Titulo do capitulo

Autor(es)

DOI

Titulo do livro

Organizadores

|
I e a Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada

CAPITULO 1
INSTRUMENTOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS
EXTERNOS: DO QUE SE TRATA?

Michelle R. Sanchez-Badin
Ana Maria Morais

DOI: https://dx.doi.org/10.38116/9786501305431cap!
Instrumentos de avaliacdo de investimentos externos no
mundo e seus debates no Brasil

Michelle R. Sanchez-Badin
Renato Baumann

Volume 1

Série -

Cidade Rio de Janeiro

Editora Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea)
Ano 2025

Edicao 1a

ISBN 9786501305431

DOI DO https://dx.doi.org/10.38116/978650130543 1

© Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — ipea 2025

As publicagdes do Ipea estdo disponiveis para download gratuito nos formatos PDF (todas)
e EPUB (livros e periodicos). Acesse: https:/repositorio.ipea.gov.br/

As opinides emitidas nesta publicagdo sdo de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo exprimindo,
necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada ou do Ministério do
Planejamento e Orgamento.

E permitida a reproducéo deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Reproducdes para fins
comerciais s&o proibidas.


https://repositorio.ipea.gov.br/
https://dx.doi.org/10.38116/9786501305431cap1
https://dx.doi.org/10.38116/9786501305431

CAPITULO 1

INSTRUMENTOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EXTERNOS:
DO QUE SE TRATA?Y'

Michelle R. Sanchez-Badin?
Ana Maria Morais?

1 CONTEXTO, INSPIRACOES E MOTIVACOES

A relagao entre Estado e mercado e o controle do primeiro sobre o segundo sao
questdes cldssicas para as ciéncias sociais. H4 momentos da histéria em que o
péndulo desta relagio muda, e estas primeiras décadas do século XXI parecem
contar com um destes movimentos: o Estado estd de volta, como dizem alguns® — e,
assim, as suas formas de intervengao e controle. As diferengas em relagao a outros
momentos da histéria em que isso aconteceu é que: i) partimos de um cendrio de
alto grau de integracdo econdmica global, impulsionado pelos movimentos
de neoliberalismo dos anos 1990 e pelas inovagoes tecnoldgicas; ii) hd um debate,
que utiliza desde o inicio deste milénio a linguagem da drea de politica de segu-
ranga, sobre os limites desta integragdo e as vulnerabilidades locais;’ e, ainda,
iii) coloca-se, com a emergéncia da China, um novo cendrio de disputa geopolitica
e geoecondmica.® A combinagio destes movimentos compde um novo cendrio

1. Este capitulo é resultado de uma série de outros textos publicados durante o periodo de execugdo da pesquisa
no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) entre 2020 e 2023. Parte de seu conteldo estd relacionada a
Sanchez-Badin et a/. (2022).

2. Bolsista do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos
Internacionais do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dinte/Ipea); e professora associada do Programa
de Pés-Graduagdo em Direito e Desenvolvimento na Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV Direito SP). E-mail: michelle.sanchez@fgv.br.

3. Bolsista do PNPD na Dinte/Ipea; e doutoranda do Programa de Pés-Graduacdo em Economia da Universidade
Federal de Juiz de Fora (PPGE/UFJF). E-mail: anammoraiss@hotmail.com.

4. Entre alguns exemplos sobre o tema mais recentemente, ver os debates promovidos no nimero especial sobre a retomada
do capitalismo de Estado em Alami et al. (2022). E, no mesmo sentido, ver Alami e Dixon (2022); e Aiginger e Rodrik (2020).
5. A linguagem da seguranca tem inspirado muitas politicas reativas do Estado, inclusive na érea econdmica. Para uma
revisdo mais ampla desta tendéncia, enquanto narrativa que fundamenta as politicas, ver Buzan e Hansen (2012). A respeito
da implicacdo destes debates, ver Santos (2018). Vale notar que, do ponto de vista tedrico, estes autores divergem sobre
a estruturacdo da narrativa e seu alcance; o objetivo €, contudo, evidenciar que este enquadramento das politicas tem se
tornado uma tendéncia.

6. A terminologia “geoeconomia” ¢ atribuida, com um carater "pré-cientifico”, por Wesley (2016) a Luttwak (1990), um
estrategista dos Estados Unidos, e foi reapresentada na academia australiana por Michael Wesley e Anthea Roberts. A
proposta de Luttwak era que, com o fim da Guerra Fria, a disputa entre os paises ndo seria mais militar e ideoldgica, mas sim
comercial, tendo neste novo alinhamento a competicdo entre as grandes economias e a disputa por mercados e tecnologia
(Luttwak, 1990, p. 20 ss.). De acordo com Roberts, Moraes e Ferguson (2019, p. 656, traducdo nossa), isso afeta a ordem
global na medida em que tal légica de competicao e disputa é incorporada em: “determinados regulamentos (regras, normas,
instituicGes) e padrdes de comportamento (ages, reagdes, resultados) que refletem como os atores entendem e aplicam esses
regulamentos”. Em Blackwill e Harris (2016 apud Jaeger e Brites, 2020, p. 31, tradugdo nossa), “a geoeconomia é definida pelo
uso de instrumentos econdmicos para promover e defender interesses nacionais, bem como para gerar resultados geopoliticos
benéficos”. Conforme Jaeger e Brites (2020, p. 31, traducdo nossa): “numa perspectiva complementar, ela é definida aqui
como o estudo dos efeitos e das causas materiais das disputas de poder entre diferentes atores na ordem internacional,
justificando a importancia de sua andlise dentro da IPE [international political economy — economia politica internacional]”.



Instrumentos de Avaliacdo de Investimentos Externos

24 ‘ no Mundo e Seus Debates no Brasil

discursivo e institucional para os investimentos internacionais, que tem amparado
a criagdo ou a reforma de instrumentos de avaliagio de investimentos externos
(IAIEs), conhecidos por investment screening mechanisms, na literatura em inglés.

A literatura sobre os IAIEs destaca que a preocupagao em regular e controlar
a entrada e o estabelecimento de investimentos externos diretos (IEDs) em deter-
minados territérios fundou-se, inicialmente, em politicas de seguranca nacional
(Esplugues, 2018; Miiller-Ibold, 2010; Bassan, 2010; Bath, 2017; OECD, 2018).
Tal perspectiva habitualmente integrou o controle de investimento externo nos
setores militar e de defesa. Contudo, nos tltimos anos, a perspectiva sobre o que
é e 0 que compde a seguranga nacional tem sido significativamente ampliada.
Além da incorporagio de diferentes temas e aspectos da politica publica a ideia de
seguranga nacional, as tensdes geoecondmicas tém provocado a consagragio do
conceito de seguranga econdmica, afetando diretamente as regulagoes e as medidas
associadas ao investimento externo.” Neste ponto, os discursos de seguranca e de
contensio geoecondmica se encontram e se fertilizam, trazendo a inspiragao para
as politicas que resgatam o controle do Estado na economia, em especial em face
dos fluxos externos.

Com base em tais preocupagoes de seguranga nacional e econdmica, a elei¢io
de novos setores para limitagoes, controle ou apenas escrutinio passa pela compre-
ensdo dos setores relevantes para cada economia, tanto no funcionamento interno
da economia quanto na estruturagio das cadeias globais de valor. Assim, & nogao
de seguranca, passaram a ser integrados, nas politicas de avaliagao de investimento
externo, setores considerados criticos ou sensiveis para a economia nacional dos
Estados, o que compreende muitos setores de infraestrutura e industrias domésticas
consideradas estratégicas. Essa crescente preocupagio com uma gama maior de
setores da economia considerados criticos ou sensiveis tem direcionado as politicas
de escrutinio de investimentos externos e o aumento de sua relevincia para a
coordenacio de politicas econdmicas internacionais (OECD, 2019, p. 13).

No tocante a industrias estratégicas, observa-se a preocupacio com as aqui-
sicoes por estrangeiros de tecnologia e conhecimento interno, como inteligéncia
artificial, robdtica, semicondutores, computagio em nuvem, 5G, tecnologia
quantica, hardware de computacio, nanotecnologias, biotecnologias, satélites e
industria aeroespacial (Chiarini, 2016; Kowalski, Rabaioli e Vallejo, 2017; Botton
e Lee-Makiyama, 2018). Ainda mais recentemente, foi agregado 4 mesma chave

7. A nogdo de seguranca econdmica associada as diferentes formas de controle de fluxos econdmicos entre paises
com estruturas econdmicas e sociais distintas tem-se desenvolvido mais recentemente e passou a ser incorporada em
politicas nacionais e declaracdes internacionais, nos dois Ultimos anos mais especificamente. A respeito, ver Andruseac
(2015); e Goodman, Reynolds e Fittipaldi (2022). A politica implementada em 2022 pelo Japdo é uma das referéncias
mais estudadas; a esse respeito, ver Osawa (2023). No mesmo tom foi a declaraco final da reunido do Grupo do Sete
(G7), em maio de 2023, em Hiroshima (G7, 2023b).
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conceitual o acesso por investidores estrangeiros a dados confidenciais de empresas e
cidaddos nacionais (Wehrlé e Pohl, 2016). A inclusao mais recente de tecnologias
e protegio de dados no 4mbito dos mecanismos de avaliagio de investimentos é
uma mudanga significativa, observada principalmente nas legislages dos Estados
Unidos e da Unido Europeia que incluem “tecnologias facilitadoras essenciais” no
escopo de questoes de seguranga nacional.®* O que se observa é que as politicas
centradas em dados pessoais se entrelacam com concepgoes também cada vez
mais amplas de infraestruturas criticas e tecnologias criticas.

Adicionalmente, crises recentes, como a da pandemia da covid-19 e a guerra
na Ucrinia, tém suscitado preocupagoes sobre como garantir o suprimento e a
resiliéncia de setores essenciais para as cadeias produtivas e dos servicos considerados
essenciais (OECD, 2020b).

Tais motivagoes incrementais para a selecio de investimentos externos marcam
uma revisio do clima aberto ao investimento externo dominante até o inicio dos
anos 2000, em diregdo a uma crescente protecao de interesses nacionais, valendo-se
de variados conceitos, como seguranga nacional, interesse nacional, ordem publica,
setores criticos, sensiveis e estratégicos. Rajavuori e Huhta (2020) avaliam que,
com base nesta tendéncia, haverd um aumento da importincia das politicas e
légicas de seguranca nacional, por exemplo, em dreas de politicas anteriormente
dominadas por regulamentagio especifica dos setores.

Observa-se, portanto, uma mudanga relevante das principais orientagoes
das politicas nacionais de investimento com impacto para a circulagio interna-
cional de capitais. Essa mudanga estd ancorada em novas concepgoes sobre as
prioridades nacionais no contexto atual da economia internacional. Vale notar
que o dominio da linguagem de seguranga nacional estd associado a diferentes
fatores, mas, entre eles, estd o fato de que os compromissos internacionais em
acordos de livre-comércio e de promogio ou facilitagio de investimento que se
propagaram na ultima metade do século XX contam com a excepcionalidade da
seguranga nacional para o nio cumprimento das obriga¢des neles previstas. Isso
traz algum resguardo juridico para as novas politicas articuladas em torno da nogao
de seguranga nacional.’

Por fim, uma vez que se mobiliza o arcabougo de seguranca nacional,
concepgoes associadas tém sido invocadas na implementa¢io das politicas de
investimento externo. Entre elas, destacam-se as nogées de avaliacao de risco e
resiliéncia (Fjider, 2014; OECD, 2019). Nesse aspecto, hd uma nova mobilizagao

8. Ver, especificamente, nos Estados Unidos, a Lei de Modernizacdo de Revisdo de Risco de Investimento Estrangeiro
(2018). Disponivel em: https://home.treasury.gov/policy-issues/international/the-committee-on-foreign-investment-in-
the-united-states-cfius/cfius-laws-and-guidance. Para o caso da Unido Europeia, ver o Regulamento n® 2019/452, de
19 de marco de 2019. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/452/0j.

9. Ver, a titulo de exemplo, UNCTAD (2019); Henckels (2020); e Voon e Merriman (2022).


https://home.treasury.gov/policy-issues/international/the-committee-on-foreign-investment-in-the-united-states-cfius/cfius-laws-and-guidance
https://home.treasury.gov/policy-issues/international/the-committee-on-foreign-investment-in-the-united-states-cfius/cfius-laws-and-guidance
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/452/oj
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de critérios para avaliagdo de procedimentos administrativos que considerem a
implementacio das politicas sob 0 manto da seguranga nacional.

2 AFINAL, O QUE SAO 0S IAIEs?

Instrumentos de avaliagao dos investimentos externos (IAIEs) sio mecanismos
de controle e avaliagio sobre o ingresso de investimentos oriundos de jurisdi¢des
estrangeiras. De acordo com relatérios publicados pela Organizagio para a
Cooperacio e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) e pela Conferéncia das
Nagées Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (United Nations Conference
on Trade and Development — UNCTAD), esses instrumentos estdao sendo cres-
centemente invocados nos dltimos vinte anos e, com a pandemia da covid-19,

isso se agravou (OECD, 2020a; 2021b; UNCTAD, 2019).

O monitoramento mais recente realizado pela OCDE registra que desde
2016 houve um aumento de mais de 50% na implementacio dos IAIEs —
incluindo aqui as respostas a pandemia (OECD, 2021a). Nota-se que as econo-
mias que tém implementado esses mecanismos tém perfis diversos, podendo ser
paises desenvolvidos ou paises em desenvolvimento, grandes exportadores ou
importadores de capital externo (OECD, 2019; 2020a; UNCTAD, 2019). Os
instrumentos de avalia¢io sdo resultados seja de reformas de mecanismos ante-
riormente existentes, seja de criagio de um novo aparato. As reformas tém sido
predominantes, conforme exposto no grafico 1, e continuas.

GRAFICO 1
Medidas de implementacéo e reforma de IAIEs em 61 paises (1990-2023)
(Em nGimeros absolutos)

60 —

50
40

30

Numero de medidas politicas
tomadas no ano por categoria

O - N MT LN OMNWVWNO = ANMTLUONOVNO —ANMITWLONOOONO —NM
NN NNO OO OO 9090 OO O T T T T T T T T T T N NN N
OO0 OO OO OO O OO0 0 000 00000000000 O o O
—————————— NNANNNNNNNNNNNNNNNNNNANANANAN

Outras expectativas de reforma
M Reforma de mecanismo existente sobre aquisi¢des ou propriedade
M Expectativa de novos mecanismos
B Mecanismo relacionado a novas aquisi¢des ou propriedade
ooo Qualquer tipo de politica

Fonte: OECD/UNCTAD (2023, p. 8).
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De acordo com relatérios de acompanhamento publicados por UNCTAD
(2019; 2020) e OECD (2020a; 2021b), tais IAIEs apresentam uma enorme
variedade institucional. Mecanismos mais novos, geralmente, contém regras mais
detalhadas, como critérios de avaliacdo, regras de procedimento e responsabi-
lidades (OECD, 2021a). Suas diferengas vao desde o alcance da competéncia,
da estrutura institucional, dos procedimentos e do or¢amento alocado até uma
variagio nos resultados alcancados, considerando-se o nimero de casos e o
contetdo avaliado, conforme apresentado em mais detalhes nos capitulos 2 e 3
deste livro. H4, nessa diversidade de modelos e resultados, diferentes percepgoes
sobre se, onde e em quais condigdes o risco do investimento externo em determi-
nado 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, 2020a; 2021b). Além da diversidade quanto aos
mecanismos e institui¢des que fazem tal controle dos investimentos estrangeiros,
hd também, como apresentado, uma profusio de conceitos que tém sido mobili-
zados na sua implementagao.

No entanto, embora nio exista um mecanismo de triagem de investimentos
externos tipico, observa-se que estas estruturas compartilham algumas caracteris-
ticas comuns. A maioria dos mecanismos sao constituidos por estruturas juridicas
que permitem aos governos intervir em transagoes transfronteirigas para proteger
a seguranga ou o interesse nacional. Além disso, a operagao do mecanismo ¢
normalmente baseada em notificagbes obrigatérias ou voluntdrias submetidas a
um 6rgao governamental e, se uma transagao incluir questdes de seguranga,
a maioria dos sistemas permite que o governo proiba a transa¢io ou imponha
condi¢des especiais (Rajavuori e Huhta, 2020).

Como indicado no gréfico 1, 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
relativas a investimento externo, eles também tém passado por reformas significativas
recentemente. Esse movimento esteve associado a tendéncia de mudancgas de uma
perspectiva de liberalizacio para uma de restricao aos investimentos e tem pretensio
de se expandir como uma nova prtica internacional do regime de investimentos.'’

Os instrumentos de avaliagao dos investimentos externos sio, portanto,
uma tendéncia mundial, diante da qual se torna essencial contextualizar a atual
politica brasileira para investimentos externos. O Brasil tem sido, historicamente,
um dos dez principais receptores de investimento estrangeiro e, desde 2015, o

10. Neste sentido, a declaracdo dos ministros das Relacdes Exteriores do G7 em 2023 invocou o aprimoramento das
regras de investimentos externos, com vistas a reconhecer a triagem de IED como uma disciplina burocrética padrao
(G7, 2023a). Os membros do G7 se dispuseram, em face dessa tendéncia, a tentar resolver as deficiéncias em suas
legislacdes, em especial quanto a transparéncia e a responsabilidade dos envolvidos no processo.
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pais tem reestruturado os seus instrumentos e mecanismos — nacionais e inter-
nacionais — para regular seus fluxos de investimento, com foco na facilitagao de
investimentos (Morosini e Sanchez-Badin, 2017). Nesse processo, em dissonincia
com paises que figuram como importantes receptores de investimento estrangeiro,
o Brasil ainda ndo tem uma politica sobre IAIE, o que motiva a reflexdo compa-
rativa proposta neste livro.

3 0 INDICE DE RESTRICAO REGULATORIA DE IED DA OCDE E 0S IAIEs

Embora os IAIEs tenham ganhado destaque nas politicas de diversos paises, ainda
hd uma auséncia de dados sistematizados e estatisticas internacionais confidveis
sobre a prevaléncia da pritica de triagem de investimentos em diferentes paises
(Rajavuori e Huhta, 2020). No entanto, ainda que nao seja uma ferramenta que
analisa exclusivamente a existéncia de IAIEs, o Indice de Restri¢ao Regulatéria
de IED (FDI Regulatory Restrictiveness Index),'" elaborado pela OCDE, permite
que se verifiquem as restrigoes impostas aos investimentos externos em 22 setores
econdmicos de 69 paises, incluindo todos os paises da OCDE e do Grupo dos
Vinte (G20). Neste sentido, os relatdrios produzidos pela OCDE tém sido instru-
mentos relevantes para: i) mapear as mudangcas legislativas nestas 69 economias
que dialoguem com as preocupagoes de seguranga nacional e, portanto, afetem
o funcionamento de IAIEs; assim como para ii) acompanhar a forma como os
TAIEs tém atuado e como isso pode impactar o Indice de Restricio Regulatéria
de IED. Este é um indice relevante para se compreender a avaliagio da politica
na drea de investimentos, em geral; por isso, ele foi aplicado como parimetro nas
andlises apresentadas no capitulo 3 deste volume, no processo de comparagio
entre quinze jurisdi¢es que implementaram IAIEs.

O indice tem seus préprios critérios e ainda nio incorpora os IAIEs em
suas métricas. S3o quatro os tipos de medidas consideradas: i) restri¢oes de patri-
monio; ii) requisitos de triagem e aprovacios; iii) restri¢des a funciondrios-chave
estrangeiros; e iv) outras restricoes operacionais — como limites a compra de terras
etc. A natureza discriminatéria das medidas ¢ o critério central para decidir se
uma medida deve ser pontuada no indice. No entanto, também as medidas nao
discriminatdrias sio cobertas quando sdo onerosas para os investidores estran-
geiros. H4 um debate em curso no 4mbito da OCDE sobre o quanto os IAIEs
devem per se ser considerados mais uma medida de restrigao,'> mas ainda nio hd
uma definigio sobre esta inclusio.

11. Disponivel em: https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm. Acesso em: 2 maio 2023.

12. Para acesso a integra do resultado destes debates, ver o sumario preparado pela OCDE sobre as mesas-redondas do
seu forum intergovernamental Freedom of Investment. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/
oecdroundtablesonfreedomofinvestment.htm. Em especial, na 332 mesa-redonda do projeto, em marco de 2021, foram
apresentadas as consideracdes sobre os IAIEs.


https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/oecdroundtablesonfreedomofinvestment.htm
https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/oecdroundtablesonfreedomofinvestment.htm
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Até o momento, a OCDE tem apresentado, em relatdrios seus e outros em
conjunto com a Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC) e a UNCTAD, um
acompanhamento de como alguns paises tém implementado mudangas em suas
legislagoes para investimentos externos, tratado das politicas sobre seguranca
nacional e ordem publica com impacto no tratamento do investimento externo, e
acompanhado a aplicagio do principio de tratamento nacional a empresas contro-
ladas por estrangeiros.”® Em OECD (2023) e OECD, WTO e UNCTAD (2023),
hd um destaque para as mudancas nas legislacoes e em acordos internacionais com
fundamento em seguranga nacional, e foi apresentada uma contextualizacdo mais
ampla dos IAIEs em relagao a outras medidas restritivas aos IEDs. A conclusio do
relatério é que, ainda que as 61 economias analisadas' lidem com outras formas de
regulagio restritivas ao investimento externo — como aquelas jd inclufdas no Indice
de Restrigao Regulatéria de IED —, tem ocorrido um aumento relativo das medidas
associadas a seguranga nacional e a IAIEs, que representaram 40% das medidas em
2022, com a diminui¢io de outras medidas, conforme ilustrado no grafico 2.

GRAFICO 2
Frequéncia relativa dos mecanismos de seguranca com impacto para o investimento
estrangeiro em 61 paises (1990-2023)
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Fonte: OECD (2023, p. 11).

13. Entre as principais paginas eletronicas para acesso a todos os relatérios dos quais a OCDE participa e a
outras analises sobre esses temas, recomenda-se a pagina geral da OCDE sobre suas atividades associadas ao
IED. Disponivel em: https://www.oecd.org/investment/. O boletim Report on G20 trade and investment measures,
publicado conjuntamente pela OCDE, pela OMC e pela UNCTAD, com periodicidade bianual (julho e novembro), esta
disponivel nessa pagina geral da OCDE. Outras paginas mais especificas sao: https://www.oecd.org/investment/g20.
htm; https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm; https://www.oecd.org/investment/investment-policy/investment-
policy-national-security.htm; https://www.oecd.org/investment/countryreviews.htm; e https://www.oecd.org/daf/inv/
investment-policy/nationaltreatmentinstrument.htm.

14. Sendo elas: Argentina, Austrélia, Austria, Bélgica, Brasil, Bulgaria, Canada, Chile, Reptblica Popular da China,
Colémbia, Costa Rica, Croacia, Republica Checa, Dinamarca, Egito, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia
Hungria, Islandia, India, Indonésia, Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Jordania, Cazaquistao, Coreia, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Maldsia, México, Marrocos, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Paraguai, Peru, Polonia, Portugal,
Roménia, Arabia Saudita, Cingapura, Eslovaquia, Eslovénia, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Tailandia, Tunisia,
Turquia, Ucrania, Reino Unido, Estados Unidos, Uruguai e Unido Europeia.


https://www.oecd.org/investment/
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4 TENDENCIAS OBSERVADAS NOS IAIEs

Diante do cendrio apresentado no qual se insere o conceito de IAIEs, observam-se
algumas tendéncias que serdo cuidadosamente analisadas nos capitulos deste livro.
A primeira delas decorre da ampliagiao do conceito de seguranga nacional nos
ultimos anos, que passou a incorporar industrias estratégicas, infraestrutura critica,
aquisi¢oes de tecnologia e conhecimento interno, e acesso a dados confidenciais.
Isto implica um aumento da implementagio e da utilizagao da triagem de inves-
timentos externos relacionados a seguranca nacional.

Esse fato contribui também para uma ampliagio do escopo de cobertura
setorial dos IAIEs, que varia entre os paises em bases setoriais e geograficas
(Rajavuori e Huhta, 2020). Mais paises adotaram instrumentos intersetoriais que
fornecem aos governos autoridade de revisio sobre o investimento externo,
independentemente do setor. Com a triagem intersetorial, que deixa a defini¢ao
de seguranga nacional mais vaga, os governos nio precisam atualizar as listas
setoriais & medida que evoluem as visdes sobre quais setores podem gerar riscos.
E, mesmo nos paises que examinam transa¢des apenas em setores especificos,
ampliou-se o nimero de setores sujeitos a revisio (Danzman e Meunier, 2023;
OECD, 2023, p. 12). Observa-se, ainda, uma tendéncia de que os limites de
revisdo de investimentos externos sejam mais baixos, tanto em termos de avaliagao
absoluta quanto em porcentagem do tamanho do negdcio.

Tais tendéncias na ampliacio da cobertura dos IAIEs sao inclusive parte do
registro recente da OCDE (OECD, 2023, p. 12), reproduzida no grafico 3.

GRAFICO 3

Cobertura setorial das politicas de seguranca com impacto para o investimento

estrangeiro: setores selecionados em 61 paises (1990-2022)
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Observa-se no grifico 3, corroborando os diagnésticos mencionados, que a
partir de 2006 hd uma curva acentuada para alguns novos setores cobertos pelas
politicas de seguranca e, por conseguinte, pelos IAIEs. As dreas de infraestrutura
critica, tecnologias avancadas, infraestrutura em saide e biotecnologias ganham
impulso naquele momento e novamente em 2020 com a pandemia da covid-19.
Isso indica algumas tendéncias significativas para a drea de regulagao dos investi-
mentos externos:

* a associagdo crescente entre investimentos externos e politicas de
seguranca nacional;

* aampliagio, nas legislacdes domésticas, em especial de paises-membros
da OCDE, e nos acordos internacionais, do conceito de seguranca e das
excepcionalidades cobertas pela justificativa de seguranga nacional; e

* a priorizagao das medidas de seguranca para a supervisao ou controle
pelo Estado de diferentes setores eleitos como essenciais para cada
economia, em detrimento de outros tipos de medidas administrativas

(gréfico 2).

A OCDE chega a qualificar essas tendéncias como um processo de conver-
géncia nas politicas de seguranga, que elegem os IAIEs como mecanismos centrais
para a sua coordenacio (OECD, 2023, p. 7 ¢ 10).

Observa-se alguma convergéncia, em particular, entre os IAIEs mais recentes,
que tendem a cobrir setores semelhantes e a ter um sistema hierdrquico no qual
um subconjunto de setores criticos (geralmente relacionados a infraestrutura
critica e tecnologia critica) pode ser revisado em um limite inferior (Danzman
e Meunier, 2023). Um bom exemplo disso foram os desenvolvimentos legislativos
na Unido Europeia, que sinalizaram para tendéncias semelhantes aquelas identi-
ficadas na prdtica de triagem dos Estados Unidos. Vale notar que a convergéncia
identificada pela OCDE estd acontecendo principalmente nas economias da
Europa, da América do Norte, do Extremo Oriente e da Oceania. Mas, nio é
identificada ou ¢ rara, conforme a prépria OCDE observa, nos paises da América
Latina,’® do Sudeste da Asia e do Oriente Médio (OECD, 2023, p-9).

Mesmo no grupo de paises convergentes, que tém recorrido as politicas de
seguranga para regular os investimentos externos, conta-se uma grande variedade
institucional entre os sistemas de andlise de investimento de diferentes paises. Tal
variedade estd presente em diversos aspectos, desde o histérico de fundamentagao e
organizagdo das estruturas organizacionais que se ocupam dos IAIEs até a prépria
composicio destas estruturas e mesmo os procedimentos administrativos em cada

15. O caso de excecdo na América Latina é o México, conforme sera apresentado no capitulo 3 deste livro. Suas
atividades sdo analisadas no capitulo 9.
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uma delas. Hd o caso de estruturas antigas que estavam inativas e foram refor-
madas recentemente, como o Committee on Foreign Investment in the United
States (CFIUS) nos Estados Unidos e o Foreign Investment Review Board (Firb)
na Australia; estruturas criadas nos anos 1990 com um cardter liberalizante, mas
que tém sido sofisticadas quanto & sua competéncia, como o caso da Coreia do
Sul; e, ainda, estruturas novas, criadas nos tltimos dez anos, com um propésito
exclusivamente restritivo ao capital externo, como o caso da Alemanha, de Portugal
e do México.

Observa-se ainda que, no quesito de desempenho procedimental e transpa-
réncia, a atuagio de muitos JAIEs ainda estd pouco desenvolvida. Seus procedimentos
ainda s3o opacos e pouco previsiveis. A OCDE chegou a indicar a relevincia
de aumentar a transparéncia, a previsibilidade e o controle dos IAIEs (OECD,
2021a). Mas ainda hd poucos impactos efetivos na reforma desses instrumentos,
conforme se observa nas reformas legislativas mapeadas recentemente (OECD,
2021b; OECD, WTO e UNCTAD, 2023). Isso implica desafios, conforme
descrito na secio a seguir.

5 DESAFIOS DOS IAIEs

Existem multiplos desafios para os IAIEs, sejam eles questionamentos a forma
como a triagem de investimento ¢ praticada, sejam objegdes a legitima necessidade
da avaliagio em si.

Como priética, os IAIEs tém sido criticados por seu desenho procedimental.
E comumente argumentado que os TAIEs criam ineficiéncias e custos de transagio
mais altos para a conformidade pelo investidor, agindo assim como um impedi-
mento ou, a0 menos, um dificultador para os investidores externos. Rajavuori e
Huhta (2020) argumentam que uma parcela crescente das transagoes globais
¢ afetada negativamente pelos mecanismos de triagem de investimentos externos, e
os impactos financeiros indiretos sio ainda maiores, devido ao efeito inibidor
da legislagao.

Além disso, o déficit de responsabilidade e transparéncia das autoridades
envolvidas no processo de avaliagio do investimento externo favorece o argumento
de que os IAIEs acabam se constituindo em exercicio demasiadamente discricio-
ndrio do Poder Executivo e nio num procedimento devidamente regulado. Isso
porque, na maioria dos casos, as decisoes de triagem de investimento externo nio
sio publicas, e tais mecanismos acabam sendo um buraco negro da seguranca
nacional (Li, 2017).

Da mesma forma, os padrées substantivos baseados na seguranca que se diz
serem aplicados como critérios de avaliagio também sao frequentemente percebidos
como vagos, abertos, de avaliagio subjetiva e ad hoc. Isso favorece a critica de
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que os IAIEs sao prejudiciais a previsibilidade e a seguranga juridica no ambiente
doméstico do pais receptor do investimento.

A prépria nog¢io ou legitimidade da necessidade de IAIEs também tem sido
questionada, com base no potencial de seu abuso por Estados em relagio a
resultados que s3o ostensivamente nio relacionados & seguranca nacional, mas
sim percebidos como sendo motivados por caracteristicas “iliberais”, como prote-
cionismo, nacionalismo e xenofobia.

Sinteticamente, os seguintes pontos tém sido alvo de critica dos IAIEs:
* legitimidade — a sua necessidade e a justificativa para sua existéncia;
* procedimentos pouco claros e pouco previsiveis;

* margem alta de discricionariedade, ou mesmo, a depender do caso,
arbitrariedade da autoridade responsavel pelo IAIE; e

* fundamentagio das decisoes influenciadas, muitas vezes, por matizes da
conjuntura politica e conveniéncia econémica, deixando o investidor
externo em posicao vulnerdvel.

Assim, percebe-se que os IAIEs sio um mecanismo mais politico do que
fundado nas regras do Estado de direito. Muitas vezes, so usados para um prote-
cionismo encoberto, em que os governos protegem seus setores-chave e campedes
nacionais, ou defendem sua supremacia tecnoldgica, nas linhas das ponderagoes
apresentadas no capitulo 4 por Carlos Mdrcio Cozendey, que concluem a parte 1
de contextualizagio do tema neste volume. Mas, podem também trazer outras
balizas. Por isso, ainda assim, é importante compreender as particularidades do
funcionamento em cada sistema, que ¢ o que se propde na parte 2 do livro.
Nao menos relevante ¢ conseguir detalhar os critérios aplicados nos IAIEs e sua
regulacio fundados nos conceitos de seguranga nacional, de ordem publica e
de criticidade — os quais trazem um novo diciondrio conceitual e uma nova
gramadtica para o sistema internacional dos investimentos que serao abordados na
parte 3 do livro.

A pergunta que abre este capitulo tem sua resposta ainda sendo redigida
nos dias de hoje, no apenas por trabalhos como este, que pretendem sistematizar e
contextualizar as atuais politicas, mas sobretudo pelos formuladores de politicas
publicas que estao procurando as respostas para suas politicas domésticas em um
novo contexto da economia global.
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