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SINOPSE

Instrumentos de avaliacdo dos investimentos externos (IAIEs) sdo mecanismos de controle e avaliacdo sobre o ingresso
de investimentos diretos oriundos de jurisdicdes estrangeiras. Neste artigo, parte-se do diagnéstico de aumento da
institucionalizacdo e implementacdo desses IAIEs e do perfil diversificado das economias que tém implementado esses
mecanismos. Considerando isso, foram selecionados quinze IAIEs para uma andlise descritiva de suas estruturas organizacionais:
Africa do Sul, Alemanha, Austrélia, Canadé, China, Coreia do Sul, Espanha, Estados Unidos, India, Japao, México, Portugal,
Reino Unido, Russia e Unido Europeia (UE). A partir de suas experiéncias, o que se observou foram tendéncias convergentes
quanto aos motivos de controle e avaliacdo do investimento externo, ancorados no conceito de seguranga nacional e suas
derivacdes, mas uma diversidade relevante quanto ao perfil da instituicdo responsével pela avaliacdo, ao ambito de
sua competéncia e seus procedimentos para avaliacdo. Para além desta analise, também sdo apontados, mais genericamente,
alguns questionamentos criticos sobre esses IAIEs presentes na literatura e experienciados nesta pesquisa.
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ABSTRACT

Investment Screening Mechanisms (ISMs) are legal rules created to control and assess the entry of direct investments from foreign
jurisdictions. This article is premised on the observation of a marked increase in the institutionalization and implementation of ISM
inrecent 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 identifies 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.
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1 INTRODUCAO

Instrumentos de avaliagao dos investimentos externos (IAIEs) saio mecanismos de controle e avaliacao
sobre o ingresso de investimentos diretos oriundos de jurisdi¢oes estrangeiras. Esses instrumentos
tém se tornado uma questao central na drea de regulagao dos investimentos externos porque alteram
a tendéncia de liberalizacio para a entrada de capital externo, propagada desde os anos 1970. De
acordo com nota recente da Organizagio para a Coopera¢io e Desenvolvimento Econémico (OCDE,
2020a), esses instrumentos estavam sendo crescentemente invocados nos tltimos vinte anos e, com
a pandemia da covid-19, isso se intensificou.

A literatura do campo do direito internacional dos investimentos aponta que a criagao dos IAIEs
tem sido uma das mudancas no paradigma regulatério internacional dos investimentos. A mudanga
de paradigma consubstancia: i) a transi¢ao da légica de promogao ou liberalizacio do investimento
para uma ldgica de supervisao e facilitagao regulada; ii) a preocupacio com a capacidade estatal de
regulagao em busca de um reequilibrio com os interesses protegidos do investidor; e iii) o reconheci-
mento da amplitude de espagos regulatérios para os investimentos, deslocando a centralidade prévia
dos acordos internacionais para também incluir a dimensao regulatéria nacional (Sornarajah, 2011;
Sauvant e Alvarez, 2011; Morosini e Sanchez-Badin, 2017; Dimitropoulos, 2019).

A OCDE, junto com a Conferéncia das Nagoes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento
(United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD), tem sido um dos organismos
que mais investigam atualmente os IAIEs. De acordo com seus relatérios mais recentes (OCDE,
2019; 2020a; 2020b), observa-se um movimento cumulativo de criacio e reformas de mecanismos
de avaliacio de aquisi¢oes de ativos por investidores externos. O monitoramento mais recente pela
OCDE registra que, nos tltimos trés anos, houve um aumento em 50% na implementagao dos
IAIEs — incluindo aqui as respostas a pandemia (OECD, 2020a). Os relatérios da OCDE e da
UNCTAD também observam que os paises que tém implementado esses mecanismos tém perfis
diversos, paises desenvolvidos e em desenvolvimento, grandes exportadores e grandes importadores
de capital externo (OECD, 2019; UNCTAD, 2016; 2019). No levantamento conjunto da OCDE e
UNCTAD (2020), hd a observagao de que os IAIEs sdo resultado tanto de reformas de mecanismos
anteriormente existentes como da criagio de novos aparatos. As reformas tém sido predominantes
(gréfico 1) e sucessivas, o que se observa na resposta a0 momento da pandemia atual.

GRAFICO 1
IAIEs: implementacao e reforma em paises-membros do G20 (2009-2020)
45 —
40 —
35
30 —
25 —

20 —

Numero de membros do G20 que
mudaram sua politica no ano

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

H Novos mecanismos estabelecidos B Mecanismo existente reformado Il Reforma do mecanismo existente em relagdo a covid-19

Fonte: OECD e UNCTAD (2020b, p. 4).
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Se logo apés a crise financeira de 2008 a OCDE constatou um movimento de estruturacio dos
TAIEs mais associado 4 nogao de seguranca nacional e mitiga¢io de risco, mais recentemente tem-se
observado uma supervisao com: i) discriminagao quanto a origem do capital e/ou ao perfil do capital
controlador dos investimentos;® ii) ponderagdes sobre os riscos associados a tecnologia avan¢ada e ao
dominio dos dados (OCDE, 2019, p. 7-8); e iii) além disso, no tltimo ano, a crise de satide publica
que assolou 0 mundo com a pandemia da covid-19 trouxe ainda mais incertezas e anseios de restri¢ao
ao investimento externo, dados os movimentos de nacionalizagdo e regionaliza¢io das cadeias pro-
dutivas (Oliveira et al., 2020; OCDE, 2020a).

A preocupagio em controlar a entrada e o estabelecimento de investimentos externos em
determinados territérios, inicialmente, fundava-se em preocupagdes com a seguranga nacional dos
paises anfitrides (Esplugues, 2018a; Miiller-Ibold, 2010; Dimitropoulos, 2020; Bath, 2015; OECD,
2018). Sempre foi comum controlar o investimento nos setores militar e de defesa. Contudo, o
conceito de seguranca nacional tem sido significativamente ampliado pelas reformas mencionadas,
resultando em uma extensio progressiva do escopo e do contetido desse tipo de procedimento de
triagem de investimentos. Encontra-se, assim, a incorporacio de industrias estratégicas domésticas
e de infraestrutura critica na chave de seguranca nacional — incluindo, por exemplo, a producio e o
fornecimento de energia, abastecimento de dgua, transporte, telecomunicag6es, recursos minerais e

midia (Heath, 2009; Bath, 2015; OECD, 2018).

Estudos mais especializados tém observado a extensdo do escopo dos IAIEs para também
considerar a aquisi¢ao, por estrangeiros, de tecnologia e conhecimento interno, como inteligéncia
artificial (IA), robética, semicondutores, computagio em nuvem, 5G, tecnologia quintica, hardware de
computagdo, nanotecnologias, biotecnologias, satélites e a industria aeroespacial (Chiarini, 2016;
Kowalski, Rabaioli e Vallejo, 2017). E, mais recentemente, estdo sendo agregados na chave da
seguranga nacional o acesso de investidores estrangeiros a dados confidenciais de cidadios nacionais

(Wehrlé e Pohl, 2016).

Conforme relatérios de acompanhamento recentemente publicados por UNCTAD (2019; 2020)
e OECD (2020b), os IAIEs apresentam uma enorme variedade institucional. Suas diferencas vao
desde alcance da competéncia, estrutura organizacional, procedimentos e or¢amento alocado até uma
varia¢ao nos resultados alcancados, considerando o nimero de casos e o contetdo avaliado. H4, nessa
diversidade de modelos e resultados, diferentes percep¢oes sobre se, onde e em quais condigdes o
risco do investimento externo em determinado setor, atividade ou projeto estd concentrado e, ainda,

sobre como a gestao desse risco ¢ classificada em relagao a outros objetivos das politicas domésticas
(UNCTAD, 2019; OECD, 2020b).

Os TAIEs sdo, portanto, uma tendéncia mundial, diante da qual se torna essencial contextua-
lizar a atual politica brasileira para investimentos externos. Historicamente um dos dez principais
receptores de investimento estrangeiro,” o Brasil tem, desde 2015, reestruturado seus instrumentos
e mecanismos, nacionais e internacionais, para regular os fluxos de investimentos, com foco na faci-
litagao (Morosini e Sanchez-Badin, 2017), mas, nesse processo, ainda nao introduziu uma politica sobre

6. Nesses casos, o direcionamento dos IAIEs é voltado para a China, especificamente, em raz&o das particularidades da sua organizaco
politica e econdmica e também pela participacdo e pelo controle do Estado em muitas empresas. A esse respeito, consultar Wernicke (2020),
Jong e Zwartkruis (2020), Dimitropoulos (2020), Jacobs (2019) e Bath (2015).

7. Para dados mais especificos, ver a série histérica dos Ultimos anos no World Investment Report 2020, disponivel em: <https://unctad.org/
system/files/official-document/wir2020_en.pdf>. Acesso em: maio 2021.
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[AIE. Por isso, compreender de forma sistematizada como os IAIEs tém se estruturado e como sao
regulados em outros paises e, ainda, como tém sido aplicados em relacdo a intengdes de investimento
em setores especificos parece ser essencial para o Brasil. Isso poderd ajudar tanto a contextualizar e
elaborar a politica vigente de recep¢io de investimento do pais como a antecipar eventuais restri¢oes
aos investimentos brasileiros no exterior.

Além desta introdugio, o artigo conta com quatro secdes: a segao 2 apresenta os objetivos e a
metodologia aplicada; a se¢ao 3 conta com uma andlise descritiva e comparativa dos IAIEs selecio-
nados, incluindo o momento de criagio dos mecanismos, as revisoes das legislacoes aplicdveis, uma
andlise da estrutura organizacional dos IAIEs, os critérios de avaliacao dos investimentos, bem como
os procedimentos para avaliagio dos investimentos externos; a se¢ao 4 discute criticas apontadas aos
[AIEs; e, finalmente, a segdo 5 traz as consideracoes finais do artigo.

2 OBJETIVOS E METODOLOGIA

O objetivo deste artigo é detalhar experiéncias e tendéncias da estrutura organizacional dos IAIEs. Para
tanto, analisamos as principais caracteristicas e formas de funcionamento de alguns IAIEs selecionados.
O mapeamento inclui os momentos e formas de criagio e reformas de IAIEs, suas competéncias e seus
critérios para avaliagio dos investimentos, suas formas de atuar e possiveis controles sobre sua atuagao.
Compreender esses elementos bésicos da regulagio dos IAIEs é fundamental para sua contextualizagio
na politica de recep¢io dos investimentos externos e para observar as tendéncias dessas politicas.

Foram selecionados quinze IAIEs para uma andlise mais sistemdtica de suas estruturas, perten-
centes As seguintes economias: Africa do Sul, Alemanha, Austrélia, Canadd, China, Coreia do Sul,
Espanha, Estados Unidos, India, Japao, México, Portugal, Reino Unido, Russia e Unido Europeia
(UE). A selegao desses IAIEs considerou: i) paises com sistemas muito estruturados e utilizados
(Estados Unidos, Austrélia); ii) paises emergentes (México, Africa do Sul); iii) paises com cultura
juridica préxima a do Brasil (Portugal); e iv) a particularidade de um sistema regional (UE).

Considerando que a implementagdo de IAIE pode ter um impacto no grau de restri¢ao ao capital
externo, classificamos os paises com base no Foreign Direct Investment (FDI) Regulatory Restric-
tiveness Index (FDI Index), elaborado pela OCDE,® com o objetivo de favorecer a identificacio de
similaridade e diferengas entre os sistemas. Com isso, pretende-se entender se paises que eram menos
restritivos tém uma tendéncia maior a criar IAIE, se aplicam critérios semelhantes na avaliagio dos
investimentos externos, entre outros. No quadro 1, os paises sao classificados em quatro grupos, de
acordo com o FDI Index de 2019.

Para cada um dos sistemas selecionados foram coletados os documentos primdrios que criaram e
regulamentam os IAIEs. As principais fontes da pesquisa sao as legislacoes domésticas e regulamentagoes
administrativas, conforme material disponibilizado pelos préprios governos ou por organismos
internacionais e indicados nas referéncias deste artigo. As principais linhas de levantamento das
informacoes sobre os IAIEs foram:

8. Quatro tipos de medidas sdo cobertos pelo indice: i) restricdes de capital estrangeiro; ii) restricdes de selecdo e aprovacdo prévia; iii) regras
para pessoal-chave; e iv) outras restrices a operacdo de empresas estrangeiras. A pontuacdo mais alta para qualquer medida em qualquer
setor é 1 (a medida restringe totalmente o investimento estrangeiro no setor) e a mais baixa é 0 (ndo ha impedimentos regulatérios ao IED
no setor). O indice cobre 22 setores, cuja média é a pontuacdo do pais. Disponivel em: <https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm>.
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* momentos de criagao dos IAIEs e de revisao da legislagao aplicdvel;

*  competéncia e estrutura organizacional responsdvel pelo IAIE;

e  critérios para avaliacio do investimento;

e  procedimentos previstos na avaliacio; e

*  novas regulamentacoes no contexto da pandemia da covid-19.

QUADRO 1
IAIEs selecionados e sua qualificacdo pelo FDI Index (2019)
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
(FDI'Index > 0,2) (0,1 < FDI'Index < 0,2) (0,05 < FDI Index < 0,09) (FDI'Index < 0,05)
China Australia Africa do Sul Alemanha
0,244 0,149 0,055 0,023
[ndia Canada Estados Unidos Espanha
0,207 0,161 0,089 0,021
Russia Coreia do Sul Japao Portugal
0,261 0,135 0,052 0,007
México Reino Unido
0,188 0,040

Elaboracao dos autores.

Obs.: A UE, por ser uma organizacéo regional, ndo possui classificacdo pelo FDI Index.

3 EXPERIENCIAS E TENDENCIAS: UMA ANALISE COMPARATIVA DOS
IAIEs SELECIONADOS

3.1 Momentos de criacao dos IAIEs e de revisao da legislacao aplicavel

A maior parte dos mecanismos foi criada apés 2008, com importantes reformas posteriores, em especial

a partir de 2016. No caso de IAIEs mais antigos, ainda que se valham de estruturas anteriormente

criadas para decisoes relativas a investimento externo, eles também passaram por reformas recentes.
Mais detalhes sobre a legislagio e suas tltimas alteragoes estao no apéndice A.

QUADRO 2
IAIE: pais ou organizacao selecionada, nome da agéncia para notificacao e ano de criacao
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
(FDI'Index > 0,2) (0,1 < FDI'Index < 0,2) (0,05 < FDI Index < 0,09) (FDI Index < 0,05)

China
Ministerial Joint Conference for Security | Australia Africa do Sul Alemanha
Review of Merger and Acquisition of Foreign Investment Review Ad hoc Committee (2019) Federal Ministry for Economic Affairs and
Domestic Enterprises by Foreign Board (Firb) (1976) Energy (2013)
Investors (2011)
India Canada Estados Unidos Espanha

Foreign Investment Facilitation
Portal (2017)

Investment Review Division (1985)

The Committee on Foreign Investment in
the United States (CFIUS) (1975)

Ministry of Economy and F
inance (1999)

(Continua)
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(Continuacdo)

Grupo 1
(FDI'Index > 0,2)

Grupo 2
(0,1 < FDI'Index < 0,2)

Grupo 3
(0,05 < FDI Index < 0,09)

Grupo 4
(FDI'Index < 0,05)

Russia
Government Commission for Control
over Foreign Investments (2008)

Coreia do Sul
Ministry of Commerce, Industry,
and Energy (1998)

Japao
Ministry of Finance and Ministry of
Economy, Trade and Industry (1949)

Portugal
Council of Ministers (2014)

México
Registro Nacional de Inversiones
Extranjeras (1993)

Reino Unido
The Office of Fair Trading (2002)

Elaboracdo dos autores.

Obs.: A UE, por ser uma organizacéo regional, ndo possui classificacdo pelo FDI Index.

No quadro 2, notamos que paises que em principio tém um grau similar de abertura ao capital
estrangeiro criaram seus IAIEs em diferentes momentos da histéria. Isso porque, curiosamente, a
criagao de algumas das agéncias responsdveis pelos IAIEs selecionados esteve associada tanto a movi-
mentos de liberalizagao como de restri¢ao aos investimentos. Para algumas dessas agéncias, a avaliacio
do investimento externo, como um processo de triagem, passou a integrar suas competéncias, tendo
como efeito uma reorientacio geral da politica de recepgao de investimentos externos nos respectivos
paises. Na figura 1 estao apresentadas, em linha temporal, as principais regulamentagoes que embasam
hoje os IAIEs dos paises e sistemas selecionados, com o destaque em cores para o perfil inicial da
politica que amparou a legislagao daquele momento (se de maior liberalizagao ou de restri¢ao ao

investimento externo, conforme legenda).’

9. No apéndice B estdo apresentadas em mais detalhes as requlamentacdes indicadas na figura 1.
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FIGURA 1
Linha temporal sobre criacdo das agéncias e principais instrumentos regulatdrios dos IAIEs
selecionados (1900-2019)

W Japao - 1949 4 " Reino Unido - 2002 M Russia - 2008
+ Lei de Cambio e Comércio Exterior - Lei das Empresas - Lei Federal n©57-@3
W Estados Unidos - 1960 M China - 2006 M Canada - 2009
- Secdo 721 da Lei de Producéo de Defesa de 1950 - Disposi¢des provisorias - Estabelecimento do Painel
. sobre fusGes e aquisi¢des de Revisdo da Politica
B México - 1973 de empresas nacionais por  de Concorréncia
« Primeira Lei de Investimento Externo investidores estrangeiros
- Revisdo de Seguranca

Nacional dos Regulamentos
de Investimentos

M Australia - 1975
- Lei de Aquisicbes Estrangeiras

1900-1980 1980-2000

M Canada - 1985 M Espanha - 1999
- Lei de Investimento do Canada - Decreto Real n° 664/1999 sobre
investimentos estrangeiros

2000-2010

W México - 1993
+ Lei de Investimento Estrangeiro M RUssia — 1999
+ Lei de Investimentos Estrangeiros
M Canada - 1995
- Agéncia Nacional de Investimentos M Coreia do Sul - 2000
é dissolvida + AFIPA foi alterada para adaptar a lei ao

- RelacGes Exteriores e Comércio ambiente de investimento estrangeiro

Internacional do Canada

M Coreia do Sul — 1998
« Lei de Promocao de Investimento Estrangeiro (FIPA)

M Alemanha - 2013 M Australia — 2015

+ Lei do Comércio Exterior e « Lei de Aquisi¢oes Estrangeiras e Imposi¢ao
Pagamentos (AWG) de Taxas de Aquisicdes

+ Portaria de Comércio + Regulamento de Aquisi¢des Estrangeiras

Exterior e Pagamentos (AWV) . .
+ Regulamento de Aquisicdes Estrangeiras e

Imposicdo de Taxas de Aquisi¢des

M Portugal - 2014

- Decreto Lei n° 138/2014 W Africa do Sul - 2015

« Lei de Protec¢do ao Investimento

2011-2015 2016-2019

M Reino Unido - 2016 W UE-2019
- Governo propds um programa de triagem - Regulamento que estabelece um
reformulado para rastrear os investimentos quadro para analise de IED na UE

quanto ao risco de seguranca nacional
M Japéo - 2019
- Expande o escopo das indUstrias

M india - 2017 TN e« o
sujeitas a notificacdo prévia para IED

- Regulamentos de gestdo de cambio

) M China-2019
M Estados Unidos — 2018 . . .
) L L + Lei de Investimento Estrangeiro
- Lei de Modernizacdo de Revisdo da Republica Popular da China
de Risco de Investimento
Estrangeiro de 2018 B Africa do Sul - 2019

- Lei de Alteracdo da Concorréncia de 2018

H Tendéncia liberal e de atracdo de investimento B Acdes voltadas para a restricdo de investimentos

W Alteragdes na legislacdo Legislacdo com outros focos principais

Elaboracao dos autores.
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De uma forma geral, observamos que, entre 1980 e 2000, prevaleceram as politicas liberalizantes
para o capital externo e, a partir de 2016, hd um movimento contrério. A partir de 2016, todos os
mecanismos analisados — com exce¢do de Espanha e Portugal — passaram por alguma revisao quanto
as suas competéncias e/ou aos critérios aplicados para suas competéncias.

Para além das reformas nos sistemas nacionais, em 2019 a UE divulgou o Regulamento
2019/452 de Investimento Estrangeiro Direto na UE,'° que abre um espago de coordenagio e coo-
peragio regional para a UE e os Estados-membros adotarem medidas regionais de cardter restritivo
ao investimento externo, por razoes de seguran¢a ou ordem publica. Ainda que tenha um cardter
regional, essa agéncia ndo tem uma atuagio supranacional, como outros processos da UE.

O Regulamento 2019/452 da UE estabeleceu normas comuns que permitem aos Estados-membros
cooperar e prestar assisténcia mudtua sempre que o investimento externo num Estado-membro possa afetar
a seguranca ou ordem publica noutros Estados-membros. Com isso, o quadro comum do IAIE da UE
compreende os vdrios mecanismos de andlise nacionais separados, mantendo a flexibilidade necessaria
para os Estados-membros examinarem os investimentos tendo em conta a sua situagio individual
e suas especificidades, criando, no nivel regional, apenas um espaco de articulagio e informagao.

Portanto, quanto ao processo de criagio de estruturas para avaliagio de investimento, ao comparar
os quinze IAIEs selecionados, identificamos quatro diferentes tendéncias: i) estruturas muito antigas
que tinham no passado um cardter de controle e mais restritivo, mas que estavam inativas e foram
reformadas recentemente — casos do CFIUS nos Estados Unidos e do Firb na Australia; ii) estruturas
criadas nos anos 1990 ou inicio dos anos 2000, com um cardter liberalizante, e que tém sido revisadas
e sofisticadas quanto a sua competéncia — casos de Canadd, Coreia do Sul, Espanha e México;
iii) estruturas criadas nos tltimos cinco anos com o objetivo especifico restritivo — casos de Africa do
Sul e fndia; e iv) em 2019, a UE inovou ao criar o primeiro mecanismo regional para cooperagao e
coordenacio de avaliagao dos investimentos externos.

3.2 Estrutura organizacional responsavel pelo IAIE e suas competéncias

Nesta subse¢ao, busca-se identificar a estrutura burocritica em que se inserem os IAIEs e como sao
definidas as suas competéncias no processo de avaliagio do investimento externo. Esse processo com-
preende, pelo menos, trés etapas ou fungoes do TAIE: i) a recepgao da notificagio pelo investidor;
ii) a avaliagio do impacto do investimento; e iii) a decisao sobre a possibilidade ou nio de efetivagao
do investimento externo.

Observa-se que nem sempre o processo de avaliagio do investimento externo estd inteiramente
concentrado em apenas um 6rgao, podendo se expandir dentro de uma estrutura maior, como
ocorre, por exemplo, no Ministério para Assuntos Econdmicos e Energia na Alemanha. Dos quinze
IAIEs analisados, metade concentra aquelas trés fungoes, enquanto nos restantes um 6rgao recebe a
notificagdo e as demais etapas passam por outras estruturas da burocracia do Estado. Nesses casos,
o processo de avaliagio do investimento externo acaba indo para outros ministérios ou mesmo para
comissoes conjuntas.

10. Disponivel em: <https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/452/0j>.
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Portanto, foram mapeados os seguintes perfis organizacionais: i) 6rgaos individuais e especificos
para avaliagdo de investimento externo; ii) estruturas especificas para essa funcio, mas colegiadas,
compostas por representantes de diferentes burocracias ou ministérios; e iii) competéncias comparti-
lhadas entre diferentes agéncias, para as fungdes aqui indicadas. Apesar de a estrutura da agéncia nao
estar necessariamente associada a concentragao ou nao de competéncias, nos sistemas analisados todos
os 6rgaos individuais e especificos concentram as diferentes fases basicas de avaliagao do investimento
(por exemplo, Africa do Sul, Austrilia e Estados Unidos), mas h4 algumas estruturas colegiadas que
também concentram essas fungoes (China e Portugal).

Ainda em termos de estrutura, outra caracteristica desses IAIEs é que estao, majoritariamente,
em interfaces entre as burocracias responsdveis, em cada pais, por: i) investimento externo, especifi-
camente; ii) controles nas dreas de comércio e transferéncia de capitais; iii) controle da concorréncia;
e/ou iv) andlise de assuntos associados a seguranca nacional.

A seguir, sao exemplificados os organogramas da estrutura organizacional responsavel por alguns
IAIEs, a fim de elucidar a diversidade de suas formas de organizagio e funcionamento. Mais detalhes,
por pais, podem ser observados no apéndice A.

No caso da China (figura 2), observamos uma estrutura colegiada entre o MOFCOM ¢ a
Comissao de Desenvolvimento Nacional e Reforma. A interagao do investidor para a notifica¢ao do
seu investimento acontece junto a esse grupo de trabalho especifico, que fard a avaliagao do impacto
e da adequagido do investimento externo com a regulamentagao nacional e serd responsdvel pela
decisao, como um IAIE. Como indicado, também hd a previsao sobre a possibilidade de participagao
de terceiras partes no processo, que interagem, assim como o investidor, diretamente com o Grupo de
Trabalho para Revisao de Investimentos.

FIGURA 2
China: drgao especifico e colegiado para notificacdo, avaliacao e decisao (grupo 1)
e D e )
Ministério do | | Comissdo de Desenvolvimento
Comeércio (MOFCOM) ! \ Nacional e Reforma
A ) A )
Ve Y — -
Grupo de Trabalho para Avaliacéo e decisdo
Revisdo de Investimentos
A J
Notificacdo Notificacdo

Terceiras partes

(agéncias, governos, organizagdes sociais) Investidores externos

Elaboracao dos autores.
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No caso do Canadd (figura 3), se um investimento nao atingir os limites monetdrios para a
revisao,'" o investidor deve apresentar uma notificagao a divisao de revisao de investimento a qualquer
momento antes da implementagao do investimento ou dentro de trinta dias ap6s o fechamento
do negdcio. No entanto, os investimentos que atingirem os limites monetarios estaro sujeitos as
disposigoes de seguranga nacional da Lei de Investimentos do Canad, a ser avaliadas pelo ministro
da Inovagao, Ciéncia e Desenvolvimento Econdmico. O ministro deverd analisar e poderd tomar
decisoes quanto ao beneficio liquido gerado pelo investimento ao Canadd. De uma perspectiva de
seguranga nacional, tal ministro ainda deve consultar o ministro de Seguranca Piablica e fornecer
recomendacoes ao governador-geral em conselho ou governador do conselho,'? que ird tomar a decisao.

FIGURA 3
Canada: orgao especifico e singular para notificacdo, estrutura compartilhada em nivel ministerial para
avaliacdo e decisao (grupo 2)

Avaliacdo/decisao

do beneficio liquido Recomendacao Decisao

. Ir!ves_timento_s que . (perspectiva de
| atingiram os limites seguranca nacional)

Ve Ve N\

Ministro da Inovacao, Ciéncia |
e Desenvolvimento Econémico \

Divisdo de revisao
de investimento

\ J

»| Governador do conselho

p

N

|
\

J \ J

; Consulta
Notificacao .

Y

e

Ministro de Seguranca Publica \

\

Elaboracdo dos autores.

Os Estados Unidos (figura 4), por sua vez, tém um dos 6rgaos especificos e singulares mais
conhecidos. Tal 6rgao concentra os processos de notificagao, avaliagao e decisao. Trata-se do CFIUS
(Comité de Investimentos Externos nos Estados Unidos). Esse ¢ um 6rgao antigo da burocracia do
pais, criado em 1975, que estd dentro da estrutura do Departamento do Tesouro e foi reavivado em
suas atividades nos dltimos anos. Nesse 6rgao, hd estruturas internas que conduzem todo o processo.

FIGURA 4
Estados Unidos: drgao especifico e singular para notificacao, avaliacao e decisao (grupo 3)
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11. No caso do Canada, este valor minimo do investimento (threshold) varia entre CAD 415 milhdes, para investidores estatais de membros
da Organizacao Mundial do Comércio (OMC), e CAD 1,565 bilhdo para investidores do setor privado submetidos a acordos comerciais. Nesse
intervalo sdo considerados quatro perfis diferentes de investidores. Disponivel em: <https://www.ic.gc.ca/eic/site/ica-lic.nsf/eng/h_lk00050.
html#p1>. Acesso em: 22 dez. 2021.

12. Trata-se de uma estrutura particular dentro do Poder Executivo canadense, com membros indicados pelo primeiro-ministro. Disponivel
em: <https://www.canada.ca/en/privy-council/topics/appointments/governor-council. html>.



Boletim de Economia e Politica Internacional | BEPI | n. 33 | Maio/Ago. 2022

Instrumentos de Avaliacdo dos Investimentos Externos: experiéncias e tendéncias de estruturas organizacionais em quinze sistemas

A Espanha (figura 5), que se encontra no grupo de menor restrigao ao investimento estrangeiro
(FDI Index < 0,05), tem a estrutura colegiada interministerial (envolvendo os ministérios da Economia
e das Financas, das Relagoes Exteriores e da Defesa, bem como o ministério do departamento afetado
pelo investimento) em um conselho. Esse conselho de ministros é central do processo de avaliacio
e decisao sobre o investimento externo que possa afetar a ordem ou seguranca publica, podendo
convocar a representacao de outros ministérios no processo de avaliagdo e decisao, se entender per-
tinente. O registro da notificagio, porém, ocorre junto a0 Ministério de Economia e Finangas, que
depois encaminha o processo ao conselho.

FIGURA 5
Espanha: estrutura interministerial colegiada, em que a notificacdo é de um ministério, mas a avaliacdo
e a decisdo sao tomadas por um conselho de ministros (grupo 4)
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Por fim, temos o sistema regional da UE, com as seguintes particularidades: é de competéncia
da Comissao Europeia interagir com os mecanismos nacionais de andlise de investimento dos
Estados-membros. A comissao promove, assim, o estabelecimento de um quadro para o intercimbio
de informacoes relevantes com e entre os Estados-Membros e determina os procedimentos para defi-
nigao se o investimento externo afeta a seguranga ou a ordem publica dos demais Estados-membros
ou da UE."” Na figura 6, detalha-se a dinimica de funcionamento do mecanismo regional.

FIGURA 6
UE: estrutura regional de cooperacao
Compartilhamento de informacdes Avaliacdo
sobre o investimento Comissao regional
Ve B < N
Estado-membro }_ N Estado-membro
 emque ocorre o investimento | 4  em que ocorre o investimento |
Outros dAva(Ijiagéo_ Decisao
Estados-membros 0s demais
Estados-membros
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Nao hd, na estrutura da UE, interagdo direta do investidor estrangeiro com a burocracia regional.
Trata-se, no caso, apenas de um mecanismo para coordenagio e cooperagio, no nivel regional, entre os

13. Estd previsto que, até 12 de outubro de 2023 e, posteriormente, a cada cinco anos, a comissdo deve avaliar o funcionamento e a eficacia
do regulamento e apresentar um relatdrio ao Parlamento Europeu e ao Conselho Europeu.
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6rgaos que desempenham o TAIE no nivel nacional de cada Estado-membro da UE." Essa avaliagao
pela comissao pode resultar em solicitagoes e recomendagdes ao IAIE nacional do Estado-membro em
que o investimento externo acontece, se se entender que ele pode impactar na economia de outros
Estados-membros ou mesmo da unifo econémica regional. A decisao sobre o investimento externo
permanece com o Estado-membro. No entanto, deve ter na “mdxima consideragao” o parecer da
comissao e fornecer uma explicagio caso o parecer nio seja seguido.

Uma vez identificada a estrutura competente para avalia¢do do investimento externo, hd uma
preocupagio sobre 0 momento em que o investimento deve ser notificado (se no preestabelecimento
do investimento externo e/ou no pés-estabelecimento). H4 ainda a questao de se saber se a obrigacao
se mantém no tempo, por operago, ou seja, se a notificacio a agéncia pelo investidor externo, a cada
aporte, é ou ndo obrigatéria. E, por fim, em sendo obrigatéria a notificagdo e se nio for observada, se
hd sangoes aplicdveis ao investidor externo. Esses sao detalhes do processo de notificagio que variam
a cada IAIE, como observamos nos casos selecionados neste artigo.

Dos quinze mecanismos analisados, apenas dois, de Japao e Portugal, restringem sua atuagio
ao momento de entrada do investimento no pais (preestabelecimento) sem acompanhamento do
pés-estabelecimento. Nos demais casos, os [AIEs, uma vez tendo sido competentes para tal avaliagio,
mantém um acompanhamento continuo das atividades e operacoes do investidor externo associados
ao investimento analisado (pré e pés-estabelecimento). Além da competéncia genérica do IAIE para
tal, Australia, Africa do Sul, Canad4, Coreia do Sul, Estados Unidos e Reino Unido instituiram ou-
tros orgaos como autoridades especificas para esse monitoramento, com a qual o investidor mantém
atualizadas as informagoes sobre o investimento no pais.

O que também se observa nos IAIEs analisados ¢ que, caso o investimento nao seja notificado,
a maior parte dos mecanismos define uma sangio ao investidor. Além da UE, que nio tem uma
relagdo direta com o investidor, China, México, Portugal e Reino Unido'® nao preveem san¢oes ao
investidor externo, em casos de nio notificagao.

No que tange a estrutura organizacional, conclui-se que os IAIEs analisados estao estruturados
em torno de érgios individuais e colegiados ou mesmo tém as competéncias compartilhadas entre
diferentes estruturas burocrdticas do Estado. Nao se observa a preponderincia de uma ou outra
estrutura, porém dois padroes podem ser identificados: i) nos casos de opgao por um érgao singular
e especifico para avaliagio de investimento, hd a concentragdo neles das fungoes de processar a noti-
ficagao do investidor, analisar/avaliar e decidir sobre o caso; e ii) os paises que se qualificam no grupo 4
(FDI Index < 0,05), ou seja, com politicas mais liberalizantes para o investimento externo, optaram
por estruturas colegiadas ou compartilhadas. No que tange as competéncias dos IAIEs, a grande
maioria mantém sua atuagio e avalia¢do no pré e pés-estabelecimento do investimento externo. E,
caso o investidor nao notifique o investimento no preestabelecimento, em geral hd san¢oes previstas.

14. A UE disponibiliza em seu site a lista de IAIEs de seus Estados-membros, bem como a legislacdo atualizada. Disponivel em: <https://trade.
ec.europa.eu/doclib/docs/2019/june/tradoc_157946.pdf>. Acesso em: 30 jun. 2021,

15. Embora a legislacdo em vigor ndo trate de sangdes ao investidor, em novembro de 2020 o governo do Reino Unido apresentou ao
parlamento o projeto de lei de seguranca nacional e investimento, que deve introduzir reformas legislativas significativas, inclusive com
previsdo de sancdes. Disponivel em: <https://www.kirkland.com/publications/kirkland-alert/2020/05/uk-national-security-review>.
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3.3 Critérios para avaliacao do investimento

Conforme apresentado na introdugio, os fundamentos que orientam a atuagio dos IAIEs sao bastante
amplos e, mesmo assim, tém sido alterados e ampliados nos tltimos anos. De todas as legislagdes
analisadas (apéndice A), um exercicio de nuvens de palavras acaba por retratar a énfase nas temdticas
reunidas na figura 7.

FIGURA 7
Linguagem prevalente na legislacdo selecionada em investimento estrangeiro'
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O que se observa ¢ que a nogao de ordem ¢é a mais frequentemente invocada, interpretagao que
pode estar sujeita a diferentes critérios. A justificativa mais ampla quanto a linguagem bdsica aplicada
estd associada a seguranga nacional, a setores sensiveis ou criticos e estratégicos. Entre os quinze IAIEs
analisados, a Russia tem o critério mais delimitado ao associd-lo a seguranga e a defesa do pais. No
caso da UE, a referéncia é associada a seguranga e ordem publica, conceito bastante desenvolvido
pela doutrina e pela jurisprudéncia na Europa.

Dada essa imprecisao das justificativas mais amplas, critérios adicionais sio muito relevantes para
considerar a consisténcia da atuac¢io dos IAIEs e a sua nao arbitrariedade na sele¢ao dos casos para andlise.
Entre esses critérios, destacam-se as especificacoes de setores e de valores dos investimentos externos
(thresholds), sendo que a maior parte dos instrumentos de avaliagao analisados foca em setores selecio-
nados e indicados como relevantes para a economia e a seguranga nacional. Apenas cinco IAIEs tém
competéncias gerais para atuar em todo e qualquer setor em que ocorra o investimento: Africa do
Sul, Coreia do Sul, Japao, Reino Unido e Rassia. Australia, Canadd e China adicionam o critério do
volume de investimento (#hreshold) para avaliacio do investimento pela autoridade competente.'”
Apenas a India inclui o critério nacionalidade (especifica) para avaliagio do investimento.

16. Foram excluidas palavras consideradas “cerimoniais” e tipicas do formalismo juridico — paréagrafo, artigo, secdo etc. —, além de vocativos,
conjuncdes, verbos de ligacao, preposicdes e nlimeros.

17. Na Australia, esse critério é baseado na porcentagem da aquisicdo, que varia de acordo com o setor em questdo (disponivel em:
<https:/ffirb.gov.au/sites/firb.gov.au/files/2021-01/Australias_foreign_investment_policy.pdf>); no Canada sé&o definidos limites monetarios,
que variam de acordo com o tipo de investidor (disponivel em: <https://www.ic.gc.caleic/site/ica-lic.nsfleng/h_Ik00050.html#p1>); e na China
é considerado o poder de voto adquirido pelo investidor estrangeiro (Kong e Chen, 2020).
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No quadro 3 segue uma breve sistematiza¢ao desses conceitos e critérios em relagio a cada
sistema analisado.

QUADRO 3
Critérios e suas especificacdes, por pais analisado
rasIE andisado | ol | s malaciodo B0 | eores epecicor | vome e mesmeno | O1em 016D

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

Elaboracao dos autores.

Na identificacio de focos de interesse para avaliacao do IED e delimitagao dos setores especificos,
os IAIEs, em geral, consideram atividades associadas 4 seguranga nacional ou ao que avaliam como
setores sensiveis ou estratégicos (quadro 4).

QUADRO 4
Especificacdo dos focos de interesse e setores mais frequentes
Paises Critérios

Africa do Sul e Australia Protecéo de dados, inovacdo e transferéncia tecnoldgica
Alemanha e Espanha Salde publica
China Tecnologia e biopirataria
Coreia do Sul Higiene, meio ambiente e o moral do pais
Estados Unidos Setores de tecnologia que trabalhem com dados e/ou que sejam investimentos em iméveis
Reino Unido Estabilidade do seu sistema financeiro, a liberdade de opinido e a midia

Elaboracao dos autores.

Para além do que estd em legislagoes e regulamentos dos IAIEs, também sao associadas nesses
sistemas, ainda que marginalmente, preocupag¢des com o impacto do investimento sobre o nivel de
emprego, cendrio de concorréncia no setor investido, efeitos ambientais e transparéncia do investidor
e/ou pais de origem do investimento.

Conclui-se, portanto, que os critérios para avaliagao dos investimentos consubstanciam-se em
torno da no¢io de ordem e invocam as linguagens sobre seguranga nacional, setores sensiveis ou criticos
e estratégicos, para que o investimento passe a ser avaliado pela autoridade competente. Critérios
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adicionais como setores especificos em que se dard o investimento, volume do investimento externo
e nacionalidade evidenciam o cardter discriminatdrio, porém favorecem a objetividade das decisoes
e aplicacao dos critérios. A maior parte dos paises tende a adotar o critério de setores, sendo que
Austrilia, Canadd e China adicionam o critério do volume de investimento. Apenas a India, entre
os IAIEs analisados, aplica o critério de nacionalidade da origem do investimento externo.

3.4 Procedimentos previstos para a avaliacao do investimento externo,
devido processo e transparéncia

Apés identificados os drgaos competentes e os critérios para a avaliagao do investimento, a forma com
que esses 6rgaos funcionam e o procedimento para avaliacio do investimento que aplicard o processo
completam parte importante do devido processo legal. Esses procedimentos dos IAIEs apresentam
tanto as responsabilidades do investidor perante os IAIEs do pais receptor do investimento como as
responsabilidades dos érgaos e comissoes da burocracia estatal envolvidos no processo de avaliagao
de investimento externo. Aqui, as regras aplicdveis sao as regras de administragio publica. Nesse
sentido, as preocupagdes com o devido processo — autoridades com competéncias claras e precisas,
publicidade dos atos, direito ao contraditério — e com a transparéncia de todos os atos s2o quesitos
importantes dos procedimentos previstos.

No que toca a responsabilidade do investidor nos processos de avalia¢io do investimento externo,
a primeira obrigacio ¢ a de notificar a autoridade ou o ministério competente, preenchendo um
formulario com as principais caracteristicas do investimento: origem/nacionalidade, valor, percentual
adquirido, setor, planejamento ambiental, societdrio e aspectos relacionados a empregabilidade e
ao trabalho. Caso essa notificagao nao seja feita ao IAIE, alguns dos paises analisados indicam a
possibilidade de aplicar sangées ao investidor, como ¢é o caso de Africa do Sul, Alemanha, Coreia
do Sul, Estados Unidos, India, Japao e Rassia. Nos casos da Austrilia e do Canadd ndo hd previsao
de sangoes, mas o IAIE pode estabelecer um processo retroativo. Para algumas regulamentacoes,
contudo, ndo foram localizadas consequéncias para o investidor no caso de nao notificagao — casos

de China, México, Portugal e Reino Unido.

QUADRO 5
Consequéncias para o investidor se ndo notificar o IAIE, por pais selecionado
Pais/IAIE Se nao notificar, aplica-se sancao Se nao notificar, procedimento pode ser aplicado retroativamente

Africa do Sul ®
Alemanha @
Australia - ©
Canadd - ®
China
Coreia do Sul

Espanha

Estados Unidos

india

® ©® ©® @® @

Japédo

(Continua)
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(Continuacdo)
Pais/IAIE Se ndo notificar, aplica-se sancao Se ndo notificar, procedimento pode ser aplicado retroativamente
México
Portugal
Reino Unido
Russia ®

Elaboracao dos autores.

Do ponto de vista da autoridade responsdvel pelo IAIE, hd a preocupagao em saber se a auto-
rizagdo tem que ser feita por ato expresso, ptblico e fundamentado e se pode estabelecer condicoes
e responsabilidades. Para além da decisiao no preestabelecimento, a maior parte dos IAIEs — com
exce¢do de Japao e Portugal — prevé o acompanhamento de atividades e operagoes do investidor
externo no pés-estabelecimento.

No caso do processo de avalia¢io e da decisdo sobre o investimento, hd a preocupagao com a
forma com que a decisao serd apresentada e, se houver acompanhamento pés-estabelecimento, como
isso acontecerd. Nao é em todos os paises que uma decisao expressa, a termo e fundamentada estd
prevista. Isso faz com que, caso o investidor nio obtenha uma resposta, ocorra um consentimento
ticito da autoridade para o investimento. Mas, como apresentado no quadro 6, a maior parte dos
paises prevé que haverd uma decisao final expressa pela autoridade competente, apds concluido o
processo de avaliacao. Sabe-se também que as autoridades podem apresentar condicionalidades para
a realizagio do investimento. Isso pode significar a redugao do valor, a defini¢io da forma societdria
e outras condigoes eleitas pela autoridade local.

Uma vez aprovado o investimento e definido que o IAIE fard o acompanhamento do investimento
(ou mesmo reinvestimento) pelo investidor externo, algumas autoridades também antecipam quais
sao esses procedimentos e as informacgoes que serdo requeridas do investidor no futuro.

Nao foram localizadas, nas regulamentagoes analisadas, previsoes sobre possibilidades de recursos das
decisoes emitidas por nenhum dos IAIEs analisados. Em caso de nao previsao em nivel administrativo,
estima-se que os casos devam repercutir no Judicidrio local do pais receptor do investimento, ou mesmo
em potenciais arbitragens internacionais, se houver acordos internacionais de investimento entre os paises
exportador e importador de capital.

No quesito transparéncia, o que se tem como prdtica é a publicagao de guias aos investidores
orientando o processo de submissao das informagoes a triagem, a descrigao do procedimento e a
indicagdo dos critérios aplicados na andlise. Alguns paises, como Austrélia e Canadd, também publicam
0s casos em que os investimentos foram rejeitados, ano a ano.

No que se refere a0 mecanismo regional da UE (figura 8), nao hd previsoes de direitos e respon-
sabilidades dos investidores porque a relagio do sistema regional de IAIE se dd com as autoridades
dos Estados-membros e nao com os investidores, como alertado anteriormente. Mas hd a previsio,
na regulamentagao regional, da responsabilidade de os Estados-membros notificarem a situacio e o
desenvolvimento de seus procedimentos, para que os demais membros e a comissdo emitam pare-
ceres que indiquem se o investimento ameaga a seguranga ou a ordem publica, ou algum projeto de
interesse da Unido. Também ¢ definido que os Estados-membros devem notificar seus mecanismos de
andlise e quaisquer alteragdes & comissao, assim como apresentar relatérios anuais sobre a aplicagio de
seus mecanismos de IAIE. A regulamentagao regional ainda estabelece que as informagoes prestadas
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pelos Estados-membros devem ser precisas, completas e confidveis, sobre aspectos como a estrutura
de propriedade do investidor. Relatérios periédicos sobre o funcionamento do mecanismo regional
e a coordenagio entre os IAIEs nacionais devem ser enviados ao Parlamento Europeu (arts. 32 a 34
do Regulamento 2019/452). Como a implementagao do sistema foi concluida em outubro de 2020,
ainda nio hd relatdrios publicados que apresentem os resultados de funcionamento do mecanismo.

QUADRO 6
Direitos e responsabilidades do IAIE em sua decisao, por pais selecionado
Pais/IAIE analisado Autorizagéo expressa da Posls?bilidgde de aprlesent(:ar Acompfanhamento Fontinuo no Previsdo das exigéncias ao investidor
autoridade prevista condicionalidades ao investidor pos-estabelecimento para o processo de acompanhamento
Africa do Sul ® ® ® ®
Alemanha ® ® @ ®
Australia N/A ® ® ®
Canada ® ® ®
China ® ®
Coreia do Sul ® ® ® ®
Espanha @® O]
Estados Unidos ® ® ® O]
India ® ®
Japéo ® ®
México N/A N/A ® N/A
Portugal
Reino Unido - ® ® ®
Russia - - ®

Elaboracdo dos autores.
Obs.: N/A = Né&o se aplica.

FIGURA 8
UE: procedimentos

Apresentar relatérios de cinco em cinco anos
sobre a aplica¢do do presente regulamento,
Fornecer formularios padronizados seu funcionamento e sua eficacia

A Y

A

Apresentar relatérios anuais sobre os IEDs ocorridos no
seu territério e a aplicagdo de seus mecanismos

Notificar seus mecanismos de andlise e quaisquer alteracdes
Elaboracdo dos autores.
Conclui-se que, no quesito de procedimentos, devido ao processo e transparéncia, as regras

especificas da atuagio dos IAIEs ainda sdo pouco desenvolvidas. Isso vem a ser um dos principais
pontos de critica que se colocam como desafios aos TAIEs, como serd apresentado a seguir.
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4 CRITICAS AOS IAIEs

Como foi observado anteriormente, hd uma tendéncia de criagao e de reforma de mecanismos que
atuem como JAIE desde 2016, que foi ainda mais intensificada em 2020, no contexto da pandemia
da covid-19. Considerando que sio iniciativas internas de cada pais ou organismo regional (UE), as
estruturas desses organismos ainda sio dispares e, em alguma medida, instdveis, pois tém respondido,
como observado em 2020, a situagoes e necessidades politicas circunstanciais (Raganelli e Marconi,
2021). Além disso, observa-se uma inconsisténcia entre as politicas externas voltadas a liberalizagao
e protecao do investimento em contraponto com essas politicas nacionais e regionais de controle e
restri¢ao ao investimento externo no territério nacional (Schill, 2019). Essas inconsisténcias na fun-
damentagao da criagio dos IAIEs favorecem a especulagio de que sua criagao e reforma sio motivadas
por politicas “iliberais”, fundadas em protecionismo, nacionalismo e xenofobia (Raganelli e Marconi,
2021; Carrai, 2020; Macrae, 2020; Gavioli, 2011). Nesse sentido, argumenta-se que os IAIEs criam
ineficiéncias e custos de transagiao mais altos para a conformidade pelo investidor, agindo assim
como um fator de inibi¢io para os investidores externos (Schill, 2019; Raganelli e Marconi, 2020).

Além disso, os IAIEs tém sido criticados por seus desenhos procedimentais. Os déficits de
responsabilidade e de transparéncia das autoridades envolvidas no processo de avaliagio e de tomada
de decisao sobre o investimento favorecem o argumento de que os IAIEs acabam se constituindo em
exercicio (demasiadamente) discriciondrio de Poder Executivo e nao um procedimento devidamente
regulado (Esplugues, 2018¢). Da mesma forma, os padroes substantivos baseados na seguranca, que se
diz serem aplicados como critérios de avaliagao, também frequentemente sio percebidos como vagos,
abertos, de avaliagdo subjetiva e ad hoc. Isso favorece a critica de que os IAIEs podem ser prejudiciais
a previsibilidade e a seguranca juridica no ambiente doméstico do pais receptor do investimento.

A partir das experiéncias apresentadas e com base na literatura, pode-se concluir que os seguin-
tes pontos tém sido alvo de critica dos IAIEs: legitimidade, ou seja, a necessidade e a justificativa
para sua existéncia; procedimentos pouco claros e pouco previsiveis, com uma margem alta de
discricionariedade, ou mesmo, a depender do caso, arbitrariedade da autoridade responsdvel pelo
IAIE; fundamentagio das decisoes influenciadas, muitas vezes, por matizes da conjuntura politica e
conveniéncia econdmica, deixando o investidor externo em posi¢ao vulnerdvel; e mecanismo mais
politico e menos fundamentado nas regras do Estado de direito.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os IAIEs tém se tornado uma questao central na drea de regulacio dos investimentos externos e sido
cada vez mais invocados nos tltimos vinte anos, algo que se intensificou ainda mais no contexto
da pandemia da covid-19. Nesse sentido, notam-se a inclusao de setores da industria relacionados
a satide, medidas para evitar aquisi¢des em setores sob estresse financeiro tempordrio e distor¢oes
de valor devido as condi¢oes econdmicas excepcionais associadas & pandemia (UNCTAD, 2020).

O Brasil tem sido, historicamente, um dos dez principais receptores de investimento estrangeiro.
No entanto, o pais ainda nao possui uma politica sobre IAIE. Portanto, compreender de forma
sistematizada como os IAIEs tém se estruturado ¢ importante para ajudar na elaboragao da politica
de recepgio de investimentos do pais, bem como pode ajudar a antecipar eventuais restrigoes aos
investimentos brasileiros no exterior. A questao é que os IAIEs de diferentes paises apresentam uma
enorme variedade institucional. Por isso, este artigo buscou detalhar as principais caracteristicas de
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quinze IAIEs selecionados a partir de critérios que buscaram preservar a diversidade de paises e da
estrutura de seus mecanismos de avaliacao de investimento externo.

Entre os paises analisados, os que mais restringem o capital externo sio China, India e Riissia,
enquanto os mais abertos sdo paises europeus: Alemanha, Espanha, Portugal e Reino Unido. Além
disso, observou-se, a partir da andlise dos documentos que regulamentam os IAIEs de cada um dos
paises selecionados, que, embora existam mecanismos mais antigos, a maior parte foi criada apds
2008, com importantes reformas posteriores, em especial a partir de 2016. Foram identificadas trés
tendéncias: i) estruturas muito antigas com um cardter mais restritivo, mas que estavam inativas e
foram reformadas recentemente, como o CFIUS nos Estados Unidos e o Firb na Austrdlia; ii) estruturas
criadas nos anos 1990 e 2000, com um cardter mais liberalizante, como nos casos de Canad4, Coreia
do Sul, Espanha e México; e iii) estruturas criadas nos dltimos cinco anos com propdsito restritivo,
como na Africa do Sul e na India. Além disso, em 2019, a UE criou o primeiro mecanismo regional
para cooperacio e coordenacio de avalia¢io dos investimentos externos.

Em relagao a estrutura organizacional responsdvel pelo IAIE, observa-se que metade dos IAIEs
concentra a notiﬁcagz’lo, a avaliagéo e a decisao em apenas um c')rgéo, enquanto na outra metade essas
atividades podem ser divididas também em outras estruturas organizacionais. Tais estruturas podem
ser: i) especificas para avaliacio de investimento externo; ii) especificas, mas colegiadas; e iii) de
competéncias compartilhadas entre diferentes agéncias. A partir da andlise de algumas caracteristicas
dessas estruturas, nota-se que, dos quinze mecanismos, apenas dois, Japdo e Portugal, restringem sua
atuagdo ao momento de entrada do investimento no pais, sem acompanhamento pds-estabelecimento.
Além disso, uma vez competente o mecanismo de avaliagao de investimento, caso o investimento
nio seja notificado, a maior parte dos mecanismos define uma sangao ao investidor.

Nio hd preponderincia de uma ou outra estrutura. Porém, observa-se um padrao no qual todos
os érgaos especificos concentram todas as funcoes de processar a notificagio, avaliar e decidir sobre o
caso. Além disso, todos os paises do grupo 4 (FDI Index < 0,05) possuem estruturas colegiadas ou
compartilhadas. O mecanismo regional europeu, por sua vez, prevé a cooperagao com as autoridades
nacionais competentes em cada Estado-membro e ndo tem relagio direta com o investidor externo
a regiao. O principal objetivo desse mecanismo é o compartilhamento de informagdes e assisténcia
mutua, com vistas a identificar investimentos que possam afetar a seguran¢a ou a ordem publica dos
seus membros ou da prépria UE.

Em relagio a responsabilidade do investidor, seu principal papel estd em informar a administragao
publica, prestar as informacdes solicitadas e, uma vez tendo a decisao, o seu cumprimento. A notificagio
em quase todos os paises é colocada como uma obrigagao para o investidor. Caso essa notificagio nao seja
feita, alguns pafses indicam a possibilidade de aplicar sangées ao investidor, como é o caso de Africa
do Sul, Alemanha, Coreia do Sul, Estados Unidos, India, Japao e Rassia. Na Austrdlia e no Canad4
nao hd previsio de sangoes, mas o IAIE pode estabelecer um processo de avaliagdo retroativamente.
Para algumas regulamentagdes, contudo, nao foram localizadas consequéncias para o investidor no
caso de nio notificagao, casos de China, México, Portugal e Reino Unido.

Como se observou nas andlises apresentadas, o processo de avaliagao dos investimentos ocorre
na estrutura de um processo administrativo, no 4mbito do Poder Executivo dos Estados. Ocorre que
h4 um baixo grau de institucionalizagio das regras especificas para a atuagio dos IAIEs, prejudicando
principios de devido processo legal e transparéncia. Destacam-se como principais pontos de criticas
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aos IAIEs: procedimentos poucos claros e previsiveis, fundamentagoes das decisoes e, até mesmo,
permeabilidade a influéncia politica.

As descrigoes e sistematizagoes consolidadas neste artigo indicam que, apesar da evolugao re-
cente dos mecanismos de IAIE observada em diversos paises do mundo, ainda se observam graves
deficiéncias em seus procedimentos e institucionalizagio.
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APENDICE A

193

SINTESE DOS INSTRUMENTOS DE AVALIACAO DOS INVESTIMENTOS
EXTERNOS (IAIEs) SELECIONADOS

QUADROA.1

Africa do Sul, Alemanha e Australia

Informacao/pais

Africa do Sul
0,05 < FDI Index < 0,09

Alemanha
FDI Index < 0,05

Australia
0,1 < FDI Index < 0,2

Legislacdo

Lei ne 18 de 2018: Lei de Alteracao da
Concorréncia, 2018 (lei original: Lei
da Concorréncia ne 89 de 1998)

Lei de Comércio Exterior e Pagamentos
de 6 de junho de 2013

Lei de Aquisicdes e Aquisicdes
Estrangeiras de 1975 (Foreign Acquisition
Takeover Act - Fata)

Ano de criagdo/ultima emenda

2019

2013/2017

1975/2017

Nome da instituicdo

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

Ministério Federal da Economia e Energia

Conselho de Revisdo de Investimento
Estrangeiro (CRIE)

Status institucional: 1) burocracia
isolada; e 2) burocracia compartilhada

2

Responsabilidade: 1) poder executivo;
2) revisdo voluntaria; e 3) revisdo judicial

Setores incluidos

Lista ndo publicada

Armas de guerra ou outro equipamento
militar e infraestrutura critica

Agricola, empresarial, comercial
imobiliario

Propriedade: 1) condicdo de

nacionalidade; 2) propriedade de capital; 3
e 3) neutra
Tipo de aquisicdo: 1) limiar; e
2) patrimonio fixo
Qualmc,agalo do Se,t?r: 1) estratégico; Tecnologia sensivel ou know-how 3 2,3
2) sensivel; e 3) critico
Justificativa: 1) interesse publico;
2) interesse nauopal; 3.) interesse 3 12,3 23
de seguranca nacional; e
4) beneficios liquidos
Todos os investimentos estrangeiros
) (exceto aqueles isentos pela Fata)
Regras na pandemia L i .
exigirdo a aprovagao do Foreign
Investment Review Board (Firb)
Elaboracao dos autores.
Obs.: FDI Index — Foreign Direct Investment Regulatory Restrictiveness Index (FDI Index).
QUADROA.2
Canada, China e Coreia do Sul
Informacao/oais Canadd China Coreia do Sul
Ga0rp 0,1 < FDI Index < 0,2 FDI Index > 0,2 0,1 < FDI Index < 0,2

Legislacao

Lei de Investimento do Canadd, 1985

Lei de Investimento Estrangeiro (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

Lei de Promocéo de
Investimento Estrangeiro

Ano de criagao/ultima emenda

Ultima alteracdo em 12 de julho de 2020

1995/2019

Setembro de 1998/janeiro de 2002

Nome da instituicdo

Divis&o de Revisdo de Investimento

Conferéncia Ministerial Conjunta para
Andlise de Seguranca de Fusces e
Aquisicbes de Empresas Domésticas
por Investidores Estrangeiros, também
conhecida como Conferéncia Conjunta

Ministério do Comércio,
IndUstria e Energia

(Continua)
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isolada; e 2) burocracia compartilhada

Informacao/pais Canada China Coreia do Sul
ca0’p 0,1 < FDI Index < 0,2 FDI Index > 0,2 0,1 < FDI Index < 0,2
Status institucional: 1) burocracia ) 5 1

Responsabilidade: 1) Poder Executivo;
2) revisdo voluntaria; e
3) revisdo judicial

Setores incluidos

Energia e utilidades, financas, comida,
transporte, governo, informacao e
tecnologia da comunicacdo, satide, agua,
segurangca, manufaturas

Exportacao de tecnologia, o que envolve
a transferéncia de direitos de propriedade
intelectual, os direitos exclusivos de
projetos de leiaute de circuito integrado,
direitos autorais de software de
computador, direitos de novas variedades
de plantas etc., instituicdo financeira

Completamente fechado: energia nuclear,
transmissdo de radio e de televiséo.
Setores restritos: agéncias de noticias e
jornais didrios, energia, telefonia e outras
telecomunicagGes, transportes. Setores
abertos, mas regulamentados por leis
relevantes: culturas alimentares, metais,
banco comercial

Propriedade: 1) condicao de

de seguranca nacional; e
4) beneficios liquidos

nacionalidade; 2) propriedade 3 - -
de capital; e 3) neutra
Gestdo Internacional de Seguranca
(International Safety Management — ISM)
acionada se:
1) total de agBes detidas por um investidor
Tipo de aquisicao: 1) limiar (valor); e estrangeiro, sua coptroladoga .ou subsidiaria Investimento minimo de CAD $ 100
LT 1 respondem por mais de 50%; -
2) patriménio liquido < o . milhdes em uma empresa alvo
2) acdes de varios investidores
estrangeiros totalizam mais de 50%; ou
3) outras situacdes que possam causar o
direito de controle para operacdo
de decisdes
Qual|f|c/a<;ao do selt('Jr: 1) estratégico; 12,3 12 3
2) sensivel; e 3) critico
Justificativa: 1) interesse publico;
2) interesse nacional; 3) interesse 12,34 23 13

Regras da pandemia

0 governo federal reforcou a revisdo do
investimento estrangeiro direto (IED) para
empresas de salde publica e aquelas
envolvidas em cadeias de bens e servicos
essenciais. Também houve reducdo

do limite para reviséo de IED feito por
empresas estatais estrangeiras para zero'

Elaboracao dos autores.

Nota: ' Disponivel em: <https://www.ic.gc.caleic/site/ica-lic.nsf/eng/Ik81224.html>.
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QUADROA.3

Espanha, Estados Unidos e india

195

Informacao/pais

Espanha
FDI Index < 0,05

Estados Unidos
0,05 < FDI Index < 0,09

India
FDI Index > 0,2

Legislacao

Real Decreto n2 664/1999, sobre
investimento estrangeiro

Secdo n2 721 da Lei de Producéo de
Defesa de 1950

Lei de Modernizagao de Revisdo de Risco
de Investimento Estrangeiro (Foreign
Investment Risk Review Modernization
Act —Firrma) 2018

Regra final sobre declaracdes
obrigatorias para certas transacoes de
investimento estrangeiro envolvendo
tecnologias criticas (setembro de 2020)

Lei de Investimento Estrangeiro e Seguranca
Nacional de 2007 (Foreign Investment and
National Security Act — Finsa)

Regras operacionais do Comité de
Investimentos Externos nos Estados
Unidos (Committee on Foreign
Investment in the United States — CFIUS):
50 U. S. Code 4565 — Autoridade para
revisar certas fusdes, aquisicoes

e aquisicoes

Regulamentos de gestao cambial
(transferéncia ou emissao de garantia
por uma pessoa residente fora

da india), 2017

Politica consolidada de IED,
Departamento de Politica e Promogao
Industrial, Ministério do Comércio

e Industria

Ano de criagdo/ultima emenda

1999/2020

1975/2020

2017/2020

Nome da instituicao

Ministério da Economia e Financas

CFIUS

Portal de Facilitacdo de Investimento
Estrangeiro (Rota do Governo)

Status institucional: 1) burocracia isolada; e
2) burocracia compartilhada

Responsabilidade: 1) Poder Executivo;
2) revisao voluntdria; e 3) revisdo judicial

Setores incluidos

Transporte aéreo, radio, minerais de
interesse estratégico, televisao, jogos,
telecomunicagGes, seguranca privada,
fabricacéo, comercializacéo ou distribuicdo
de armas e explosivos de uso civil e
atividades relacionadas a defesa nacional

Controle estrangeiro de uma empresa
dos Estados Unidos que pode representar
uma ameaga a seguranca nacional dos
Estados Unidos

InformacGes técnicas ndo publicas ou
envolvimento na tomada de decisoes de
negocios dos Estados Unidos com relacdo
a tecnologia, infraestrutura ou dados

Certas transagdes imobiliarias

Radiodifusao, telecomunicagbes,
satélites; agéncias de seguranca
privada, defesa; aviacdo civil;
mineracdo; servicos de aviacao;
bancos (setor privado); farmacéuticos;
plantagao; petréleo e gas natural;
carvdo e linhito; certos servicos de
transporte de transmissao; certos
servicos de contetido de transmissao;
desenvolvimento de construcéo;
parques industriais; lojas duty free; e
empresas de reconstrucao de

ativos (100%)

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

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

0O decreto define investimentos
diretos por investidores estrangeiros,
os investimentos que impliquem em
participacdo igual ou superior a 10%
do capital da empresa espanhola

Participacdo néo controladora na TID
(tecnologia, infraestrutura, programa
piloto de dados CFIUS em tecnologias
criticas); Estados de excegao; investidores
com conexao substancial com Australia,
Reino Unido, Canada; pelo menos 50%
dentro dos Estados Unidos ou controle
de estado de excecdo; maior aten¢do

a empresas estatais (State-owned
enterprises — SOEs)

Limite de capital fixo

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

1,23

(Continua)
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Informacdo/pais

Espanha
FDI Index < 0,05

Estados Unidos
0,05 < FDI Index < 0,09

india
FDI Index > 0,2

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

1.2.3

Seguranca nacional deve ser interpretada
de modo a incluir as questdes relativas a
seguranca interna, além de sua aplicagdo
a infraestrutura critica

Aquisicoes oportunistas

Novo mecanismo de triagem para
determinados investimentos feitos por

Regras da pandemia paises terceiros e ndo europeus, por - N/A
razbes de ordem publica, satide publica e
seguranca publica
Elaboracdo dos autores.
Obs.: N/A — Nao se aplica.
QUADRO A4
Japao, México e Portugal
Informacio/nais Japao México Portugal
cop 0,05 < FDI Index < 0,09 FDI Index > 0,2 FDI Index < 0,05

Legislacdo

Lei de Cambio e Comércio Exterior
(Lei ne 228)

(Capitulo V — Investimento Interno
Direto etc.)

Lei de Investimento Externo (1993)

Decreto-Lei n® 138/2014

Ano de criagdo/ultima emenda

12 de dezembro de 1949/7 de junho
de 2020

27 de dezembro de 1993/junho de 2018

15 de setembro 2014

Nome da instituicdo

Ministérios da Fazenda e da Economia,
Comércio e Industria

Registro Nacional de Inversiones
Extranjeras; Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial

Conselho de ministros

Status institucional: 1) burocracia
isolada; e 2) burocracia compartilhada

Responsabilidade: 1) poder executivo;
2) revisdo voluntaria; e 3) revisdo judicial

Setores incluidos

Armas, aeronaves, instalacdes nucleares,
tecnologias dual-ese, ciberseguranca,
eletricidade, gas, telecomunicagGes,
abastecimento de agua, servicos
ferroviarios, petréleo etc.

Servicos Portudrios, servicos de
navegacao, servicos de educacdo,
construcdo, operacao e exploracao de
estradas e ferrovias, transporte publico

Principais infraestruturas ou ativos
estratégicos relacionados com a defesa e
seguranca nacional ou com a prestacdo
de servicos essenciais nas areas da
energia, transportes e comunicagoes

Propriedade: 1) condicao de
nacionalidade; 2) propriedade
de capital; e 3) neutra

Tipo de aquisicao: 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

1,2,3,4

1,2,3

Regras da pandemia

N/A

Elaboracao dos autores.
Obs.: N/A — Nao se aplica.
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QUADRO A.5
Reino Unido e Russia

197

Informacao/pais

Reino Unido
FDI Index < 0,05

Russia
FDI Index > 0,2

Legislacao

Parte 3 do Enterprise Act 2002

Lei Federal ne 57-FZ sobre Procedimentos para
Investimentos Estrangeiros em Entidades Empresariais
de Importancia Estratégica para a Defesa Nacional
Russa e Seguranca do Estado

Ano de criagao/ultima emenda 7 de novembro de 2002/2020 2008/2020
Nome da instituicdo Secretaria de Comércio Justo -
Status institucional: 1) burocracia isolada; e
. . 2 1
2) burocracia compartilhada
Responsabilidade: 1) Poder Executivo; ) .
2) revisao voluntaria; e 3) revisdo judicial
Cobre principalmente setores de defesa, financas
e midia, embora, seguindo as emendas recentes,
Setores indluidos quaisquer negdcios envolvidos na fabricacdo de bens .
militares ou de dupla utilizacdo, tecnologia quéntica ou
unidades de processamento de computagdo também
sejam abrangidos
Propriedade: 1) condicdo de nacionalidade; 3 .
2) propriedade de capital; e 3) neutra
0 teste da participagao no fornecimento exige que
) e s . a fusdo crie uma participacéo de 25% dos bens ou
Tipo de aquisicao: 1) limiar (valor); e )
ORI servicos, a menos que certos setores que afetem a -
2) patriménio liquido . - .
seguranca nacional estejam envolvidos, caso em que a
participacdo pode ser satisfeita apenas pelo alvo
Qualificacdo do setor: 1) estratégico; 2) sensivel; )3 1
e 3) critico !
Justificativa: 1) interesse publico; 2) interesse nacional;
3) interesse de seguranca nacional; e 1,23 1,23

4) beneficios liquidos

Regras da pandemia

Foram criadas emendas que permitem ao governo
intervir onde uma empresa importante para os esforcos
de combate a emergéncias de satde publica foram alvo de
uma aquisicao

Elaboracdo dos autores.
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APENDICE B

QUADRO B.1
Linha temporal sobre criacdo das agéncias e principais instrumentos regulatdrios dos

IAIEs selecionados

1949 — Japao

Foreign Exchange and Foreign Trade Act

0 objetivo dessa lei é permitir a expansdo adequada das transagdes estrangeiras e a manutencdo da paz e seguranca no Japao e na comunidade
internacional por meio do controle minimo necessério de transagdes estrangeiras

1960 — Estados Unidos

Secdo n2 721 do Defense Production Act de 1950

Define autoridade para revisar certas fusoes e aquisicdes

1973 — México

Primeira Lei de Investimento Estrangeiro

Primeira regulacdo de investimentos estrangeiros. Perfil mais protecionista. A estrutura burocratica (Comisién Nacional de Inversiones
Extranjeras — CNIE e Registro Nacional de Inversiones Extranjeras — RNIE) é criada nesse momento, permanecendo desde entao

1975 — Austrélia

Foreign Acquisitions and Takeover Act (Fata)

Lei relacionada a aquisico estrangeira de certas participacdes de terras e a aquisicdo estrangeira e controle estrangeiro de certas empresas
comerciais e direitos minerais

1985 — Canada

Investment Canada Act

Objetivos de fornecer a reviséo de investimentos significativos de uma maneira que incentive o investimento, o crescimento econémico e a
oportunidades de emprego no Canada e, também, para providenciar a revisao dos investimentos que possam ser prejudiciais a
seguranca nacional

1993 — México

Segunda Lei de Investimentos Externos

Segunda regulacdo de investimentos estrangeiros. Perfil mais liberal, voltado para atragdo de investimentos e mais consistente com o Tratado
Norte-Americano de Livre Comércio (North American Free Trade Agreement — Nafta). Cita a criacdo de um ambiente com maior seguranca
juridica e clareza para investidores externos

1995 — Canada

Agéncia Nacional de Investimentos é dissolvida

Transferéncia de suas responsabilidades para o Ministério da Industria

Foreign Affairs e International Trade Canada

Responsaveis pela promogcdo de investimentos

1998 — Coreia do Sul

Foreign Investment Promotion Act (Fipa)

Objetivo de atrair investimento estrangeiro

1999 — Espanha

Real Decreto n® 664 sobre investimentos estrangeiros

Estabelece o regime juridico dos investimentos estrangeiros na Espanha, sendo os referidos investimentos liberalizados, desde que cumpram as
disposicGes do Real Decreto e seus regulamentos de execucao

1999 — Russia

Law on Foreign Investments

Fornece as garantias basicas dos direitos dos investidores estrangeiros ao investimento, bem como dos ganhos e lucros obtidos com eles, os
termos e condicdes das atividades empresariais de investidores estrangeiros no territorio da Federagao Russa

2000 — Coreia do Sul

A Fipa foi alterada

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

2002 — Reino Unido

Enterprise Act

Estabelece as funcdes do Office of Fair Trading (OFT), do Competition Appeal Tribunal (CAT) e do Competition Service (CS) para tomar providéncias
sobre fuses e estruturas de mercado e conduta e fazer outras disposicdes sobre o direito da concorréncia

2006 — China

Disposicdes provisorias sobre fusdes e aquisicdes de empresas nacionais por investidores estrangeiros

Tem como objetivo promover e regulamentar os investimentos de investidores estrangeiros, absorvendo tecnologias avancadas e experiéncias
de gestdo do exterior, melhorando o nivel de utilizacao de investimentos estrangeiros, realizando a alocacdo razodvel de recursos, garantindo
emprego, bem como mantendo uma concorréncia justa

(Continua)
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2008 — Russia Federal Law ne 57- ®3

Define o procedimento para fazer investimentos estrangeiros em entidades empresariais de importancia estratégica para garantir a defesa do
pais e a seguranca do Estado

2009 — Canada Budget Implementation Act

Concede ao governo do Canada a autoridade de revisar um investimento por razdes de seguranca nacional

National Security Review of Investments Regulations

Anélise de seguranca nacional dos regulamentos de investimentos

2013 —Alemanha Foreign Trade and Payments Act (AuBenwirtschaftsgesetz — AWG) e Foreign Trade and Payments Ordinance (AuBenwirtschaftsverordnung — AWV)

Objetivo de garantir interesses de seguranca nacional; evitar perturbacdes da coexisténcia pacifica das nagdes ou evitar perturbaces das
relacdes exteriores da Alemanha; garantir a ordem e seqguranca publicas; e proteger a vida e a satde dos seres humanos

2014 — Portugal Decreto n® 138

Estabelece o regime de salvaguarda de ativos estratégicos essenciais para garantir a defesa e a seguranca nacional, bem como a seguranca do
aprovisionamento do pais em servicos fundamentais para o interesse nacional nas areas da energia, de transportes e comunicagdes, enquanto
interesses fundamentais de seguranca publica

2015 — Austrdlia Foreign Acquisitions and Takeovers Fees Imposition Act

Taxas aplicaveis a procedimentos relativos aos investimentos externos diretos (IEDs)

Foreign Acquisitions and Takeovers Regulation

Foreign Acquisitions and Takeovers Fees Imposition Regulation

2015 — Africa do Sul Protection of Investment Act

Providenciar a protecdo legislativa dos investidores e a protecao e promogao do investimento para alcancar um equilibrio de direitos e
obrigacdes que se aplicam a todos os investidores

2016 — Reino Unido Governo propds um programa de triagem reformulado

Objetivo de rastrear os investimentos quanto ao risco de seguranga nacional

2017 — India Foreign Exchange Management Regulations

Regular o investimento na [ndia por uma pessoa residente fora do pais

2018 — Estados Unidos Foreign Investment Risk Review Modernization Act

Enfatiza a natureza geralmente benéfica do investimento estrangeiro, observando seu imenso valor para a economia dos Estados Unidos.
No entanto, também observa que as mudancas no ambiente de seguranca nacional aumentaram os riscos criados por algumas formas de
investimento estrangeiro e que, como resultado, o governo deve equilibrar os ganhos com os potenciais danos a seguranca nacional

AT Adotou o seu regulamento que estabelece um quadro para a andlise de investimentos estrangeiros diretos na Unido Europeia (UE)

(UE)
Cria um regime de cooperacdo entre os Estados-membros e a Comissao Europeia que permite a partilha de informacdes, exigindo determinadas
notificacdes, emitindo pareceres relevantes e estabelecendo requisitos minimos a serem implementados em relagdo aos mecanismos nacionais
de rastreio de IED

2019 - Japdo Expande o escopo das indstrias sujeitas a notificacdo prévia para Foreign Direct Investment (FDI)
Sujeitam negécios adicionais ou ampliam o escopo de negdcios ja listados a abrangéncia do mecanismo de revisdo

2019 - China Foreign Investment Law of the People’s Republic of China
Objetivo de expandir o escopo de abertura, para promover o investimento estrangeiro, para proteger os direitos e interesses legitimos do
investimento estrangeiro, para padronizar a regulamentacdo do investimento estrangeiro, para criar novos fundamentos em abertura em todas
as frentes e promover o desenvolvimento saudével da economia socialista de mercado

2019 — Africa do Sul Competition Amendment Act, 2018

Alterou o regime de direito da concorréncia na Africa do Sul e introduziu o mecanismo de triagem dos investimentos estrangeiros no pais.
A nova lei exige a criacdo de uma comisséo especial responsavel por avaliar se uma fusao envolvendo uma sociedade adquirente estrangeira
pode ter um efeito adverso sobre os interesses de seguranca nacional da republica

(Continua)
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2020 — Coreia do Sul

Alteracbes da Fipa entraram em vigor

Possibilitou que o ministro competente ou os chefes das agéncias relevantes solicitem uma revisao 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

Busca implementar o regime europeu de selegdo de investimentos estrangeiros e ampliar o escopo da revisdo da aquisicao estrangeira para
um provavel comprometimento da ordem ou seguranca publica, ao passo que anteriormente apenas um risco real poderia desencadear uma
intervencdo governamental

Alteracdo da lei federal sobre procedimentos de investimento estrangeiro em entidades de importancia estratégica para a defesa nacional e

2020 — Russia
seguranca do Estado
Objetivo de submeter, mesmo as aquisicGes tempordrias de participagdes com direito a voto em empresas estratégicas, a procedimentos de
selecao 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 — México Novas restricdes ao investimento de energias renovaveis

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

2020 — Estados Unidos

Regra final sobre disposicGes relativas a certos investimentos por pessoas estrangeiras

Modificou os critérios para declaragGes obrigatdrias para certas transacoes de investimento estrangeiro envolvendo uma empresa dos
Estados Unidos 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)

Elaboracdo dos autores.

I:I Tendéncia liberal e de atracdo de investimentos I:I AlteracGes na legislacdo

I:I Acbes voltadas para a restricdo de investimentos I:I Legislagdo com outros focos principais




