegiada, em que a notificacdo é de um
ministério, mas a avaliacao e a decisao sao tomadas por um conselho de ministros)

/ N\

Ministério da Conselho de Avaliacdo/decisao
Economia e Financas Ministros

Registro do
investimento

Investidores
externos

\ /

Elaborado pelos autores.

A Espanha, que se encontra no grupo de menor restricao ao investimento estrangeiro — grupo 4
(FDI'index < 0,05) —, tem a estrutura colegiada envolvendo o maior nimero de ministérios em
um Conselho que faz a parte central do processo de avaliacao e decisdo sobre o investimento
externo. O registro da notificacdo, porém, ocorre junto ao Ministério de Economia e Financas.

Por fim, temos o sistema regional da UE, com as sequintes particularidades: é de com-
peténcia da Comissao Europeia interagir com os mecanismos nacionais de analise de inves-
timento dos Estados-membros. A Comissao Europeia promove, assim, o estabelecimento de
um quadro para o intercambio de informacdes relevantes com e entre os Estados-membros e
determina os procedimentos para definicao se o investimento externo afeta a sequranca ou
a ordem publica dos demais Estados-membros ou da UE.” Na figura 6, detalha-se a dinamica
de funcionamento do mecanismo regional.

7. Esta previsto que até 12 de outubro de 2023 e, posteriormente, a cada cinco anos, a Comissao Euro-
peia deve avaliar o funcionamento e a eficacia do requlamento e apresentar um relatdrio ao Parlamento
Europeu e ao Conselho Europeu.
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FIGURA 6
UE (estrutura regional de cooperacao)
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Elaboracdo dos autores.

Nao ha, portanto, na estrutura da UE, interacao direta do investidor estrangeiro com a
burocracia regional. Trata-se, no caso, apenas de um mecanismo para coordenacao entre 0s
6rgaos que desempenham o IAIE no nivel regional. Essa avaliacao pela Comissao Europeia
pode resultar em solicitacdes e recomendacdes ao IAIE nacional do Estado-membro em que o
investimento externo a UE acontece caso se entenda que ele pode impactar na economia de
outros Estados-membros ou na unido econdmica regional.

No que tange a competéncia das agéncias e sistemas nacionais, observa-se que a sua
regulamentacao consta de diferentes tipos de estatutos legais (apéndice B). Ha, ainda, uma
certa diversidade na atuacdo conferida ao IAIE. Entre os pontos relevantes da competéncia,
destacam-se: i) momento do aporte de investimento em que se estabelece a competéncia da
agéncia, se no preestabelecimento do investimento externo e/ou no pés-estabelecimento;
ii) se a notificacdo a agéncia pelo investidor externo, a cada aporte, é ou ndo obrigatoria; e
iii) em sendo obrigatéria e nao for observada, se ha sancdes aplicaveis ao investidor externo.

Dos quinze mecanismos analisados, apenas dois, 0s mecanismos do Japao e de Portugal,
restringem sua atuacao ao momento de entrada do investimento no pais (preestabelecimento),
sem acompanhamento do pos-estabelecimento. Nos demais casos, os IAIEs, uma vez tendo
sido competente para tal avaliacao, mantém um acompanhamento continuo das atividades e
operacdes do investidor privado associados ao investimento analisado (prestabelecimento e
pos-estabelecimento). Além da competéncia genérica para tal, Australia, Africa do Sul, Canada,
Coreia do Sul, Estados Unidos, Portugal e Reino Unido instituiram autoridades especificas para
esse monitoramento.
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Uma vez competente o mecanismo de avaliacao de investimento, caso o investimento
nao seja notificado, a maior parte dos mecanismos define uma sancao ao investidor. Além da
UE, que ndo tem uma relagdo direta com o investidor, apenas Portugal e Reino Unido® nao
preveem sancdes ao investidor externo em casos de nao notificacao.

Os sistemas responsaveis pelos IAIEs analisados podem ser estruturados em torno de
orgaos individuais ou colegiados ou mesmo ter as competéncias compartilhadas entre dife-
rentes estruturas. Nao foi observada a preponderancia de uma ou outra estrutura. Porém, o
que se observou nos paises analisados como padrao: i) que os 6rgaos singulares e especificos
para avaliacdo de investimento concentram todas as fungdes de processar a notificacao do
investidor, analisar/ avaliar e decidir sobre o caso; e ii) que todos os paises do grupo 4 (FDI
index < 0,05) possuem estruturas colegiadas ou compartilhadas.

A grande maioria dos IAIEs tém competéncia para o preestabelecimento e mantém a com-
peténcia para avaliacoes no pos-estabelecimento do investimento externo. E, caso o investidor
nao notifique o investimento, ha sancdes previstas.

O mecanismo regional europeu, por sua vez, prevé a cooperacao com as autoridades
nacionais competentes em cada Estado-membro e ndo tem relacao direta com o investidor
externo a regiao. O principal objetivo desse mecanismo é o compartilhamento de informacdes
e assisténcia mutua com vistas a identificar investimentos que possam afetar a seguranca
ou a ordem publica dos seus membros ou da propria UE. Assim, a notificacdo ao mecanismo
regional é dependente das regras nacionais sobre o0 momento da notificagao.

3.3 Critérios para avaliacao do investimento

Conforme apresentado na secdo 1, os fundamentos que orientam a atuacao dos IAIEs sao
bastante amplos e, mesmo assim, tém sido alterados e ampliados nos Gltimos anos.

8. Embora a legislagao em vigor ndo trate de sancoes ao investidor, em novembro de 2020, o governo do Reino
Unido apresentou o projeto da Lei de Seguranca Nacional e Investimento ao Parlamento, que deve introduzir
reformas legislativas significativas, inclusive a previsao de sangbes. Disponivel em: <https:/bit.ly/3C2q8Rr>.
Acesso em: 24 ago. 2021.
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De todas as legislacdes analisadas (apéndice B), um exercicio de nuvens de palavras acaba
por retratar a énfase nas seguintes tematicas:

FIGURA 7
Linguagem prevalente na legislacao selecionada em investimento estrangeiro!

contract action within
technology acts

I ¢ - |3 |- SR,
>2 1T SPELITIEU necessary
payment application

period securit
investor O rd e r Llr::.l;iness

referred

minister <snorcamsnt
i made
“ capital

MRS LINES

..--\..I. A |

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: ' Foram excluidas palavras consideradas “cerimoniais” e tipicas do formalismo juridico — parégrafo, artigo, secdo
etc. — além de vocativos, conjuncdes, verbos de ligacao, preposicbes e ndmeros.

O que se observa da figura é que a nocao de “ordem” é a mais frequentemente invocada,
e essa interpretacao pode estar sujeita a diferentes critérios. A justificativa mais ampla quanto
a linguagem basica aplicada esta associada a seguranca nacional, setores sensiveis ou criticos
e estratégicos. A Russia tem o critério mais delimitado ao associa-lo a sequranca e defesa do
pais. No caso da UE, a referéncia é associada a seguranca e ordem publica, sendo este ultimo
um conceito bastante desenvolvido pela doutrina e pela jurisprudéncia na Europa.

Dada essa imprecisao das justificativas mais amplas, critérios adicionais séo muito relevan-
tes para considerar a consisténcia da atuacao dos IAIEs e a sua ndo arbitrariedade na selecao
dos casos para analise. Entre estes critérios, destacam-se as especificacoes de setores e de
valores dos investimentos externos (thresholds).
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Dos sistemas analisados, observa-se que a maioria dos paises recorre a linguagem geral na
definicdo da competéncia de seus IAIEs, e apenas seis deles delimitam os focos das atividades
associadas a seguranca nacional, ou ao que consideram como setores sensiveis ou estratégicos.
Nesse rol, encontram-se Africa do Sul e Australia, que enunciam a preocupacdo com protecao de
dados, inovacdo e transferéncia tecnoldgica; China, que indica uma preocupagao com tecnologia
e biopirataria; Coreia do Sul, que indica investimentos que afetem higiene, meio ambiente e a
moral do pais; Estados Unidos, que elegem setores de tecnologia e que trabalhem com dados
e/ou que sejam investimentos em imoveis; e Reino Unido, que também inclui investimentos
que possam afetar a estabilidade do seu sistema financeiro, a liberdade de opinido e a midia.
Estdao também presentes nesses sistemas, ainda que marginalmente, preocupacdes com o
impacto do investimento com o nivel de emprego, cenario de concorréncia do setor investido,
protecao de dados pessoais, efeitos ambientais e transparéncia.

Contudo, é também verdade que a maior parte dos instrumentos de avaliacao analisados
focam em setores selecionados e indicados como relevantes para a economia e a seguranca
nacional. Apenas cinco dos IAIEs tém competéncias gerais para atuar em todo e qualquer tipo
de setor em que ocorra o investimento no pais. Sdo eles: Africa do Sul, Coreia do Sul, Japao,
Reino Unido e Russia. Australia, Canada e China adicionam o critério do volume de investimento
(threshold) para avaliacdo do investimento pela autoridade competente. Apenas a india inclui
o critério nacionalidade (especifica) para avaliacdo do investimento.

Os critérios para avaliacao dos investimentos consubstanciam-se em torno da nogao de
ordem e invocam as linguagens sobre seguranca nacional, setores sensiveis ou criticos e estra-
tégicos para que o investimento passe a ser avaliado pela autoridade competente.
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QUADRO 2
Critérios e suas especificacoes — por pais analisado

Linguagem Identificagdo de Delimitacio de Delimitacao
Pais/IAIE especifica sobre | focos de interesse ¢ de IED a partir .
. e IED em setores Origem do IED
analisado seguranga para avaliacao o do volume de
: especificos . .
nacional do IED investimento
Africa do Sul @®
Alemanha ®
Australia ® O]
Canada ® ®
China ® @ O]
Coreia do Sul ®
Espanha @
Estados Unidos ® ®
india @® ®
Japao
México ®
Portugal ®
Reino Unido ®
Russia ®

Elaboracdo dos autores.
Obs.: IED — investimento estrangeiro direto.

Critérios adicionais, como setores especificos em que se dara o investimento, volume do
investimento externo e nacionalidade evidenciam o carater discriminatério, porém favorecem
a objetividade das decisdes e aplicacao dos critérios. A maior parte dos paises tende a adotar
o critério de setores, e Australia, Canada e China adicionam o critério do volume de investi-
mento. Apenas a India, entre os IAIEs analisados, aplica o critério de nacionalidade da origem
do investimento externo.
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3.4 Procedimentos previstos para a avaliacao do investimento
externo, de acordo com processo e transparéncia

A parte relativa aos procedimentos dos IAIEs apresenta tanto responsabilidades para o
investidor perante os IAIEs locais do pais receptor do investimento como dos 6rgaos e comis-
soes da burocracia estatal envolvidos no processo de avaliacao de investimento externo. Aqui,
as regras aplicaveis sao as regras de administracao publica. Nesse sentido, ha preocupagoes
com o devido processo — autoridades com competéncias claras e precisas, publicidade dos
atos, direito ao contraditdrio — e com a transparéncia de todos os atos em geral no processo.

No que toca a responsabilidade do investidor, seu principal papel esta em informar a
administracao publica e prestar as informac6es por ela solicitadas. Uma vez tendo a decisao,
deve-se cumpri-la. Nos processos de avaliacao do investimento externo, a primeira obrigagao do
investidor externo é, portanto, a de notificar a autoridade ou ministério responsavel (quadro 1),
preenchendo uma ficha ou application com as informacdes sobre as principais caracteristicas
do investimento: origem, valor, percentual adquirido, setor, planejamento ambiental, societario
e aspectos relacionados a empregabilidade e ao trabalho.

A notificacao em quase todos os paises é colocada como uma obrigacao para o investidor.
Caso essa notificacao nao seja feita, alguns paises indicam a possibilidade de aplicar sancdes
ao investidor, como é o caso de Africa do Sul, Alemanha, Coreia do Sul, Estados Unidos, india,
Japao e Russia. Nos casos da Australia e do Canada, nao ha previsao de san¢des, mas o IAIE
de estabelecer um processo de avaliacao retroativamente. Para algumas regulamentacdes,
contudo, nao foram localizadas consequéncias para o investidor no caso de nao notificacao — é
0 caso, por exemplo, de China, Espanha, México, Portugal e Reino Unido.

Do ponto de vista da autoridade responsavel pelo IAIE, ha a preocupacao em saber se a
autorizacao tem de ser feita por ato expresso, publico e fundamentado e se pode estabelecer
condicdes e responsabilidades. Para além da decisao no preestabelecimento, a maior parte dos
IAIES — com excec¢ao apenas de Japao e Portugal — prevé o acompanhamento das atividades
e operacdes do investidor privado no pos-estabelecimento.
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QUADRO 3
Consequéncias para o investidor se nao notificar o IAIE — por pais selecionado

Pais/IAIE - o . - Se ndo notificar, procedimento pode ser aplicado
. Se ndo notificar, aplica-se sancao .
analisado retroativamente

Africa do Sul @®
Alemanha ®
Austrélia ®

Canada ®
China - -
Coreia do Sul ®

Espanha - -

Estados Unidos

O]
india @®
O]

Japao

México - -

Portugal - -

Reino Unido - -

Russia ®

Elaboracdo dos autores.
Obs.: As células preenchidas com o simbolo

"on

indicam que a informagdo nao foi localizada.

No caso do processo de avaliacao e da decisao sobre a avaliacao do investimento, ha a
preocupacao com a forma com que a decisdo sera apresentada e, se houver acompanhamento
pos-estabelecimento, como isso acontecera. A previsao de uma decisao expressa, a termo e fun-
damentada nao esta prevista em todos 0s paises. Assim, se 0 investidor ndo tem uma resposta, ha
um consentimento tacito da autoridade para o investimento. Mas, como apresentado no quadro 4,
a maior parte dos paises preveem que havera uma decisao final expressa pela autoridade com-
petente apds concluido o processo de avaliacao. Além disso, sabe-se que as autoridades podem
apresentar condicionalidades para a realizacdo do investimento. Isso pode significar a redugao
do valor, a definicao da forma societaria e outras condicoes eleitas pela autoridade local.

Uma vez aprovado o investimento e definido que o IAIE fara o acompanhamento do
investimento (ou mesmo reinvestimento) pelo investidor externo, algumas autoridades também
antecipam quais sao esses procedimentos e quais sao as informacdes que serdo requeridas
do investidor no futuro.
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QUADRO 4
Direitos e responsabilidades do IAIE em sua decisdao — por pais selecionado

Previsdo das

Possibilidade .

, o Acompanhamento exigéncias ao
Pais/IAIE Autorizacdo expressa de apresentar Continuo No pos- investidor para
analisado da autoridade prevista | condicionalidades ao beleci P pd

investidor estabelecimento 0 processo de

acompanhamento

Africa do Sul ® ® ® ®
Alemanha @ @ ® @
Australia - @ ® @
Canada @ @ ®
China ® ®
Coreia do Sul @ ® ® @
Espanha O] O]
Estados Unidos @ @ ® @
india ® ®
Japao O] ®
México - - ® -
Portugal
Reino Unido ® ® ®
Russia @

Elaboracdo dos autores.
Obs.: As células preenchidas com o simbolo

"on

indicam que a informagdo nao foi localizada.

Ndo foram localizadas até o momento, nas requlamentaces analisadas, previsoes sobre
possibilidades de recursos das decisoes emitidas pelos IAIEs. Em caso de ndo previsao em nivel
administrativo, estima-se que 0s casos devam repercutir no judicirio local do pais receptor do
investimento, ou mesmo, em potenciais arbitragens internacionais, se houver acordos inter-
nacionais de investimento entre os paises exportador e importador de capital. Essas situacoes
serao investigadas em um proximo relatdrio da pesquisa.

O que se tem até agora € o registro da publicacao por alguns paises selecionados de guias
aos investidores para facilitar o processo de submissao de investimentos, com o procedimento
detalhado e definicdes dos critérios, bem como analise de casos em que os investimentos foram
rejeitados, ano a ano. A Australia e o Canada sao exemplos desse tipo de pratica.
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No que se refere ao mecanismo regional da UE, aqui ndo ha previsdes de direitos e res-
ponsabilidades dos investidores, porque a relacao do sistema regional de IAIE se da com as
autoridades dos Estados-membros, e ndo com os investidores, como alertado anteriormente.
Mas ha a precisao na regulamentacao regional da responsabilidade de os Estados-membros
notificarem a situacdo e o desenvolvimento de procedimentos para os Estados-membros e a
Comissao Europeia emitirem pareceres se o [ED ameacar a seguranca ou a ordem publica de
um Estado-membro ou um projeto no interesse da Unido. Também é definido que os Estados-
-membros devem notificar seus mecanismos de analise e quaisquer alteracdes a Comissao
Europeia, assim como apresentar relatérios anuais sobre a aplicacao de seus mecanismos de
IAIE. A regulamentacdo regional ainda prevé a qualidade das informacdes prestadas pelos
Estados-membros. Elas devem ser: precisas, completas e confiaveis sobre aspectos como, por
exemplo, a estrutura de propriedade do investidor.

FIGURA 8
Procedimentos na UE

N

Apresentar relatérios de cinco em cinco anos sobre a aplicacdo
Fornecer formularios padronizados. do presente regulamento, seu funcionamento e eficacia.

Relatérios:

Estados-membros Comissao Europeia Parlamento europeu

- Apresentar relatérios anuais sobre os IED ocorridos
no seu territorio, e sobre a aplicacdo de seus; e mecanismos; e
- notificar seus mecanismos de andlise e quaisquer altera¢oes.

\ /

Elaboracdo dos autores.

Conclui-se que, no quesito de procedimentos, devido processo e transparéncia, as regras
especificas da atuacao dos IAlEs sdo ainda pouco desenvolvidas. Isso vem a ser um dos
principais pontos de critica que se colocam como desafios aos IAIE, como sera apresentado
na secao 4.
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4 DESAFIOS DOS IAIEs

Existem multiplos desafios para os IAIEs, sejam eles relacionados a forma como a triagem
de investimento é praticada, sejam objecdes a legitima necessidade da avaliacao em si.

Como pratica, os IAIEs tém sido criticados por seu desenho procedimental. E comumente
argumentado que os IAIEs criam ineficiéncias e custos de transacao mais altos para a confor-
midade pelo investidor, agindo assim como um impedimento ou, ao menos, um dificultador
para os investidores externos. O deficit de responsabilidade e transparéncia das autoridades
envolvidas no processo de tomada de avaliacao do investimento favorecem o argumento de
que os IAIEs acabam se constituindo em exercicio (demasiadamente) discricionario de poder
executivo e nao um procedimento devidamente regulado.

Da mesma forma, os padrdes substantivos baseados na sequranca que se diz serem aplica-
dos como critérios de avaliacdo (secdo 3.3) também sao frequentemente percebidos como vagos,
abertos, de avaliagao subjetiva e ad hoc. Isso favorece a critica de que os IAIEs sdo prejudiciais a
previsibilidade e a sequranca juridica no ambiente doméstico do pais receptor do investimento.

Além disso, a propria nogao ou legitimidade da necessidade de IAIE também tem sido
questionada, com base no potencial de seu abuso por estados em relacdo a resultados que
sao ostensivamente nao relacionados a sequranca nacional, mas sim percebidos como sendo
motivados por caracteristicas “iliberais”, como protecionismo nacionalismo e xenofobia.

Sinteticamente, 0s sequintes pontos tém sido alvo de critica dos IAIEs:

e Legitimidade — a sua necessidade e a justificativa para sua existéncia;

e Procedimentos pouco claros e pouco previsiveis. Margem alta de discricionariedade, ou mesmo,
a depender do caso, arbitrariedade da autoridade responsavel pelo IAIE; e

e Fundamentacdo das decisdes influenciadas, muitas vezes, por matizes da conjuntura politica e
conveniéncia econdmica, deixando o investidor externo em posicao vulneravel.

Assim, percebe-se que é um mecanismo mais politico do que fundado nas regras do
estado de direito.
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5 TENDENCIAS NO CONTEXTO DA PANDEMIA E PROXIMOS
PASSOS DA INVESTIGACAO

A despeito das instabilidades e criticas aos IAIEs, 0s organismos internacionais reportam
que reformas mais recentes tém sido promovidas no ultimo ano, associadas a pandemia da
covid-19. Nesse sentido, notam-se a inclusdo de setores da industria relacionados a saude e
medidas para evitar aquisicoes em setores sob estresse financeiro temporario e distorcoes de
valor devido as condi¢des econdmicas excepcionais associadas a pandemia. Exemplos, nesse
sentido, foram observados na Australia, com regras mais rigidas a uma gama mais ampla de
transacoes; Alemanha, Japao e Espanha, com mudancas permanentes em seus mecanismos
de triagem de investimento. Na figura 9, sao apresentadas algumas indicacdes das alteracoes
promovidas neste periodo.

FIGURA 9
Alteracoes recentes nas competéncias dos IAIEs analisados
A
Coreia EUA
Alteragdes da FIPA entraram em vigor. * Regra final sobre disposi¢cOes relativas a certos
Alemanha investimentos nos EUA por estrangeiros.
Alteragdo da AWG que endureceu o regime de triagem de China
IED. * Xangai adota novos regulamentos de
Russia investimento estrangeiro.
Alteragdo da Lei Federal sobre Procedimentos de CcoVIiD-19
Investimento Estrangeiro em Entidades de Importancia ¢ Alguns dos paises que tomaram medidas voltadas
Estratégica para a Defesa Nacional e Seguranga do Estado. par o cendrio de pandemia: Espanha, Alemanha,
Meéxico Reino Unido, Jap3o, india, Canada, México,
Novas restri¢des ao investimento em energias renovaveis. Australia e Unido Europeia.

Legenda:

B AlteragBes na legislagdo
[ |Respostas a pandemia

Elaboracdo dos autores.

Portanto, nao apenas a atuacao dos IAIEs, com cada vez mais casos e situagdes em que
atuam, mas também a sua regulamentacdo base tem sido modificada, com vistas a estabelecer
mais restricoes ou condi¢coes ao investidor externo e que devam passar pelos mecanismos de
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avaliacao do pais receptor do investimento. Na sequéncia, esta investigacao se concentrara em
entender, em mais detalhes, os critérios para avaliacdo do investimento, no tocante as defini-
¢Oes aplicaveis e testes invocados para as definicoes, em geral, muito ambiguas e também a
seguranca juridica do procedimento no momento da aplicacao daqueles critérios e conceitos.
Para tanto, serao analisados casos de aporte de investimentos que passaram pelos IAIEs sele-
cionados, suas decisdes e impacto para o investidor e 0 ambiente de negocios.

Com base nos critérios de atualidade, repercussao e envolvimento com seguranca nacio-
nal, serdo selecionados ao menos dois casos considerados relevantes em cada mecanismo de
avaliacao de investimento estudado. O repertério entdo acumulado sobre a experiéncia dos
IAIEs estrangeiros favorecera a analise das propostas apresentadas no Brasil para criacao
de mecanismo similar e, também, para melhor avaliacdo do formato, estrutura regulatéria e
burocratica para um mecanismo nacional.
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A TEXTO para DISCUSSAO

APENDICE A

FIGURA A.1
Formulario para coleta de dados dos IAIEs®

/ N\

ISM Anamnesis form
Michelle R. Sanchez-Badin & Manu Misra

IPEA ISM Formuldrio de

Mapeamento/Estrutura

I PAlS |

lI1. INFORMACGES BASICAS DE REGULACAO

Legislagdo
Data de criagdo
Ultima emenda
Weblinks

AW hR

. INSTITUCIONALIZACAO

1. Nome da instituigdo
2. Status Institucional

() Burocracia auténoma

( ) Burocracia compartilhada. Composigéo:
3. Website principal

liti. PROCEDIMENTO LEGAL

1. Detecgdo/Enquadramento/Pré-Selecdo
a. Critério (Asset-related, Acquirer-related)
b. Obrigagdes

2. Tempo para notificagdo
a. Voluntdrio
b.  Mandatdrio

3. Responsabilidade
( ) Revisdo Mandatéria
() Revisdo Voluntdria

4. Em caso de ndo notificagdo, existem:
( ) Autoridade de monitoragdo. Nome da instituigdo:
( ) Sangdes
( ) Procedimentos de aplicabilidade retroativa

pv. CRITERIO PARA SCREENING

\ /

(Continua)
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/

\

ISM Anamnesis form

Michelle R. Sanchez-Badin & Manu Misra

I CRITERIO PRINCIPAL

1.

POR SETOR

() Mecanismo Especifico por Setor. Liste os setores.
( ) Mecanismo trans-setorial

PROPRIEDADE
( ) Focada em nacionalidade. Quais paises:
( ) Capital ownership focused:
{ )SOE
( )SscE
( ) Neutra

Tipo de transagdo

( ) Limite. Quantidade (e suas revisées no ultimo ano):

( ) Limite patrimonial fixo. Quantia:

I Qualificagéo da atividade/setor

( ) Estratégico

() Sensitivo

( ) Critico

( ) Outrof(s) (por favor liste os termos)

I Referéncias especificas

( ) Tecnologia de rede e dupla utilizagdo avangada

( ) Dados pessoais e empresas que controlam dados pessoais

( ) Recursos de midia

() Ativos identificados como criticos para garantir a seguranga alimentar

( ) Outrofs) - liste os termos

IJustiﬁcativa

( ) Interesse Publico

( ) Ordem Pdblica

( ) Interesse nacional

( ) Interesses de seguranca essenciais
( ) Beneficio liquido

pv. DECISAO

I Contetdo detalhado requisitado pela regulagéo

( ) Autorizagdo
( ) Expressa
( ) Técita (i.e. no response = authorisation)
( ) Condigées
( ) Responsabilidades
( ) Sangdes
( ) Medidas para mitigagdo

/

Fonte:

Nota: ' O formuldrio foi estruturado em inglés, a fim de favorecer a confirmagao das informacdes coletadas com pessoas

que investigam ou trabalham com a regulamentacdo dos investimentos externos nos paises analisados.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolucao e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em

virtude das condigbes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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APENDICE B

Quadros-sintese dos IAIEs selecionados

QUADRO B.1

Africa do Sul, Alemanha e Australia

Lein® 18 de 2018: Lei de
Alteracdo da Concorréncia,

Lei de Comércio Exterior e

Lei de Aquisicdes e Aquisi-

Legislacéo 2018 (Lei Original: Lei da Pagamentdog,zﬁz)e]g de junho coes Estra(anAeTlf)s de 1975
Concorréncia n° 89 de 1998)
Ano de criacao/dltima 2019 2013/2017 1975/2017

emenda

Nome da instituicao

Comité (nomeado pelo
presidente de acordo com o
sec. 18A)

Ministério Federal da
Economia e Energia

Conselho de Reviséo de
Investimento Estrangeiro
(CRIE)

Status institucional: (1) buro-
cracia isolada e (2) burocra-
cia compartilhada

Responsabilidade: (1) poder
executivo, (2) revisao volun-
taria e (3) revisdo judicial

Setores incluidos

Lista ndo publicada

Armas de guerra ou outro
equipamento militar e
infraestrutura critica

Agricola, empresarial, comer-
cial imobiliario

Propriedade: (1) condicdo de
nacionalidade, (2) proprie-
dade de capital e (3) neutra

Tipo de aquisicao: (1) limiar e
(2) patriménio fixo

Qualificacdo do setor: (1)
estratégico, (2) sensivel e (3)
critico

Tecnologia sensivel ou
know-how

2e3

Justificativa: (1) interesse
publico, (2) interesse
nacional, (3) interesse de
seguranca nacional e (4)
beneficios liquidos

1.2,3

2,3

Regras na pandemia

Todos os investimentos
estrangeiros (exceto aqueles
isentos pela FATA) exigirdo a
aprovacdo do FIRB

Fonte:
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Canada, China e Coreia do Sul

Legislagdo

Lei de Investimento do
Canada, 1985

Lei de Investimento Estran-
geiro 2019
Medidas para a transferéncia
de direitos de propriedade
intelectual para o exterior,
comunicado do Conselho de
Estado n® 19, de 18 de marco
de 2018

2736

Lei de Promocdo de
Investimento Estrangeiro,

Ano de criacdo/ultima emenda

Ultima alteracdo em 1 de julho
de 2020

1995/2019

26 de setembro de 1998/16
de janeiro de 2002

Nome da instituicdo

Divisdo de Revisdo de
Investimento.

Conferéncia Ministerial
Conjunta para Andlise de
Seguranca de Fusdes e Aquisi-
cdes de Empresas Domésticas
por Investidores Estrangeiros,
também conhecida como
Conferéncia Conjunta.

Ministério do Comércio, Indus-
tria e Energia.

Status institucional: (1) buro-
cracia isolada e (2) burocracia
compartilhada

Responsabilidade: (1) poder
executivo, (2) revisdo volunta-
ria e (3) revisdo judicial

Setores incluidos

Energia e utilidades, financas,
comida, transporte, governo,
informacéo e tecnologia da
comunicacdo, salide, agua,
seguranca, manufaturas.

Exportacdo de tecnologia,
fusbes e aquisicoes de empre-
sas nacionais por investidores

estrangeiros, 0 que envolve

a transferéncia externa de

direitos de propriedade inte-
lectual, conforme estipulado
nessas medidas, os direitos
exclusivos de projetos de
leiaute de circuito integrado,
direitos autorais de software
de computador, direitos de
novas variedades de plantas,
etc. Novo direito de variedades
de plantas — revisdo separada
para ativos estatais, instituicao
financeira.

Completamente fechado:
energia nuclear, transmisséo
de radio e de televisdo. Setores
restritos: agéncias de noticias
e jornais diarios, energia,
telefonia e outras telecomu-
nicagoes, transportes. Setores
abertos, mas regulamentados
por leis relevantes: culturas
alimentares, metais, banco
comercial.

Propriedade: (1) condicéo de
nacionalidade, (2) propriedade
de capital e (3) neutra
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(Continuacao

Tipo de aquisi¢do: (1) limiar
(valor) e (2) patrimonio liquido

ISM acionado se:

e Total de a¢bes detidas por
um investidor estrangeiro, sua
controladora ou subsidiaria
respondem por mais de 50%;
ou
o Acbes de varios investidores
estrangeiros totalizam mais de
50%; ou
e Qutras situacdes que possam
causar o direito de controle
para operacdo de decisdes,
finangas, pessoais e tecnolo-
gia de empresas domésticas
para transferir para qualquer
investidor externo.

)

Investimento minimo de
AUD$ 100 milhdes em uma
empresa-alvo.

Qualificagdo do setor: (1)
estratégico, (2) sensivel e (3)
critico

1,2,3

1,2

Justificativa: (1) interesse
publico, (2) interesse nacional,
(3) interesse de seguranca
nacional e (4) beneficios
liquidos

1,2,3,4

“Seguranca econdmica, sequ-
ranca nacional, defesa nacional,
crescimento econdmico estavel
nacional, ordem social bésica de

vida, tecnologias-chave envol-

vendo a seguranca nacional”.
“Departamentos e unidades
relevantes devem adotar
um ponto de vista geral e
aprofundar a consciéncia das
responsabilidades para manter

o segredo nacional e comercial,
aumentar a eficiéncia, promover
o desenvolvimento saudavel de

fusdes e aquisicbes por inves-

tidores estrangeiros enquanto
amplia a abertura para o mundo
exterior e elevar o nivel de
utilizacdo de capital estrangeiro

e praticamente salvaguardar a

seguranca nacional”.

1.3

Seguranca nacional e ordem
publica, higiene publica ou
preservacdo do meio ambiente;
moral e costumes coreanos

Regras da pandemia

0 governo federal reforcou a
revisdo do IED para empresas
de salide publica e para aque-
las envolvidas em cadeias de
bens e servicos essenciais. Tam-
bém houve redugéo do limite
para revisao de IED feito por
empresas estatais estrangeiras
para zero (Canada, 2020).

Fonte:
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QUADRO B.3
Espanha, Estados Unidos e india

informacol Pas Estados Unidos

Secdo 721 da Lei de Producéo
de Defesa de 1950, conforme
alterada (secdo 721) e imple-
mentada pela Ordem Executiva
11858, conforme alterada, e os
regulamentos no capitulo VIIl do
titulo 31 do Cédigo de Regula-
mentos Federais.

b. Lei de Modernizacéo de
Revisdo de Risco de Investimento | Regulamentos de gestdo cambial
Estrangeiro 2018 (The Foreign (transferéncia ou emissao de
Investment Risk Review Moderni- | garantia por uma pessoa resi-
Real Decreto n2 664/99, sobre | zation Act of 2018 — FIRRMA) dente fora da India), 2017

Legislacao investimento estrangeiro. ¢. Regra final sobre declaracdes | b. Politica consolidada de IED,
obrigatdrias para certas transa- | Departamento de Politica e
¢des de investimento estrangeiro | Promocao Industrial, Ministério do
envolvendo tecnologias criticas | Comércio e IndUstria.
(setembro de 2020)

d. Lei de Investimento Estrangeiro
e Seguranca Nacional de 2007
(The Foreign Investment & Natio-
nal Security Act of 2007 —FINSA)
e. Regras operacionais do CFIUS:
50 US Code § 4565 Autoridade
para revisar certas fusdes, aquisi-
cOes e takeovers.
Ano de criacdo/tltima emenda | 1999/2020 1975/2020 2017/2020
Ministério da Economia e Portal de Facilitacdo de Inves-
Nome da instituicdo : CFIUS timento Estrangeiro (rota do
Financas
governo).

Status institucional: (1) buro-
cracia isolada e (2) burocracia 2 1 2
compartilhada
Responsabilidade: (1) poder
executivo, (2) revisao voluntaria
e (3) revisdo judicial

(Continua)
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(Continuacdo

)
informagiol Pai Estados Unidos

Setores incluidos

Transporte aéreo, radio, minerais
de interesse estratégico, televi-
sdo, jogos, telecomunicacdes,
seguranca privada, fabricacdo,
comercializacdo ou distribuicdo
de armas e explosivos de uso
civil e atividades relacionadas a
Defesa Nacional.

Controle estrangeiro de uma
empresa dos EUA que pode
representar uma ameaca a sequ-
ranca nacional dos EUA;

b. InformacGes técnicas ndo
publicas ou envolvimento subs-
tantivo na tomada de decisdes
de negdcios dos EUA com rela-
¢do a tecnologia, infraestrutura
ou dados;

c. Certas transacGes imobiliarias.

Uma entidade de um pais que com-
partilha fronteira terrestre com a
india ou onde o beneficiario de um
investimento na India esta situado
ou é cidaddo de um desses paises.
1. Radiodifusao, telecomunicacdes,
satélites — estabelecimento e
0Operacao;

2. Agéncias de seguranca privada,
defesa;

3. Aviacdo civil;

4. Mineracdo e separacao de mine-
rais contendo titanio e minérios, sua
adicdo de valor e atividades integra-
das a 'setores permitidos, ou seja,’
permitidos via 'rota automatica’
(lista positiva);

1. Defesa, sujeita a outras leis
(maximo 74%);

2. Servicos de aviagdo (49%, para
indiano nao residentes, 100%);

3. Agéncias de seguranca privada
(maximo 49%);

4. Servicos de telecomunicacoes
(maximo 49%);

5. Bancos — setor privado (méximo
49%; rota do governo, no maximo
74%);

6. Farmacéuticos — brownfield
(maximo 74%);

7. Plantacdo (100%); 8. Mine-
racdo (minérios metalicos e ndo
metalicos);

9. Petrdleo e gas natural (100%);
10. Carvao e lignito (100%);

11. Atividades de exploracao de
campos de petréleo e gas natural,
infraestrutura relacionada a comer-
cializacdo de produtos de petrdleo
e gas natural, comercializacdo de
gas natural e produtos de petrdleo,
dutos de produtos de petrdleo,
gas natural/ dutos, infraestrutura
de regaseificacdo de GNL, estudo
de mercado e formulagéo e refino
de petrdleo no setor privado,
sujeito a politica setorial e quadro
regulamentar existentes no setor
da comercializacdo de petréleo

e a politica do governo sobre a
participacdo privada na exploracdo
de petrdleo e nos campos desco-
bertos de companhias petroliferas
nacionais;
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12. Refino de petréleo pelas empre-
sas do setor publico (Public Sector
Undertaking — PSU), sem qualquer
desinvestimento ou diluicdo do
capital nacional nas PSUs existentes
(49%);

13. Certos servicos de transporte de
transmissdo (100%);

14. Certos servicos de contetido de
transmissao (49%);

15. Desenvolvimento de construcao:
municipios, habitacéo, infraestrutura
construida (100%);

16. Parques industriais (100%);

17. Desenvolvimento de construcdo:
municipios, habitacdo, infraestrutura
construida (49%);

18. Lojas Duty Free (100%);

19. Servicos de infraestrutura ferro-
viria (100%) — IED além de 49%
em “dreas sensiveis do ponto de
vista da seguranga”, requer apro-
vacdo do Comité do Gabinete de
Seguranca (The Cabinet Committee
on Security — CCS) para considera-
€30 Caso a aso;

20. Empresas de reconstrucdo de
ativos (100%).

Propriedade: (1) condicdo de
nacionalidade, (2) propriedade
de capital e (3) neutra

1,2

Tipo de aquisicdo: (1) limiar
(valor) e (2) patriménio liquido

0 decreto define investimen-
tos diretos por investidores
estrangeiros; investimentos que
impliquem em participacao igual
ou superior a 10% do capital da
empresa espanhola.

Participacdo ndo controladora na
TID (Tecnologia, Infraestrutura,
Programa Piloto de Dados CFIUS
em tecnologias criticas) — esta-
dos de excecdo — investidores
com conexao substancial com a
Australia, Reino Unido, Canada —
pelo menos 50% dentro dos EUA
ou controle de estado de excecdo
— maior atencao as SOEs.

Fixed equity capital

Qualificacdo do setor: (1) estra-

tégico, (2) sensivel e (3) critico 1.3 12,3 2
Justificativa: (1) interesse _Seguranga nacional deve_ ser
iblico, (2) interesse nacional interpretada de modo a incluir as

! ! 1,2,3 questdes relativas a seguranca

(3) interesse de seguranca nacio-
nal e (4) beneficios liquidos

interna, incluindo sua aplicagdo
a infraestrutura critica

Aquisicdes oportunistas

Regras da pandemia

Novo mecanismo de triagem
para determinados investimen-
tos feitos por paises terceiros

e nao europeus, por razoes de
ordem publica, saude publica e
seguranca publica.

N/A
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QUADRO B.4

Japao, México e Portugal

Legislagdo

Lei de Cambio e Comércio
Exterior (Lei n 228) (capitulo
V Investimento Interno Direto
etc.)

Lei de Investimento Externo
(1993)

Decreto-Lei n° 138/2014

Ano de criagdo/Ultima emenda

1 de dezembro de 1949/7 de
junho de 2020

27 de dezembro de 1993/
junho de 2018

15 de setembro de 2014

Nome da Instituicdo

Ministério da Fazenda; Minis-
tério da Economia, Comércio e
Industria

Registro Nacional de Inversio-
nes Extranjeras; Secretaria de
Comercio y Fomento Industrial

Conselho de Ministros

Status Institucional: (1) buro-
cracia isolada (2) burocracia
compartilhada

Responsabilidade: (1) poder
executivo, (2) revisdo volunta-
ria, (3) revisdo judicial

Setores incluidos

Armas, aeronaves, instala-
cOes nucleares, tecnologias
dual-ese, ciberseguranca,
eletricidade, gas, telecomu-
nicagbes, abastecimento de
agua, servicos ferroviarios,
petréleo etc.

Servicos portudrios, servicos de
navegacao, servicos de edu-
cagao, construcdo, operacao

e exploracdo de estradas e
ferrovias, transporte publico.

Principais infraestruturas ou
ativos estratégicos relaciona-
dos com a defesa e seguranca
nacional ou com a prestacao
de servicos essenciais nas
areas da energia, transportes e
comunicacoes.

Propriedade: (1) condicéo de
nacionalidade, (2) propriedade
de capital e (3) neutra

Tipo de aquisicdo: (1) limiar
(valor) e (2) patriménio liquido

Qualificacdo do setor: (1)
estratégico, (2) sensivel e (3)
critico

Justificativa: (1) interesse
publico, (2) interesse nacional,
(3) interesse de seguranca
nacional e (4) beneficios
liquidos

1,234

1.2,3

1.2,3

Regras da pandemia

N/A

Fonte:
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QUADRO B.5
Reino Unido e Russia

Legislagéo

Parte 3 do Enterprise Act 2002

Lei Federal n® 57-FZ sobre "Procedimentos para

Investimentos Estrangeiros em Entidades Empre-
sariais de Importancia Estratégica para a Defesa
Nacional Russa e Seguranca do Estado”.

Ano de criacdo/tltima emenda

7 de novembro de 2002/2020

2008/2020

Nome da instituicdo

Secretaria de Comércio Justo

Lei Federal n®57-FZ sobre “Procedimentos para

Investimentos Estrangeiros em Entidades Empre-
sariais de Importancia Estratégica para a Defesa
Nacional Russa e Seguranca do Estado”.

Status Institucional: (1) buro-

cracia isolada e (2) burocracia | 2 1
compartilhada

Responsabilidade: (1) poder

executivo, (2) revisdo volunta- 2 -

ria e (3) revisdo judicial

Setores incluidos

Cobre principalmente setores de defesa, financas
e midia, embora sequindo as emendas recentes,
quaisquer negdcios envolvidos na fabricacdo de
bens militares ou de dupla utilizacdo, tecnologia
quantica ou unidades de processamento de
computacdo também sdo abrangidos.

ISM acionado se 5% ou mais (Art. 14) — notifi-
cagdo obrigatéria.

Propriedade: (1) condicéo de
nacionalidade, (2) propriedade
de capital e (3) neutra

Tipo de aquisi¢do: (1) limiar
(valor) e (2) patrimonio liquido

O teste da participacdo no fornecimento exige
que a fusdo crie uma participacdo no forneci-
mento de 25% dos bens ou servicos, a menos
que certos setores que afetem a seguranca
nacional estejam envolvidos, caso em que a par-
ticipacdo pode ser satisfeita apenas pelo alvo.

Qualificacdo do setor: (1)

estratégico, (2) sensivel e (3) 2,3 1
critico

Justificativa: (1) interesse

publico, (2) interesse nacional,

(3) interesse de seguranca 1,2,3 1,2,3

nacional e (4) beneficios
liquidos

Regras da pandemia

Foram criadas emendas que permitem ao
governo intervir onde uma empresa importante
para os esfor¢os de combate a
emergéncias de salide publica foram alvo de
uma aquisicao.

Fonte:

45




2736

1995 Canada Agéncia Nacional de Investimentos €é dissolvida
Transferéncia de suas responsabilidades para Ministério da Industria.
Foreign Affairs e International Trade Canada
Responsaveis pela promocdo de investimentos.

2000 CoreiadoSul A FIPA foi alterada

Objetivo de adaptar a lei ao ambiente de investimento estrangeiro e corrigir problemas em sua aplicacao.

(Continua)
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(Continuacdo)

2019 Japéo Expande o escopo das indUstrias sujeitas a notificacao prévia para FDI

Sujeitam negdcios adicionais ou ampliam o escopo de negacios ja listados a abrangéncia do mecanismo de reviséo.

2020 Coreia do Sul  Alteracdes da FIPA entraram em vigor

Possibilitou que o ministro competente ou os chefes das agéncias relevantes solicitem uma revisdo ao Comité
de Investimento Estrangeiro de um investimento estrangeiro em que ha uma alta possibilidade de vazamento
de tecnologias nacionais essenciais e em que a aquisicdo por um estrangeiro do controle sobre a gestdo de
uma empresa nacional existente pode ameacar a seguranca nacional.

2020 Alemanha Alteracdo da AWG que endureceu o regime alemao de triagem de IED

Visa implementar o regime europeu de selecao de investimentos estrangeiro e ampliar o escopo da reviséo da
aquisicdo estrangeira para um "provavel comprometimento” da ordem ou seguranca publica, ao passo que
anteriormente apenas um risco real poderia desencadear uma intervengao governamental.

A~ Alteracao da lei federal sobre procedimentos de investimento estrangeiro em entidades de importancia
2020 Russia o )
estratégica para a defesa nacional e seguranca do estado

Objetivo de submeter, mesmo as aquisicdes temporarias de participacdes com direito a voto em empresas
estratégicas, a procedimentos de selecdo de IED. Isso inclui qualquer transferéncia temporaria com base
em um contrato de propriedade, contrato de penhor, contrato de recompra, depdsito de seguranca e outro
contrato ou transagao semelhante.

2020 Meéxico Novas restricbes ao investimento de energias renovaveis

0 Centro Nacional de Controle de Energia do México (CENACE) emitiu uma resolucdo para garantir eficiéncia,
qualidade, confiabilidade, continuidade e seguranca do sistema elétrico nacional.

2020 EUA Regra final sobre disposictes relativas a certos investimentos por pessoas estrangeiras

Modificou os critérios para declaracées obrigatérias para certas transacdes de investimento estrangeiro
envolvendo uma empresa dos EUA que produz “tecnologias criticas”.

2020 China Xangai adota novos regulamentos de investimento estrangeiro

Estabelecem o tratamento preferencial para o investimento estrangeiro em algumas indUstrias incentivadas
(relacionadas com centros de pesquisa e desenvolvimento — P&D).

Legenda:
Tendéncia liberal e de atracdo de investimento.
Acdes voltadas para a restricdo de investimentos.
Alteracdes na legislacdo.
Legislagdo com outros focos principais.

Fonte:
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