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CAPÍTULO 9

A DINÂMICA DE FUNCIONAMENTO DE QUINZE INSTRUMENTOS 
DE AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS EXTERNOS: DADOS E 
CASOS RELEVANTES

Michelle R. Sanchez-Badin1

Ana Maria Morais2

Natalia de Lima Figueiredo3

Mayra Contin Bertucci4

1 INTRODUÇÃO

O propósito deste capítulo é avançar na análise dinâmica dos instrumentos de 
avaliação dos investimentos externos (IAIEs) já reportados nos capítulos anterio-
res, especialmente nos capítulos das partes 1 e 2 deste volume. Busca-se entender 
como os IAIEs têm sido mobilizados, examinando qual o perfil dos casos mais 
relevantes analisados por esses mecanismos nos últimos anos e como se deu o 
processo decisório sobre aprovação ou rejeição do investimento em questão.

Para tanto, o capítulo está dividido em quatro outras seções, além desta 
breve introdução e da conclusão. A seção 2, a seguir, apresenta um panorama 
sobre a dinâmica do funcionamento dos IAIEs a partir de informações obtidas, 
principalmente, dos relatórios periódicos reportados pelas agências responsáveis 
pelos mecanismos. E as seções 3, 4 e 5 detalham um pouco mais o funcionamento 
de tais mecanismos, dentro da realidade de atuação de cada país em questão.

2 PANORAMA SOBRE A DINÂMICA DO FUNCIONAMENTO DOS IAIEs

A investigação de informações sobre as decisões tomadas pelos IAIEs tem limita-
ções – o que já indica alguns problemas no funcionamento desses instrumentos –, 
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quais sejam: i) a falta de transparência dos IAIEs, que não têm, em geral, uma 
publicação ou mesmo uma sistematização das suas atividades acessíveis ao público 
em geral; ii) uma discrepância grande entre as informações oficiais, quando dis-
poníveis, e as informações circuladas na mídia;5 e iii) a falta de um mecanismo 
de coordenação internacional para acompanhar a atuação dos IAIEs em funcio-
namento e que complemente informações oficiais.6 Por um lado, o problema da 
falta de informação e de transparência, indicado especialmente nos capítulos 1 e 3 
deste volume, tem sido uma crítica generalizada ao funcionamento dos IAIEs  
(Esplugues, 2018; OECD, 2021b). Por outro lado, é também verdade que os 
IAIEs lidam com informações sensíveis e confidenciais e, até mesmo, pessoais 
do(s) investidor(es) e, durante o processo decisório, com considerações que podem 
ser indicadas como sigilosas por parte do poder público. Ainda assim, padrões 
para um adequado e bom funcionamento da administração pública requerem um 
mínimo de sistematização sobre as atividades dos órgãos públicos.

Considerando-se essas limitações no acesso à informação, observa-se que 
existem alguns países em que o IAIE, de acordo com as informações públicas 
disponíveis, não está ativo; outros em que há indícios de funcionamento, mas em 
que não se encontraram informações a respeito dos casos e seus processos; e ainda 
alguns países em que há informações, de certa forma, sistematizadas ou sistema-
tizáveis sobre casos analisados e suas decisões. O quadro 1 apresenta um resumo 
das informações disponíveis para os IAIEs de alguns países.

QUADRO 1
Informações sobre o funcionamento de IAIEs (2023)

País IAIE ativo Publicação de relatórios e estatísticas Identificação de casos

África do Sul Não Não Não

Coreia do Sul Sim Não Não

China Sim Não Não

Portugal Questionável Não Não

México Sim Não Sim – por fontes alternativas

Rússia Sim Não Sim – por fontes alternativas

Alemanha Sim Sim Sim – por fontes alternativas

(Continua)

5. A busca complementar de informações se deu, principalmente, em publicações e mídias especializadas, com 
destaque para: Hindelang e Moberg (2020); Adkins e Beighton (2023); New York Times; Reuters; Global News; e 
Deutsche Welle (DW).
6. Tem havido esforços no âmbito da Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento Econômico (OCDE) e 
da Conferência das Nações Unidas para o Comércio e Desenvolvimento (United Nations Conference on Trade and 
Development – UNCTAD) para sistematizar essas informações em relatórios temáticos, mas até agora não há uma 
base de dados para a notificação e o acompanhamento das situações em análise nos IAIEs. Os relatórios dessas 
organizações abordam mais o funcionamento dos IAIEs de uma forma genérica, bem como a sua organização, 
parâmetros e regulação, do que casos ou situações analisadas e suas decisões. Ver OECD (2021a; 2020; 2019; 2018), 
OECD e UNCTAD (2020a; 2020b) e UNCTAD (2019; 2016).
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(Continuação)

País IAIE ativo Publicação de relatórios e estatísticas Identificação de casos

Austrália Sim Sim Sim – por fontes alternativas

Canadá Sim Sim Sim – no próprio website da autoridade1

Estados Unidos Sim Sim Sim – pelo relatório e fontes alternativas

Espanha Sim Sim Não

Índia Sim Sim Não

Japão Sim Sim Sim – por fontes alternativas

Reino Unido Sim Sim Sim – no próprio website da autoridade

Elaboração das autoras.
Nota: ¹ �O IAIE do Canadá é um exemplo de mecanismo que tem agido no sentido de aumentar a transparência de seus 

processos, inclusive com a publicação de certas informações relacionadas a análises de casos específicos.

Como apontado no quadro 1, alguns IAIEs não possuem atividades regis-
tradas e correspondem a sistemas que foram criados, mas que ainda estão sendo 
regulados e institucionalizados ou não têm casos registrados. É o caso da África  
do Sul, em que a legislação aprovada para a revisão de investimento externo ainda 
não está em vigor e, portanto, ainda não houve situações analisadas pelo mecanismo, 
nem há informações publicadas em relatórios. Também é o caso de Portugal, 
que possui uma legislação sobre revisão de investimento externo em vigor para 
atender às exigências da União Europeia (UE), mas, na prática, pouco a utiliza.7

Há ainda os IAIEs que, embora estejam em vigor, não disponibilizam ne-
nhum tipo de informação prática quanto ao seu funcionamento. Esse é o caso da 
Coreia do Sul e da China, que não divulgam nenhum tipo de relatório estatístico 
nem suas decisões.

E há exemplos de IAIEs em que localizamos atividades no processo de  
avaliação de investimentos externos, bem como a publicação de relatórios por 
parte das agências de regulação, em uma tentativa de aumentar a transparência do 
processo. É o caso dos IAIEs da Alemanha, da Austrália, do Canadá, dos Estados 
Unidos e da Espanha, sendo que alguns desses relatórios apresentam informações 
mais detalhadas do que outros.8 De uma forma geral, os relatórios apresentam 
informações sobre a quantidade total de casos reportados, analisados e eventual-
mente aprovados com algum tipo de medida de mitigação ou reprovados. Também 
é comum que disponibilizem informações relativas à quantidade de casos por 
setor e por país de origem. No entanto, entre os países que publicam relatórios, 

7. Agradecemos aqui a entrevista concedida em 27 de setembro de 2022, pela professora Suzana Tavares da Silva, 
da Universidade de Coimbra, e por Marta Nunes Vicente, sobre o IAIE português. Os dados da entrevista estão em 
arquivo com as autoras.
8. No relatório do Comitê de Investimento Estrangeiro nos Estados Unidos (Committee on Foreign Investment in the 
United States – CFIUS), por exemplo, há uma discriminação bem detalhada dos setores envolvidos nas notificações, 
enquanto em outros países, como no Canadá e na Austrália, as informações setoriais são mais agregadas.
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apenas o Canadá apresenta informações específicas sobre os casos analisados pela 
autoridade responsável.

Também poderia ser citado o caso do sistema regional da UE, por ser um 
mecanismo que ganhou significativa importância desde a sua criação, em 2019, 
com o regulamento de 2019, conforme relatório publicado pela OCDE em 2022 
(OECD, 2022). No entanto, diferentemente dos demais, esse é um sistema 
regional, que abre um espaço de coordenação e cooperação para a UE e para 
os Estados-membros adotarem medidas regionais de caráter restritivo ao investi-
mento externo por razões de segurança ou ordem pública. Ainda que tenha um 
caráter regional, essa agência não possui uma atuação supranacional, como outros 
processos da UE.

O regulamento de 2019 da UE estabeleceu normas comuns que permi-
tem aos Estados-membros prestar assistência mútua sempre que o investimento 
externo em um Estado-membro possa afetar a segurança ou a ordem pública 
de outros Estados-membros. Com isso, o quadro comum do IAIE da UE  
compreende os vários mecanismos de análise nacionais separados, mantendo 
a flexibilidade necessária para os Estados-membros examinarem os investi-
mentos tendo em conta as suas situações individuais e especificidades, criando, 
no nível regional, apenas um espaço de articulação e informação. Não há,  
portanto, na estrutura da UE, interação direta do investidor estrangeiro com a 
burocracia regional, tampouco há previsões de direitos e responsabilidades dos 
investidores, porque a relação do sistema regional de IAIE se dá com as autori-
dades dos Estados-membros, e não com os investidores, como alertado anterior-
mente. Por esses motivos, o caso do IAIE da UE não foi incluído no quadro 1, 
e também não será na seção 3.

Na tabela 1, são apresentadas algumas informações agregadas dos países que 
publicam oficialmente esses dados de seus IAIEs. As informações coletadas são 
apenas para o período 2018-2022, pois a maior parte dos relatórios disponíveis 
são relativamente recentes e não abordam anos anteriores.

Muitas das autoridades responsáveis por IAIEs passaram a publicar relató-
rios anuais nos últimos dois ou três anos. Portanto, ainda que seja perceptível 
um maior esforço de alguns países em fornecer maior transparência quanto ao 
funcionamento de seus IAIEs, esse é um problema presente, já que informações 
sobre casos específicos ainda não são publicadas.



A Dinâmica de Funcionamento de Quinze Instrumentos de Avaliação 
de Investimentos Externos: dados e casos relevantes  | 203

TABELA 1
Casos analisados e restrições impostas em alguns IAIEs (2018-2022)
(Em números absolutos)

País Ano Casos Restrições Observações sobre o relatório

Alemanha

2018 78 10

Reporta os casos que foram notificados ao BMWi.

2019 106 12

2020 160 12

2021 306 14

2022 306 7

Austrália

2018 11.855 4.844

A quantidade de investimentos notificada e analisada é 
relativamente maior, porque inclui os investimentos no 
setor imobiliário, tanto comercial quanto residencial.1

2019 9.466 4.149

2020 9.004 3.713

2021 7.614 3.381

Canadá

2018 962 10

A quantidade de restrições se refere ao número de 
revisões estendidas de segurança nacional.

2019 1.032 9

2020 826 24

2021 1.255 24

Espanha

2020 28 1
A Espanha só disponibiliza relatórios com esse 
detalhamento para 2022.

2021 48 6

2022 83 102

Estados Unidos

2018 229 29

O número de restrições trata dos casos em que foram 
apresentadas condições e/ou medidas de mitigação.

2019 231 33

2020 187 23

2021 272 31

Japão

2018 594 -

As informações disponibilizadas tratam da quantidade 
de notificações prévias, e não há informações sobre 
quantidade de restrições, mitigações ou bloqueios.

2019 1.946 -

2020 2.171 -

2021 2.859 -

2022 2.426 -

Reino Unido Jan.-fev./ 2022 222 25
O relatório só se refere aos três primeiros meses de 2022, 
pois a lei em questão não existia antes dessa data.

Fonte: Germany (2024); Australia (2022); Canada (2021; 2022); España (2023); CFIUS (2020a; 20202b; 2021; 2022); Japan 
(2023); e United Kingdom (2022).
Elaboração das autoras.
Notas: ¹ �Isso se deve ao fato de que a questão das terras é um assunto sensível na Austrália. Além disso, com a pandemia 

da covid-19, a Austrália implementou a política de limite zero, em que qualquer transação deveria ser notificada, 
independentemente de seu valor monetário ou proporção de participação.

² Destes, um caso se trata de uma reprovação, e o restante são autorizações com medidas de mitigação.
Obs.: BMWi – Bundesministerium für Wirtschaft und Klimaschutz (Ministério de Assuntos Econômicos e Energia).

A seguir, será realizado um esforço de entender um pouco mais sobre o fun-
cionamento mais específico de cada um dos IAIEs. No capítulo 3 deste volume, 
foram apresentadas características transversais, quanto a suas estruturas e critérios 
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para funcionamento, desses IAIEs. Nas próximas seções e subseções, cada IAIE 
será detalhado quanto a sua regulação, atualizações no mecanismo e, quando 
possível, com estatísticas e informações sobre alguns casos detectados na litera-
tura, na mídia ou nos relatórios oficiais. A fim de facilitar a comparação, serão 
organizadas as descrições e análises em três grupos de IAIEs: i) regulados, porém 
inativos (seção 3); ii) em funcionamento, porém sem informações oficiais a res-
peito dos casos (seção 4); e iii) com informações oficiais sobre casos analisados e 
suas decisões (seção 5).

3 IAIEs REGULADOS E INATIVOS

3.1 África do Sul

A principal lei que regula o Investimento Estrangeiro Direto (IED) na África do 
Sul é a Lei de Proteção ao Investimento de 2015 (Lei de Investimento). Embora 
essa lei não faça exigências de análise do investimento externo, a Emenda à Lei 
de Concorrência (Competition Amendment Act), aprovada em 2019, permite 
o bloqueio de uma fusão envolvendo uma empresa adquirente estrangeira se, na 
visão de um comitê de investimento estrangeiro nomeado pelo presidente, sua 
implementação representar uma preocupação para a segurança nacional do país. 
Não há previsões para avaliação de novos negócios estabelecidos por investidores 
estrangeiros (investimento greenfield) ou mesmo de joint ventures (uniões empre-
sariais) formadas por investidores estrangeiros.

É interessante observar que a África do Sul, diferentemente dos IAIEs  
analisados em outras jurisdições, adotou uma estrutura peculiar de análise de 
investimentos vinculada à estrutura existente no país de análise antitruste. Tal 
opção legislativa pode representar, de certa forma, uma economia de recursos 
para o país, que não necessariamente necessita criar uma estrutura burocrática para 
triagem de investimentos, mas se aproveita, ao menos parcialmente, de um aparato 
institucional já existente.

Embora ainda não exista uma lista de interesses de segurança nacional a 
serem considerados na análise dos investimentos em casos de fusões, as emendas 
à Lei de Concorrência estabelecem que devem ser levados em consideração todos 
os fatores relevantes. Estes incluem os efeitos potenciais nas capacidades e nos 
interesses de defesa do país, no uso ou na transferência de tecnologia sensível ou 
know-how para fora da África do Sul, e na segurança de infraestrutura. Abran-
gem ainda processos, sistemas, instalações, tecnologias, redes, ativos e serviços  
essenciais para a saúde, a segurança ou o bem-estar econômico dos cidadãos e o  
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funcionamento eficaz do governo.9 Considerando-se a estrutura à qual está  
associado o IAIE – sistema de defesa da concorrência –, pode-se questionar a 
adequação de se inserirem essas análises de escopo mais amplo dentro de um 
sistema com objetivos mais específicos e com outros parâmetros, como é o caso 
do regime concorrencial.

A Emenda à Lei de Concorrência, desde 2019, carece de regulamentação pelo 
presidente da República. Espera-se que os regulamentos a serem emitidos  
pelo presidente definam critérios para o acesso à informação (incluindo infor-
mação confidencial) e a notificação, bem como procedimentos e prazos a serem 
seguidos pelo IAIE sul-africano. De acordo com especialistas entrevistados,10 a 
despeito de alguma resistência política ao IAIE, a delonga na aprovação e na  
regulação não é inesperada ou incomum no sistema sul-africano.

Considerando-se a ausência de regulamentação até o momento, não é possível 
realizar uma análise mais detida sobre a operacionalização desse sistema.

3.2 Portugal

O IAIE de Portugal, regido pelo Decreto no 138/2014 (Portugal, 2014), é um 
exemplo de mecanismo sem informações de aplicação. De acordo com especialistas 
entrevistadas,11 o quadro legal exposto foi inoportuno, uma vez que conseguiu 
ser aprovado posteriormente a uma série de privatizações, empreendidas pelo 
governo, de empresas dos setores considerados estratégicos. Desde 2014, o quadro 
jurídico permanece inalterado, sem indicação de desenvolvimentos no futuro 
próximo.12 Até o momento, não há informações de que o sistema de triagem de 
investimentos tenha, de fato, sido implementado na prática; por isso, sua qualifi-
cação aqui como inativo.

Em termos de regulamentação do IAIE, o regime português confere ao  
Estado um mandato para estabelecer um regime para salvaguardar ativos estraté-
gicos em setores fundamentais para o interesse nacional, em conformidade com 
o quadro jurídico da UE, abrangendo os setores de energia, transporte, comu-
nicações, infraestruturas, ativos estratégicos e serviços essenciais. Trata-se de um 
mecanismo de triagem ex post para aquisições de controle (pós-estabelecimento), 

9. Veja-se Govender e Ngwila (2022). Atualmente, não existem proibições completas de investimentos em nenhum 
setor específico no país; entretanto, existem setores com limitações ao investimento externo. A África do Sul regula o 
investimento estrangeiro em suas indústrias estratégicas e o controle e a propriedade delas por meio de regulamentação 
setorial, inclusive nos setores bancário, de seguros e de radiodifusão e telecomunicações.
10. Conforme troca de mensagens eletrônicas com Jonathan Klaaren, em março de 2021. O material encontra-se em 
arquivo com as autoras.
11. Entrevista com Suzana Tavares da Silva e Marta Nunes Vicente, em 27 de setembro de 2022 (em arquivo 
com as autoras).
12. Disponível em: https://www.dlapiper.com/en/insights/topics/multi-jurisdiction-guide-for-screening-foreign-
investments/europe-m-z.

https://www.dlapiper.com/en/insights/topics/multi-jurisdiction-guide-for-screening-foreign-investments/europe-m-z
https://www.dlapiper.com/en/insights/topics/multi-jurisdiction-guide-for-screening-foreign-investments/europe-m-z
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embora possa ser realizada uma avaliação prévia voluntária (preestabelecimento). 
Não há um limite financeiro para que os investimentos possam ser analisados de 
acordo com a Lei Portuguesa de Investimento Estrangeiro Direto.

As autoridades responsáveis pela triagem de IED em Portugal são os res-
pectivos ministérios responsáveis pelos setores de energia, transporte e comuni-
cação, bem como o Conselho de Ministros português (Van Bael & Bellis, 2020). 
Excepcionalmente, com a devida fundamentação, o Conselho de Ministros tem 
o poder de se opor à aquisição de infraestruturas ou ativos estratégicos, que são 
definidos como infraestruturas-chave e ativos relacionados à defesa e segurança 
nacional ou à prestação de serviços essenciais nos setores de energia, transporte ou 
comunicações por pessoas físicas ou jurídicas não pertencentes à UE ou ao Espaço 
Econômico Europeu (EEE). No entanto, não há uma definição clara de “ativos 
estratégicos afetos à defesa e segurança nacional ou à prestação de serviços essenciais 
nas áreas da energia, transportes e comunicações” (Portugal, 2014), o que cria 
alguma incerteza sobre a possibilidade de análise de transações nesses setores.

Na análise, de acordo com a regulamentação, deverão ser levados em consi-
deração aspectos como a segurança física e a integridade dos ativos estratégicos, 
a disponibilidade permanente e operacionalidade dos ativos estratégicos, bem 
como sua capacidade de cumprir prontamente as obrigações, em particular os 
serviços públicos, a continuidade, a regularidade e a qualidade dos serviços de 
interesse geral prestados pelas pessoas que controlam os ativos estratégicos e 
a preservação da confidencialidade, imposta por lei ou contrato público, dos 
dados obtidos no exercício de sua atividade pelas pessoas que controlam  
os ativos estratégicos e a tecnologia necessária para a gestão dos ativos estratégicos 
(Norton Rose Fulbright, 2022a).

Diferentemente do caso da África do Sul, o IAIE de Portugal é considerado 
inativo por estar inerte, mas sua regulamentação está concluída e apta a ser 
mobilizada se eventualmente surgirem investimentos que se enquadrem no perfil 
indicado para escrutínio pela legislação local. Deve-se atentar, ainda, que o IAIE 
português, assim como os dos demais membros da UE, está sujeito ao mecanismo 
de coordenação regional da UE criado pelo Regulamento no 2019/452 de IED, 
conforme descrito no capítulo 3 deste volume.

4 �IAIEs ATIVOS, MAS SEM INFORMAÇÕES OFICIAIS SOBRE O FUNCIONAMENTO

4.1 China

Na China, a Lei de Investimento Estrangeiro (Foreign Investment Law – FIL) 
e seus regulamentos de implementação estabelecem o sistema de revisão de se-
gurança de investimento estrangeiro (foreign investment security review – FISR). 
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A supervisão e a administração do IED são gerenciadas principalmente pelos 
seguintes órgãos:

•	 Comissão Nacional de Desenvolvimento e Reforma (National 
Development and Reform Commission – NDRC), também responsável 
pela política industrial em geral;

•	 Ministério do Comércio (Ministry of Commerce – Mofcom), também 
responsável pelo comércio internacional, regulamentação antitruste e 
outras áreas; e

•	 Agência Reguladora do Mercado (State Administration for Market 
Regulation – SAMR), também responsável pelo registro de empresas 
em geral e autoridade de defesa da concorrência.

Diversas outras autoridades regulatórias colaboram para monitorar as ativi-
dades de investimento estrangeiro na China. Se uma transação exigir uma análise 
na área de energia e estiver dentro do escopo do FISR, a autoridade responsável 
pelo setor pode compartilhar informações relevantes com o escritório do FISR 
para análise e liberação do IED.

A China intitula seu sistema para o IED como um sistema de tratamento 
nacional ao preestabelecimento com lista negativa. Isso significa que é presumido 
o tratamento do capital externo similar ao nacional, mas com as limitações apre-
sentadas em uma lista negativa com os setores totalmente proibidos ou sujeitos 
a algumas restrições ao capital externo.13 Os itens incluídos passam por revisão 
nacional se afetarem ou tiverem a capacidade de afetar a segurança nacional.14 
Em relação a aquisições, a revisão de segurança se aplica à compra do todo ou de 
parte de empresas industriais militares nacionais e empresas terciárias, empresas  
localizadas perto de instalações militares importantes e sensíveis e outras en-
tidades relacionadas à defesa ou segurança nacional. O mecanismo de análise 
também é acionado por aquisições em outros setores concernentes à segurança 
nacional, como produtos agrícolas relevantes, energia e recursos relevantes,  
infraestrutura, serviços de transporte, tecnologias essenciais e fabricação de 
equipamentos essenciais etc.

13. Há o caso excepcional de duas empresas nomeadamente proibidas de investir na China. O Ministério do Comércio 
da China incluiu em sua lista de entidades não confiáveis duas empresas por terem vendido armas para a região de 
Taiwan. São elas: Lockheed Martin Corporation e Raytheon Missiles & Defense. Elas estão impedidas de se envolver 
em atividades de importação ou exportação relacionadas à China e estão proibidas de fazer novos investimentos na 
China, de acordo com o anúncio. 
14. As edições de 2021 das listas negativas chinesas – Medidas Administrativas Especiais para Acesso ao Investimento 
Estrangeiro e Medidas Administrativas Especiais para Acesso do Investimento Estrangeiro às Zonas-Piloto de Livre-Comércio –  
foram divulgadas em 27 de dezembro de 2021 e entraram em vigor em 1o de janeiro de 2022. As listas negativas de 
2021 fizeram pequenas modificações em alguns setores, reduzindo o número de restrições e proibições de 33 para 
31 na lista negativa nacional, e de 30 para 27 em áreas de livre-comércio da China. Para mais informações, ver: https://
fdi.mofcom.gov.cn/EN/come-newzonghe.html?parentId=125&name=The%20Legal%20System%20for%20Foreign%20
Investment&comeID=3.

https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/come-newzonghe.html?parentId=125&name=The%20Legal%20System%20for%20Foreign%20Investment&comeID=3
https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/come-newzonghe.html?parentId=125&name=The%20Legal%20System%20for%20Foreign%20Investment&comeID=3
https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/come-newzonghe.html?parentId=125&name=The%20Legal%20System%20for%20Foreign%20Investment&comeID=3
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Atualizações recentes se concentram no fortalecimento do regime regula-
tório de segurança nacional da China, especialmente em segurança cibernética e 
segurança de dados. As novas Medidas para Revisão de Segurança Cibernética, 
em vigor desde 15 de fevereiro de 2022, ampliaram o escopo das entidades 
regulamentadas para incluir todas as operadoras de rede e exigiram uma revisão 
de segurança cibernética para as operadoras de rede que controlam informações 
pessoais. Além disso, as Medidas para Avaliação de Segurança de Transferência de 
Dados Transfronteiriços e o Guia para a Aplicação de Avaliação de Segurança 
de Transferência de Dados Transfronteiriços foram introduzidos em 2022 para 
delinear os procedimentos para a realização de avaliações de segurança de transfe-
rência de dados transfronteiriços.

Como não foram encontradas estatísticas e decisões relacionadas ao 
IAIE na China,15 não foi possível aprofundar a análise da dinâmica de sua 
operacionalização na prática.

4.2 Coreia do Sul

Na Coreia do Sul, o IED é regulamentado pela Lei de Promoção de Investi-
mentos Estrangeiros (Foreign Investment Promotion Law – FIPL) ou pela Lei 
de Transações Cambiais (Foreign Exchange Transaction Law – FETL), sendo o  
Ministério do Comércio, Indústria e Energia (Ministry of Trade, Industry and 
Energy – Motie) o principal órgão governamental responsável pela sua adminis-
tração. Assim, qualquer transação qualificada como um IED, conforme estipulado 
pela FIPL, está sujeita ao envio de um relatório.

Para os investimentos estrangeiros em uma empresa da indústria de defesa, 
designada pelo Motie de acordo com a Lei de Programa de Aquisição de Defesa, é 
necessário obter uma aprovação de investimento estrangeiro do ministério. Nesse 
caso, a questão-chave considerada é se a transação representa um risco para a 
segurança nacional, ou seja, se a defesa nacional seria afetada e se há possibilidade 
de vazamento de tecnologia que possa representar uma ameaça para a economia 
ou defesa nacional. O Motie consulta o Ministério da Defesa Nacional – na prá-
tica, a Administração do Programa de Aquisição de Defesa (Defense Acquisition 
Program Administration – Dapa) – sobre a aprovação do pedido, e o Ministério 
da Defesa Nacional dá seu consentimento caso a autorização não afete signifi-
cativamente a segurança nacional. No caso em que a transação estrangeira seja 
considerada um risco grave para a segurança nacional, o Motie pode ordenar 

15. Deve-se considerar que o fato de a publicação de um relatório do IAIE não ter sido identificada também pode 
decorrer de barreiras linguísticas das autoras e dos especialistas que escrevem sobre esse tema emergente dos IAIEs, 
em grande parte baseados no Ocidente. Entre os principais materiais consultados sobre o IAIE chinês estão: Tsoi et al. 
(2023); e Dezan Shira & Associates (2023). 
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várias medidas para lidar com isso, como uma ordem para suspender, proibir ou 
até mesmo desfazer uma transação (Kim e Shin, 2023).

Os investimentos estrangeiros em instituições que possuem tecnologia in-
dustrial e tecnologia nacional relevante desenvolvida sem subsídios do governo 
estão sujeitos ao envio de um relatório para o Motie – o Relatório de Atividade 
Internacional de Física de Tokamak (International Tokamak Physics Activity – 
ITPA) – antes que tal transação possa prosseguir (preestabelecimento). Para apro-
var a operação, a questão a ser analisada é, novamente, a segurança nacional.

Em 24 de agosto de 2022, o Motie promulgou e colocou em vigor as  
Regulamentações sobre a Operação dos Procedimentos de Revisão de Segurança 
para Investimentos Estrangeiros. Segundo a nova regulamentação, quando  
um investidor estrangeiro apresentar um relatório de investimento estrangeiro ou um 
pedido de aprovação, deve indicar se está adquirindo o controle da empresa e 
se a transação resulta em: i) preocupações de que a produção de materiais de  
defesa possa ser prejudicada; ii) alta probabilidade de que os bens estejam sujeitos 
a aprovações ou licenças de exportação, ou que as tecnologias sejam desviadas para 
fins militares; iii) preocupações em relação à divulgação pública de segredos de 
Estado; iv) preocupações de que os esforços internacionais da Organização  
das Nações Unidas (ONU) ou de outras organizações para manter a paz e a segu-
rança internacional possam ser gravemente prejudicados; ou v) alta probabilidade 
de que a tecnologia nacional relevante seja divulgada (Kim e Han, 2022).

Para os investimentos em outras áreas quaisquer – que não envolvam in-
dústrias de defesa ou tecnologias consideradas tecnologia nacional relevante –, 
a Coreia do Sul continua a manter uma abordagem relativamente liberal para 
regular o IED. Todavia, considerando-se que não foram encontradas estatísticas 
e decisões relacionadas ao IAIE na Coreia do Sul, não foi possível aprofundar a 
análise da dinâmica de sua operacionalização na prática.

4.3 Rússia

O funcionamento do IAIE na Rússia é regido por um complexo sistema regu-
latório que envolve a Comissão Governamental de Controle de Investimentos  
Estrangeiros na Federação Russa, criada em 2008, e liderada pelo presidente do 
governo russo, com participação de chefes de ministérios e órgãos governamentais. 
Embora a comissão tome decisões finais, o trabalho preparatório é conduzido 
pelo Serviço Federal Antimonopólio (Federal Anti-Monopoly Service – FAS).

As restrições e as exigências para investidores estrangeiros incluem a obtenção 
de consentimento para investimentos que afetem entidades estratégicas e a 
divulgação de informações sobre beneficiários e controladores. As emendas legis-
lativas em 2017 e 2018, e as consequências da invasão da Ucrânia fortaleceram 
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o controle do governo sobre as transações visando à defesa nacional. Além disso, 
decretos posteriores introduziram requisitos especiais para transações com Estados 
hostis e expandiram as atividades consideradas estratégicas. Conforme Heath 
(2009), é interessante notar que o IED na Rússia funciona como uma forma de 
diversificar a economia do país; além disso, vale ressaltar que as restrições nos 
setores estratégicos podem impactar a forma como o país organiza sua economia 
e lida com a dependência nos preços das commodities.

Em 2019, o FAS informou que apenas dezoito solicitações foram rejeitadas 
devido a ameaças à defesa nacional e à segurança do Estado desde que a Lei 57-FZ 
entrou em vigor (FAS, 2018). Contudo, os números de notificações não levam 
em conta os casos em que os investidores não concordaram com as imposições do 
governo e retiraram suas propostas de investimento antes ou depois da decisão 
final. Em 2020, o FAS analisou 45 solicitações de investidores estrangeiros 
e encaminhou onze para revisão da comissão do governo, que aprovou dez e 
rejeitou uma. O valor total das transações aprovadas foi de aproximadamente 
US$ 2,5 bilhões, dos quais o montante de investimentos estrangeiros representou 
cerca de US$ 1,2 bilhão (Ostapets, 2021). Não foram encontradas outras 
informações públicas com detalhes sobre os casos revistos e as estatísticas da 
autoridade relevante.16

5 IAIEs ATIVOS E COM INFORMAÇÕES OFICIAIS SOBRE O FUNCIONAMENTO

5.1 Alemanha

Conforme critérios do Índice de Restrição Regulatória de IED (FDI Regulatory 
Restrictiveness Index – FDI Index), elaborado pela OCDE, a Alemanha tem uma 
política liberal para o investimento externo, com um FDI Index menor do que 
0,05. No entanto, nos últimos anos essa política se tornou um pouco mais 
restritiva em certas áreas, em resposta a um número crescente de aquisições por 
investidores estrangeiros de empresas alemãs.

O investimento externo na Alemanha é regulado pelas leis de comércio 
externo e pagamentos de 2013 (Foreign Trade and Payments Act e Foreign  
Trade and Payments Ordinance). O IAIE da Alemanha é estruturado no âmbito 
BMWi, com competência para analisar todas as transações envolvendo investi-
dores externos à UE. Em 2018, uma revisão das leis alemãs ampliou o âmbito de 
aplicação do IAIE no que diz respeito à área da infraestrutura crítica e tecnologias 

16. Similarmente ao caso chinês, deve-se considerar que o fato de a publicação de um relatório oficial do IAIE russo 
não ter sido encontrado pode decorrer de barreiras linguísticas das autoras e da maioria dos especialistas que escrevem 
sobre este tema emergente dos IAIEs, em grande parte baseados no Ocidente. Entre os principais materiais consultados 
sobre o IAIE russo estão FAS(2018) e Ostapets (2021).
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relacionadas e, em junho de 2020, o setor de saúde foi formalmente incluído 
como parte da infraestrutura crítica da Alemanha.

Em maio de 2021, o escopo da revisão também foi significativamente ampliado. 
Foram introduzidos dezesseis novos tipos de categorias sujeitas à notificação 
obrigatória, abrangendo, entre outras, tecnologias futuras e tecnologias-chave, 
como inteligência artificial (IA), cibersegurança, tecnologia quântica, robótica ou 
direção autônoma (Boewe e Kattwinkel, 2022).

Em 2022, o Regulamento de Infraestrutura Crítica na Alemanha foi am-
pliado para incluir mais setores sujeitos à análise de investimento estrangeiro.  
As principais mudanças envolvem a inclusão de empresas de software e serviços de 
tecnologia da informação (TI), redução dos limites de capacidade para usinas  
de energia, redução dos limites para setores de TI e telecomunicações, inclusão de 
redes de informações laboratoriais no setor de saúde, inclusão de sistemas finan-
ceiros e de seguros, adição de setores de transporte e tráfego e esclarecimento do 
conceito de infraestrutura conjunta.

De forma geral, a avaliação de todo investimento externo à UE ocorre em 
três áreas diferentes:

•	 setor A – setor militar e de informações classificadas de Estado;

•	 setor B – setor de infraestrutura crítica; e

•	 setor C – outras áreas potencialmente críticas.

É necessária uma notificação ao BMWi, responsável pelo exame de IED, 
pelo comprador imediato nos setores A e B, no caso de aquisição de um mínimo 
de 10% dos direitos de voto de uma entidade alemã por uma entidade não alemã. 
No setor C, nenhuma notificação é necessária, embora seja recomendável em 
casos críticos e em aquisições de 25% ou mais das ações com direitos de voto. 
Além dessas situações, o BMWi também pode iniciar um procedimento de ofí-
cio caso identifique informações relevantes (por exemplo, veiculadas por jornais). 
Portanto, a notificação é obrigatória nos setores A e B, mas os procedimentos 
de investigação, não. O BMWi pode simplesmente revisar e dar autorização, ou 
ordenar uma revisão aprofundada.

Uma vez notificado, o BMWi fornece informações a outras partes interes-
sadas, a fim de receber seus comentários e, só depois de recebê-los, decide se será 
necessária uma revisão aprofundada. Se o ministério concluir que os interesses 
de segurança ou ordem pública estão em risco, tem competência para ordenar 
medidas de mitigação ou mesmo proibir a aquisição.

O Relatório de Revisão de Investimentos alemão de 2022 traz estatísticas 
sobre o número de casos e de restrições por ano, entre 2018 e 2022, bem como 
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a quantidade de casos por setor e de acordo com o país de origem do investi-
mento para 2022 (Germany, 2024). O que se observa com o relatório é que 
houve um crescimento na quantidade de casos reportados ao BMWi. Além 
disso, entre 2018 e 2022, foram impostas 55 decisões restritivas em transações 
analisadas pelo governo, o que representa uma média de 6% do total de casos. 
O relatório também sinaliza que, em 2022, a maior parte dos casos relatados 
foram nos seguintes setores:

•	 setor de informação e comunicação: 87 casos;

•	 setor de saúde: 34 casos;

•	 setor de engenharia: 29 casos; e

•	 setor de energia: 18 casos.

Em relação à origem do investimento, há uma discrepância entre o número 
de notificações, sendo os Estados Unidos, de longe, o principal investidor externo, 
com o maior número de notificações. A China é um país com menor número de 
notificações, mas mais transações não aprovadas. A seguir, ordenam-se os países 
com o maior número de notificações:

•	 Estados Unidos, 110 notificações;

•	 Reino Unido, 40 notificações; e

•	 China, 37 notificações.

A título de exemplo, destacam-se a seguir cinco casos recentes com atuação 
do BMWi. Esses casos são meramente exemplificativos; suas informações foram 
obtidas a partir de fontes públicas, já que o IAIE não publica suas decisões.

O primeiro caso trata da venda de duas empresas atuantes na indústria 
de semicondutores para investidores chineses. Esse caso envolveu a Elmos  
Semiconductor SE, sediada em Dortmund, que desenvolve, produz e comer-
cializa semicondutores principalmente para uso na indústria automobilística. O 
BMWi afirmou que o investimento planejado pela Silex Microsystems, subsidiária 
da chinesa Sai Microelectronics, na Elmos, colocaria em risco a ordem pública e a 
segurança da Alemanha, e que medidas de mitigação, como aprovação da aquisição 
com condições, não seriam adequadas para remediar essas preocupações. Por isso a 
sua decisão foi pela não aprovação da compra.

No mesmo sentido foi a proibição pelo BMWi da aquisição da Heyer, pro-
dutora de produtos respiratórios, pelo investidor chinês Aeonmed. Essa medida 
foi tomada, segundo o BMWi, para proteger a disponibilidade de produtos e 
know-how crítico para a saúde, em vista da pandemia da covid-19. O BMWi 
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também não aprovou a oferta pública de aquisição da fabricante de wafers17 
Siltronic AG, sediada em Munique, pelo concorrente taiwanês GlobalWafers 
dentro de treze meses após o registro, e assim antes da data-limite da oferta pública 
de aquisição. Como consequência, a aquisição fracassou. A falha do BMWi em 
aprovar a transação dentro de um período tão longo foi interpretada como uma 
forma alternativa de bloquear a aquisição.

Por seu turno, o governo alemão aprovou o investimento da empresa chi-
nesa CSPL na HHLA Container Terminal Tollerort GmbH (CTT), mas em um 
grau significativamente menor do que o planejado pelas partes. A CTT opera 
um terminal de contêineres no porto de Hamburgo, o maior da Alemanha. De 
acordo com declarações da imprensa, a Chancelaria Federal e vários ministérios 
tinham opiniões diferentes sobre a aquisição proposta. No final e pouco antes 
da primeira visita do chanceler Olaf Scholz à China, o governo alemão aprovou  
a transação. No entanto, permitiu apenas que a CSPL adquirisse uma participação 
acionária de 24,9% em vez dos originalmente propostos 35%. Além disso, o 
BMWi proibiu a CSPL de adquirir meios atípicos de influência adicional na 
CTT que ultrapassassem a influência normal de um acionista de 24,9%, a fim de 
garantir que a CSPL não tivesse poder em questões estratégicas.

Por fim, há notícias de um caso recente tratado de forma estritamente confi-
dencial pelo BMWi. De acordo com informações da imprensa, esse caso envolveria 
a aquisição chinesa da empresa de semicondutores ERS Electronic GmbH na 
Baviera, que foi pioneira no teste de wafer térmico e inventou uma tecnologia de 
resfriamento sem líquido. Não há notícias sobre sua conclusão.

Essa série de intervenções mostra que a Alemanha está exercendo uma aná-
lise mais intensa sobre investimentos estrangeiros em setores sensíveis, e que esses 
investimentos estão se tornando cada vez mais politizados, incluindo desenten-
dimentos entre diferentes órgãos do governo alemão que levaram a reviravoltas 
durante os procedimentos, passando de aprovações previstas sujeitas a medidas de 
mitigação para proibições efetivas (Berg, Kölbel e Rigobon, 2022).

5.2 Austrália

O investimento estrangeiro na Austrália é regulamentado pelo Foreign Acquisitions 
and Takeovers Act (Fata) de 1975 e seu respectivo quadro legal. A autoridade 
responsável pelo processo de análise dos investimentos é o Foreign Investment 
Review Board (Firb), que examina propostas de investimento estrangeiro, con-
sulta outras agências governamentais australianas relevantes conforme necessário  

17. O termo wafer geralmente se refere a uma fina fatia ou disco de um material semicondutor, como silício. Esses 
wafers são usados como substratos na fabricação de dispositivos eletrônicos, como chips de computador e circuitos 
integrados. São considerados um componente fundamental na indústria de semicondutores.
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e fornece orientações sobre as implicações das operações para o interesse nacional e 
a segurança nacional.

As ações de segurança nacional notificáveis incluem qualquer negócio que 
envolva questões de segurança nacional. As chamadas empresas de segurança 
nacional abrangem setores críticos, como infraestrutura de energia, transporte, 
telecomunicações, defesa e inteligência nacional. O não cumprimento dos  
requisitos, em caso de aprovação do investimento com condição pelo Firb, pode 
resultar em penalidades severas. Além disso, a lei confere ao chefe do Tesouro 
australiano o poder de proibir investimentos contrários ao interesse nacional ou 
à segurança nacional.

Embora o conceito de interesse nacional não seja definido pela legislação, 
as decisões são baseadas em aspectos como o impacto na concorrência; os efeitos 
de outras leis e políticas australianas (incluindo leis fiscais e o impacto do investi-
mento nas receitas fiscais australianas); o impacto do investimento na economia 
e nas relações federativas do país; e o caráter do investidor. Ademais, o Firb tem 
enfatizado cada vez mais a análise sobre proteção de dados sensíveis da Austrália e 
acesso estrangeiro ou interferência nesses dados (Carlton et al., 2023).

Em sua maioria, as propostas de investimento estrangeiro são aceitas. No 
entanto, o Firb tem se mostrado cada vez mais disposto a utilizar condições para 
aumentar a supervisão do governo em investimentos mais complexos ou sen-
síveis. Quando são identificados riscos, a abordagem mais comum é aprovar o 
investimento com condições para proteger o interesse nacional ou a segurança 
nacional (Australia, 2023).

Desde 1o de janeiro de 2021, com a implementação de um regime atualizado, 
foram introduzidos requisitos obrigatórios de aprovação do Firb para ações de 
segurança nacional notificáveis, independentemente do valor do investimento. 
Assim, investidores estrangeiros devem considerar não apenas os limites monetá-
rios estabelecidos pelo FIRB mas também a natureza do negócio-alvo e quaisquer 
implicações de segurança nacional associadas.

De acordo com o relatório anual do Firb para o período de 2020-2021, o 
número total de investimentos propostos nesse período foi de 7.614; desse total, 
6.650 foram aprovados, 891 foram retirados, 72 foram dispensados e apenas um 
foi rejeitado. Esse relatório fornece informações sobre o investimento externo 
proposto durante um ano desafiador, que viu reformas significativas na lei, inclu-
sive a transição do limite zero, um arranjo temporário introduzido para proteger 
o interesse nacional durante a pandemia da covid-19.

No período, os Estados Unidos foram o principal país de origem de inves-
timentos aprovados, em valor; e a China o principal investidor em quantidade  
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de reprovações. Além disso, as transações no setor de imóveis comerciais foram as 
que receberam o maior número de reprovações.

Os relatórios sobre investimento externo na Austrália não fornecem detalhes 
sobre as operações aprovadas com restrições ou bloqueadas. Ainda assim, pôde-se 
identificar a ocorrência de alguns casos a partir de outras fontes, tais como a  
mídia e sites de escritórios de advocacia especializados. A seguir, faz-se uma breve  
descrição de cinco casos envolvendo investimentos chineses que ganharam proje-
ção na mídia internacional.

O primeiro deles é de 2018, em que o governo australiano bloqueou a pro-
posta de aquisição da APA Group, a maior operadora de gasodutos de gás natural 
do país, por um consórcio liderado pela CK Asset Holdings, de Hong Kong.  
O então chefe do Tesouro, Josh Frydenberg, afirmou que a compra seria contrária 
ao interesse nacional. A medida refletiu o fortalecimento, por parte do governo 
australiano, de restrições ao investimento estrangeiro em infraestrutura básica, 
especialmente em relação à China (Matsumoto, 2018).

Também há o caso da Lynas Corp. (LYC), que detém o depósito de terras raras18 
mais rico do mundo, localizado na Austrália Ocidental. Em 2019, a estatal China 
Non-Ferrous Metal Mining Co. (CNMC China) ofereceu US$ 252 milhões por 
uma participação de 51,6% na LYC, que precisava do dinheiro para retomar o 
desenvolvimento da mina de terras raras Mount Wild. No entanto, a oferta foi 
bloqueada pelo Firb por conta de preocupações de ameaça ao fornecimento a 
compradores não chineses (Esplugues, 2018, p. 376). Na ocasião, o Firb considerou 
temeroso o controle de um investidor estrangeiro sobre um produtor doméstico, 
assim como a possibilidade de, com a transação, a Austrália deixar a posição de 
exportadora de terras raras.

Em 2020, a AVZ Minerals (AVZ) anunciou que a empresa chinesa de pro-
dutos químicos de lítio, Yibin Tianyi Lithium Industry (Yibin Tianyi), retirou 
um pedido junto ao Firb relacionado ao seu investimento de US$ 14,1 milhões 
na AVZ (Tivey, Carlton e Butler, 2020). O investimento proposto tinha a in-
tenção de avançar com o projeto de lítio e estanho de Manono, na República  
Democrática do Congo. O comunicado da AVZ afirmava que a Yibin Tianyi  
havia recebido um parecer do governo federal de que sua proposta de adquirir 
uma participação de 11,8% na empresa era contrária ao interesse nacional.

Também em 2020, a China Mengniu Dairy Co. ofereceu comprar a em-
presa de laticínios australiana Lion Dairy & Drinks da Kirin Holdings Co. 
por A$ 600 milhões (US$ 430 milhões). A operação havia obtido a aprovação 

18. Terras raras é o termo dado para quinze elementos metálicos que desempenham um papel crucial na elaboração 
de produtos verdes e energeticamente limpos.
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do regulador de concorrência da Austrália, mas as envolvidas anunciaram que 
desistiram da transação, após o chefe do Tesouro australiano informar à China 
Mengniu que a venda da Lion Dairy and Drinks seria contrária ao interesse 
nacional (Barrie, 2020).

Ainda em 2020, uma aquisição de quase US$ 300 milhões da grande 
empreiteira Probuild foi cancelada, depois que o chefe do Tesouro australiano 
afirmou que rejeitaria a oferta da China State Construction Engineering  
Corporation. A declaração foi que a transação representava um risco para a 
segurança nacional e era contrária aos interesses da Austrália, com base no fato 
de que a Probuild era um ator importante em um setor crítico para o bem-estar 
econômico e social do país (Bleby e Kehoe, 2021).

Com isso, é possível se observarem algumas particularidades do IAIE aus-
traliano: as decisões são tomadas a partir de análises caso a caso e é dada especial 
atenção ao investimento direto externo em terras – um setor crítico para a eco-
nomia australiana (Esplugues, 2018). Dos casos apresentados, chamam atenção 
preocupações quanto à aquisição de terras raras e serviços de tecnologia por 
estrangeiros. Observa-se temor específico quanto à aquisição de tais produtos e 
serviços estratégicos por investidores chineses, corroborando diagnósticos quanto 
às restrições do capital chinês em solo australiano, motivadas pela deterioração 
da relação diplomática entre os dois países, pelo recrudescimento de medidas de 
regulação do investimento externo e pelo contexto de insegurança geopolítica.19

5.3 Canadá

No Canadá, os investimentos externos são regulados pelo Investment Canada Act 
(ICA). Ainda que a maior parte dos pedidos de investimento externo no Canadá 
seja bem-sucedida e não contenciosa, verifica-se, nos últimos dez anos, o aumento 
de casos conflituosos quanto à entrada de investimentos.

A avaliação dos investimentos externos cabe tanto ao Ministério da Inovação, 
Ciência e Indústria quanto ao Ministério do Patrimônio Cultural, a depender 
da natureza da transação de investimento. Existem dois regimes possíveis para a 
revisão dos investimentos: i) revisões de benefícios líquidos (net benefit reviews), 
destinadas à determinação da transação como benéfica ou não para o Canadá; e 
ii) revisões de segurança nacional, destinadas à compreensão de investimentos 
potencialmente nocivos à segurança do território nacional.

As revisões por motivos econômicos, a partir do critério de benefício líquido, 
podem ser apenas notificáveis ou passíveis de revisão, a depender do limite  

19. Disponível em: https://home.kpmg/au/en/home/insights/2021/07/demystifying-chinese-investment-in-australia-
july-2021.html. 

https://home.kpmg/au/en/home/insights/2021/07/demystifying-chinese-investment-in-australia-july-2021.html
https://home.kpmg/au/en/home/insights/2021/07/demystifying-chinese-investment-in-australia-july-2021.html
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financeiro. Assim, um investidor estrangeiro precisa apresentar um pedido de 
revisão quando se trata de uma aquisição de controle de uma empresa avaliada 
acima do limite de benefício líquido relevante, que requer aprovação. A possí-
vel revisão busca proteger o território canadense a partir dos seguintes critérios:  
i) o efeito do investimento sobre a atividade econômica no Canadá, incluindo 
emprego, processamento de recursos e serviços; ii) o grau e a importância da par-
ticipação dos canadenses nos negócios; iii) o efeito do investimento na produti-
vidade, eficiência industrial, desenvolvimento tecnológico e inovação e variedade 
de produtos; iv) o efeito do investimento sobre a concorrência; v) sua compatibi-
lidade com as políticas industriais, econômicas e culturais; e vi) sua contribuição 
para a capacidade do Canadá de competir nos mercados mundiais. O investi-
mento será aprovado se, à luz de tais princípios, possuir alguma possibilidade de 
benefício econômico para o Canadá.

No caso de investimentos com atividades relacionadas ao patrimônio cul-
tural, o ministro do Patrimônio Cultural canadense pode revisar o investimento 
se certos limites financeiros forem excedidos. Os limites de revisão de negócios 
culturais são mais baixos do que os limites de revisão econômica.

Para revisões a partir do critério de segurança nacional – que são aqueles 
que mais têm ganhado atenção do IAIE nos últimos anos –, o governo  
canadense tem o poder de revisar qualquer transação em que existam motivos 
razoáveis para acreditar que um investimento externo possa ser prejudicial 
à segurança nacional. Nesse caso, não há um limite financeiro para investi-
mentos sob o regime de revisão de segurança nacional do ICA. Além disso, 
não há uma definição estatutária do que seja prejudicial à segurança nacional. 
Essa falta de definição cria uma ampla margem de manobra para o ministro e 
alguma incerteza para investidores estrangeiros.

A revisão de segurança nacional geralmente se concentra na natureza do 
negócio a ser adquirido e nas partes envolvidas na transação. Ao avaliar se um 
investimento representa um risco para a segurança nacional, o governo canadense 
considera fatores que se concentram nos efeitos potenciais do investimento na 
defesa, tecnologia, infraestrutura crítica e abastecimento, bem como em transações 
relacionadas à saúde pública ou envolvidas no fornecimento de bens e serviços 
críticos aos canadenses ou ao governo do Canadá.

A revisão pode ocorrer antes ou após o fechamento da transação. O governo 
canadense pode: i) negar ou bloquear o investimento; ii) solicitar compromissos 
e/ou estabelecer termos ou condições para o investimento; ou mesmo, caso 
o investimento já tenha sido feito, iii) exigir o desinvestimento. O ministro da 
Inovação, Ciência e Indústria é responsável pela administração do processo  
de segurança nacional, sendo a revisão em si um processo de várias etapas liderado 
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pelas agências de segurança nacional do Canadá. Com base em recomendação  
do ministro, após consulta ao ministro da Segurança Pública, o governador em 
conselho (governor-in-council – GiC) tem autoridade para tomar qualquer medida 
necessária em relação a um investimento.

Em março de 2021, o governo canadense divulgou novas diretrizes para a  
revisão de segurança nacional, que confirmaram que as empresas estatais receberão 
escrutínio mais forte. As novas diretrizes forneceram uma lista não exaustiva de 
tecnologias sensíveis e expandiram a lista de fatores de segurança nacional para 
incluir minerais críticos e dados pessoais sensíveis. As tecnologias sensíveis foram 
descritas como aquelas com aplicações militares, de inteligência ou militares-civis 
duplas, e incluíram uma lista não exaustiva de áreas tecnológicas. Em 28 de  
outubro de 2022, o governo anunciou uma política adicional, estabelecendo um 
quadro ainda mais rigoroso para avaliar investimentos estrangeiros no setor de 
minerais críticos, tanto por empresas estatais quanto por investidores privados 
considerados estreitamente ligados a governos estrangeiros, particularmente 
governos não alinhados. A política afirma que investimentos sob essas condições 
representam um risco econômico inerente e serão aprovados apenas em caráter 
excepcional sob as disposições de benefício líquido.

De acordo com o relatório anual do ICA, o ano fiscal de 2021-2022 obteve 
1.255 registros, um novo recorde histórico. Desses, oito pedidos de revisão foram 
aprovados como sendo de possível benefício líquido para o Canadá, e os demais 
1.247 registros se tratava de notificações certificadas. Além disso, o relatório 
destaca uma continuação da tendência de revisões de segurança nacional mais 
extensas (Canada, 2022).

A partir de novembro de 2022, o Canadá passou a divulgar informações 
sobre as decisões do seu mecanismo de revisão de investimentos como forma de 
aprimorar a transparência do processo (Canada, 2023). Das catorze ordens 
restritivas (bloqueio, desinvestimento ou imposição de condicionantes)  
definidas durante as revisões de segurança nacional, entre 2016 e 2022  
(Canada, 2021; 2022), dez delas – mais de 70% – foram contra investimentos 
chineses. Outros países afetados incluem França, Suíça, Emirados Árabes 
Unidos e Chipre. Os setores afetados são variados, incluindo mineração,20 
telecomunicações,21 design de sistemas de computadores e serviços relacionados, 
maquinário e equipamentos, atividades de suporte para transporte aéreo, serviços 

20. Em 2022, o Ministro da Inovação, Ciência e Indústria do Canadá emitiu uma declaração indicando que o governo 
havia ordenado o desinvestimento de três operações recentes envolvendo empresas de mineração canadenses, 
considerado um setor altamente crítico, sob as disposições de revisão de segurança nacional do ICA.
21. Em 2021, após operar no Canadá por cinco anos, a China Mobile International (CMI), que atua no setor de 
telecomunicações, recebeu uma ordem do governo canadense para encerrar ou desinvestir suas operações no Canadá 
devido a preocupações com a segurança nacional. Esse caso foi para tribunal, que manteve as decisões do governo.
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de pesquisa e desenvolvimento científico, equipamentos de transmissão de 
energia, construção civil, construção naval, transporte ferroviário, entre outros.22

Observa-se que, no caso do IAIE canadense, tem havido a aplicação de três 
critérios básicos para a avaliação do investimento externo, sendo o de impactos 
na segurança nacional aquele com maior incremento de atividade nos últimos 
anos. Nessa esteira, o Canadá tem reproduzido o perfil já identificado para 
outros mecanismos de IAIE ativos: um número muito pequeno de transações proi-
bidas ou restritas, e uma concentração de casos de investimentos não admitidos 
oriundos da China.

5.4 Estados Unidos

O CFIUS foi criado nos anos 1970, para avaliar se investimentos estrangeiros 
apresentavam riscos para a segurança nacional. O CFIUS pode revisar as “transações 
cobertas”, limitadas a transações nas quais uma pessoa estrangeira adquira, direta 
ou indiretamente, o controle de um negócio. Após um período de ociosidade, o 
CFIUS passou a ser reativado, a partir de 2006 (United States, 2020a).

Em 2018, a Lei de Modernização de Revisão de Risco de Investimento  
Estrangeiro (Foreign Investment Risk Review Modernization Act – Firrma)  
expandiu a autoridade do CFIUS para a revisão de investimentos estrangeiros 
e joint ventures em infraestrutura crítica, tecnologia crítica ou dados pessoais 
confidenciais de cidadãos dos Estados Unidos, e de transações envolvendo pro-
priedades nas proximidades de certos aeroportos, portos marítimos e instalações 
militares (Lichtenbaum e Ribner, 2020, p. 8-9). Nos casos envolvendo setores 
de tecnologias críticas, infraestrutura crítica ou dados pessoais sensíveis, as tran-
sações sujeitas à revisão envolvem participações societárias minoritárias (isto é, 
25% do capital social votante da empresa investida) se a pessoa estrangeira for 
controlada por governo estrangeiro.

Embora algumas notificações sejam de caráter obrigatório, a revisão do 
CFIUS continua sendo predominantemente um processo voluntário, já que a 
maioria das transações sujeitas à jurisdição do CFIUS não atende aos critérios 
de apresentação obrigatória. Os requisitos de apresentação obrigatória se aplicam 
apenas a transações abrangentes que envolvam certas empresas nos setores de 
tecnologias críticas, infraestrutura crítica ou dados pessoais sensíveis. No entanto, 

22. As transações que foram objeto de revisão formal sob a perspectiva da segurança nacional incluem aquelas 
relacionadas a minerais críticos (incluindo lítio), tecnologia de satélite, telecomunicações, tecnologia de fibra a laser 
e infraestrutura crítica, bem como quando um investidor não canadense propôs construir uma fábrica localizada nas 
proximidades das instalações da Agência Espacial Canadense. Investidores sujeitos a revisões de segurança nacional 
no Canadá incluíram empresas americanas (embora controladas fora dos Estados Unidos), bem como investidores de 
mercados emergentes, mas se espera um escrutínio maior para investidores estatais (Borgers, 2023).
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atualmente, o CFIUS está avaliando transações de notificação não obrigatória de 
forma mais agressiva.

Uma vez notificado, o CFIUS examinará a essência da transação, e pode  
decidir: i) aprovar o negócio, se verificar que o investimento externo não repre-
senta risco à segurança nacional; ii) aprovar o negócio com condicionantes ou res-
trições, com vistas a corrigir riscos sanáveis à segurança nacional; iii) permitir que 
o investidor cancele o negócio, sem outra medida administrativa; ou, no limite, 
iv) enviar o caso para o presidente dos Estados Unidos, para que tome as medidas 
necessárias, incluindo o bloqueio da negociação (Lichtenbaum e Ribner, 2020, 
p. 4). Ainda, se o CFIUS concluir sua análise após o fechamento da transação e 
encontrar problemas de segurança nacional insolúveis, o presidente dos Estados 
Unidos pode requerer o desinvestimento pela pessoa estrangeira. Ou seja, o 
CFIUS aprovará uma operação se entender que esta não representa preocupações 
para segurança nacional, ou que as preocupações de segurança nacional presentes 
no caso podem ser adequadamente tratadas pela legislação aplicável, ou que as 
medidas de mitigação impostas pelo CFIUS podem sanar as preocupações com  
a segurança nacional. Se o CFIUS determinar que a operação apresenta preocu-
pações quanto à segurança nacional, ele a encaminhará para análise do presidente 
do país, a menos que as partes optem por desistir da transação. O presidente pode 
suspender ou proibir a transação, inclusive exigindo a alienação de ativos.

Existe uma diferença entre declarações e notificações de investimento 
externo no CFIUS. A declaração envolve um tipo de documento mais simples e 
menos detalhado, que pode ser apresentado por investidores externos para iniciar 
um processo de revisão do CFIUS. Em geral, esse tipo de documento é utilizado 
quando o investimento é considerado de baixo risco para a segurança nacional. 
Por sua vez, a notificação de investimento externo se trata de um processo mais 
complexo, que exige informações detalhadas sobre o investimento e seus possíveis 
impactos na segurança nacional. Portanto, é geralmente utilizado quando o inves-
timento é considerado de alto risco para a segurança nacional.

Em 15 de setembro de 2022, o presidente Joe Biden assinou a Ordem  
Executiva no 14083 (EO 14083), que fornece orientações sobre como o CFIUS 
deve examinar os riscos à segurança nacional associados a uma transação. A EO 14083 
não altera o escopo da revisão do CFIUS, mas direciona o órgão a concentrar-se na 
proteção da resiliência da cadeia de suprimentos dos Estados Unidos, na preservação 
da liderança tecnológica do país, na análise de transações no contexto de tendências 
mais amplas da indústria e investimentos, na proteção da cibersegurança e na 
proteção de dados pessoais sensíveis. A EO 14083 destaca a importância de con-
siderar se uma das partes envolvidas na transação possui vínculos com uma pessoa 
estrangeira que possa representar uma ameaça à segurança nacional.
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O conteúdo dos processos e das decisões, bem como as operações analisadas 
no âmbito do CFIUS não são publicizadas. O órgão apenas publica estatísticas 
com informações mais gerais, tais como quantidade de operações notificadas, 
setores afetados, número de desistências pelas partes, e quantidade e natureza das 
restrições impostas às operações.

O relatório anual com as estatísticas do CFIUS sobre as suas atividades em 
2021 (CFIUS, 2022)23 dá uma ideia sobre suas atividades e o encaminhamento 
das demandas. Considerando-se as alterações na legislação, o número total de 
transações cobertas revisadas ou avaliadas pelo comitê aumentou substancialmente 
de 2020 para 2021, mas ainda assim mantêm um padrão estatístico, conforme 
indicado na tabela 2.

Complementa-se que, em 2021, das 164 declarações, em apenas trinta delas 
o CFIUS solicitou que se protocolasse uma notificação. Além disso, é também 
frequente um processo de desistência ou revisão da notificação pelas partes, por 
exemplo: 74 das 272 notificações, em 2021, foram retiradas e 63 reapresentadas; 
em nove casos, as partes retiraram o aviso e abandonaram as transações depois que 
o CFIUS informou às partes que não era capaz de identificar medidas de mitigação 
que resolveriam as preocupações de segurança nacional ou propôs medidas de 
mitigação que as partes optaram por não aceitar.

As medidas de mitigação e condições negociadas e adotadas em 2021  
exigiram que as empresas envolvidas tomassem ações específicas e verificáveis, que 
incluem medidas relativas a: i) proteção de propriedade intelectual e informações; 
ii) controle de acesso e segurança; iii) restrições de localização e de instalações;  
iv) desinvestimentos; e v) notificação de alteração societária. Quando as medidas 
de mitigação não são suficientes para tratar quaisquer preocupações não resolvidas 
de segurança nacional, o CFIUS encaminha a transação ao presidente do país, a 
menos que as partes optem por abandoná-la.

23. Como a Firrma entrou em vigor em 2020, esse é o primeiro relatório completo publicado de acordo com os novos 
requisitos da lei. Nesse período as declarações eram obrigatórias para certas transações envolvendo tecnologias críticas.
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TABELA 2
Atividades do CFIUS (2012-2021)
(Em números absolutos)

Atividade 2021 2012-2020 Observações

Declarações1 164 126 -

Notificações2 272 1.557 -

Investigações 130 823 -

Aprovações 0 0 -

Aprovações com medidas 
de mitigação

26 Não se aplica -

Rejeições 0 0 -

Encaminhamentos de casos 
para decisão presidencial

0 6

As ordens de 2020 e 2019 parecem se preocupar com o acesso 
e controle de dados sensíveis de cidadãos americanos por 
entidades estrangeiras. A ordem de 2018 aborda preocupações 
com a corrida tecnológica pelo 5G. As ordens de 2017 e 2016 
envolvem o mercado de semicondutores e possíveis aplicações 
militares. Todas as ordens presidenciais foram emitidas contra 
investidores chineses, exceto uma que envolveu um investidor 
de Singapura. 

Fonte: CFIUS (2022).
Elaboração das autoras.
Notas: ¹ Uma declaração é tida como um documento mais simples e menos detalhado, que é geralmente utilizada quando o 

investimento é considerado de baixo risco para a segurança nacional.
² A notificação é um processo um pouco mais complexo, que exige informações detalhadas sobre o investimento 

externo e seus possíveis impactos na segurança nacional. É geralmente usada quando o investimento é considerado 
de alto risco.

Quanto aos setores mais afetados, as notificações de transações cobertas no 
CFIUS de 2012 a 2021 envolveram aproximadamente 40% das vezes o setor de 
finanças, informação e serviços e 38% o setor de manufatura. Em menor proporção, 
estão 14% no setor de mineração, utilidades e construção e 8% no setor de 
comércio atacadista, varejista e transporte.

Quanto ao perfil do investidor, tem-se o seguinte registro: para o período 
de três anos de 2019 a 2021, o maior número de notificações foi de investidores 
japoneses, representando 13,3%, seguidos por investidores chineses e canadenses, 
respondendo por 12,6% e 9,1%, respectivamente.

A partir de registros na mídia, em relatórios de assessoria sobre investi-
mentos e trabalhos acadêmicos, alguns casos que passaram pelo CFIUS nos últi-
mos cinco anos ganharam mais destaque e dão alguma ideia sobre as atividades 
do CFIUS, sobretudo para casos com maiores sensibilidades. Das seis ordens 
presidenciais ao CFIUS, três foram na gestão Donald Trump – que mobilizou 
tal expediente em prejuízo dos investimentos chineses em empresas da área de  
tecnologia nos Estados Unidos – e três na gestão Barack Obama.
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Um dos casos mais conhecidos ocorreu em 2020, quando o então presidente 
Trump emitiu uma ordem proibindo a aquisição da empresa Musical.ly (titular 
do Tik Tok) pela empresa chinesa ByteDance Ltd. A ordem foi motivada por 
supostas preocupações de segurança nacional, proibindo a transação. A ByteDance 
foi obrigada a desfazer qualquer interesse na Musical.ly nos Estados Unidos e a 
fornecer uma comprovação de destruição dos dados (CFIUS, 2021). A proibição 
foi alvo de críticas por especialistas, que entenderam que não havia necessaria-
mente um problema de segurança nacional, já que os supostos riscos relativos 
à rede social Tik Tok eram inerentes a qualquer aplicativo da mesma natureza e 
os dados dos usuários eram armazenados fora da China (Wang, 2020). Também 
houve ordem presidencial, em 2020, proibindo a aquisição da StayNTouch, Inc., 
uma empresa sediada em Delaware, pela Beijing Shiji Information Technology Co., 
Ltd., uma empresa estatal chinesa (CFIUS, 2020b; President..., 2020; United 
States, 2020b). Em 2018, proibiu-se a aquisição da Qualcomm Incorporated, 
uma empresa sediada em Delaware, pela Broadcom Limited, organizada sob as 
leis de Singapura (United States, 2018; Nielson, 2021). E, em 2017, proibiu-se 
a aquisição da Lattice Semiconductor Corporation pela Canyon Bridge Merger 
Sub, Inc., uma empresa sediada em Delaware, controlada pela China Venture 
Capital Fund Corporation Limited, uma empresa chinesa de propriedade de 
várias entidades estatais (United States, 2017; CFIUS, 2019).

Na gestão Obama, sua primeira ordem presidencial foi em 2012, com 
a proibição de aquisição por investidores chineses de uma fazenda de geração 
de energia eólica; em 2016, foi proibida a aquisição dos negócios nos Estados  
Unidos da Aixtron SE, uma empresa alemã, pela Grand Chip Investment Gmbh, 
uma empresa também alemã, de capital fechado, mas cujo controlador final é a 
Fujian Grand Chip Investment Fund LP, uma empresa chinesa de capital fechado 
(United States, 2016; CFIUS, 2019).

Em resumo, o CFIUS, passou, na última década, por uma profunda ampliação 
de seu escopo, evoluindo para abranger uma ampla gama de investimentos estran-
geiros, especialmente aqueles relacionados a setores críticos como infraestrutura, 
tecnologia e dados pessoais sensíveis. Com efeito, o número de declarações e 
notificações ao órgão têm aumentado, mas decisões do CFIUS variam desde a 
aprovação sem restrições até a rejeição completa da transação, dependendo da 
avaliação de riscos à segurança nacional. Medidas de mitigação podem ser aplica-
das para responder a preocupações de segurança e proteção, mas, se as medidas de 
mitigação não forem suficientes, o caso pode ser encaminhado ao presidente dos 
Estados Unidos, que tem a autoridade para suspender ou proibir a transação. Os 
casos em que se observou a atuação do presidente do país são poucos, porém eles 
tratam de situações interesses tidos como estratégicos pelo governo em exercício.

http://Musical.ly
http://Musical.ly


Instrumentos de Avaliação de Investimentos Externos 
no Mundo e Seus Debates no Brasil

224 | 

O processo decisório e a motivação do CFIUS ainda são bastante opacos. As 
decisões não são públicas – com exceção das determinações presidenciais –, e os 
relatórios anuais publicados não dão detalhes sobre o que exatamente levou à re-
jeição ou à adoção de medidas de mitigação para determinadas operações. Mesmo 
as determinações presidenciais se mostram bastante superficiais. Nos anos mais 
recentes, são notáveis, em sua motivação, as preocupações sobre investimentos 
chineses que envolvem desde o acesso a dados sensíveis até ameaças à competiti-
vidade tecnológica e a padrões industriais.

5.5 Espanha

Na Espanha, 2022 foi o segundo ano consecutivo completo em que esteve em 
vigor o IAIE previsto no art. 7o, bis, da Lei no 19/2003, de 4 de julho (España, 
2003). O ano de 2023 foi marcado pela entrada em vigor de um novo Decreto 
Real de Investimentos, que dota o mecanismo de maior eficácia por meio do 
detalhamento da Lei no 19/2003, esclarecendo o tratamento dos IEDs sujeitos a 
controle e estabelecendo um procedimento próprio, projetado para resolver, de 
forma rápida, às solicitações e consultas dos investidores estrangeiros.

Nos termos do art. 7o da Lei no 19/2003, é necessária autorização prévia 
para investimentos feitos por determinados investidores ou realizados em empre-
sas que atuam em determinados setores estratégicos. O Ministério da Indústria, 
Comércio e Turismo – especificamente, a Subdireção Geral de Investimentos 
Estrangeiros – é o órgão responsável por analisar as declarações submetidas ao 
mecanismo geral de triagem e propor as decisões ao Conselho de Ministros, que, 
em última instância, decide sobre as transações.

Para os investimentos sujeitos aos mecanismos geral e de defesa de triagem, 
o Conselho de Ministros é a autoridade competente. Por sua vez, as declarações 
submetidas ao procedimento simplificado são decididas pela Direção-Geral de 
Comércio Internacional e Investimento.

A análise é obrigatória para investimentos que envolvem a aquisição de parti-
cipação acionária igual ou superior a 10% de uma empresa espanhola ou a aquisição 
de controle sobre uma empresa espanhola por um residente não pertencente à UE 
ou à Área de Livre-Comércio da Europa (European Free Trade Association – EFTA) 
desde que a operação envolva as seguintes áreas: atividades em um setor estratégico 
ou relacionado à infraestrutura crítica; empresa controlada direta ou indireta-
mente por um governo; empresa relacionada à defesa nacional; e caso a entidade 
provavelmente esteja realizando atividades ilegais ou criminosas que afetam a 
segurança pública, a ordem pública ou a saúde pública na Espanha (Norton Rose 
Fulbright, 2022b).
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Nos últimos anos, a Espanha fortaleceu significativamente seu IAIE. As 
novas regras permitem que o Ministério da Indústria, Comércio e Turismo 
imponha sanções severas em caso de violação. Ademais, transações realizadas 
por investidores vinculados a governos estrangeiros ou investidores que tiveram 
uma de suas declarações de IED anteriores condicionadas ou proibidas em um 
Estado-membro da UE estão sujeitas à revisão. A alteração recente mais relevante 
foi a prorrogação, até 2024, da restrição temporária imposta aos residentes de 
países-membros da UE e da EFTA que investem em empresas listadas ou em 
empresas não listadas se o valor do seu investimento exceder € 500 milhões 
(Daroca et al., 2023).

Na Espanha, desde 2020, são publicadas informações quantitativas sobre 
os pedidos de aceitação de investimentos externos. No entanto, apenas em 2022, 
essas informações começaram a ser um pouco mais detalhadas, incluindo dados 
sobre a quantidade de casos analisados, aprovados com e sem mitigação, ou repro-
vados, além de informações de acordo com alguns setores. Ainda assim, sem fazer 
referência a nenhuma operação específica. De qualquer forma, é possível verificar 
alguns dados sobre a avaliação de investimentos externos na Espanha.

De acordo com relatório de 2022 (España, 2023), houve uma redução na 
quantidade de consultas voluntárias realizadas por investidores estrangeiros. No 
entanto, o relatório destaca que a quantidade de pedidos oficializados aumentou 
de 2021 para 2022, enquanto a quantidade de mitigações impostas reduziu ainda 
em relação a 2021. O número de pedidos de análise de investimentos registrado em 
2022 foi de 83. Destes, 63 foram autorizados sem nenhuma medida de mitigação; 
nove foram autorizados com algum tipo de medida de mitigação; um foi rejeitado; 
e dez foram indeferidos.

A porcentagem de operações em que foram aplicadas medidas de mitigação 
não variou muito em relação a 2021, quando 12,5% das operações exigiram tais 
medidas. O relatório informa que não há uma lista padronizada de medidas de 
mitigação possíveis, dada a complexidade do conjunto de soluções que se des-
tinam a riscos de natureza muito diversa. Na prática, essas medidas dependem 
das características específicas de cada operação e das ameaças e vulnerabilidades 
identificadas. No entanto, em termos gerais, pode-se afirmar que as principais 
medidas de mitigação adotadas ao longo de 2022 foram: i) medidas destinadas 
a garantir o fornecimento de certos bens ou serviços considerados fundamentais 
e de difícil substituição para a prestação de serviços essenciais; ii) medidas para 
limitar o acesso do investidor a informações sensíveis; iii) medidas para man-
ter determinadas capacidades e evitar a perda de soberania em certas áreas; e  
iv) medidas relacionadas à obrigação do investidor de fornecer informações perio-
dicamente ou em determinados eventos (España, 2023). No entanto, não foram 
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encontradas informações públicas sobre os casos julgados, e a literatura também 
não tem detalhado esses processos.

Em resumo, o IAIE da Espanha, que busca supervisionar investimentos em 
setores estratégicos e sensíveis, tem sido progressivamente reforçado nos últimos 
anos. Em geral, medidas de mitigação foram impostas entre 10% e 12% dos casos 
nos últimos dois anos, sendo desenhadas de forma flexível para casos específicos. 
Nesse IAIE, as decisões também não são públicas, o que ratifica a falta de transpa-
rência das decisões. Por fim, a prorrogação da restrição temporária para investidores 
da UE e da EFTA demonstra a rigidez do regime de triagem de investimentos, 
que acaba resvalando inclusive em cidadãos europeus neste momento.

5.6 Índia

Desde 1991, a Índia tem se mostrado cada vez mais aberta ao IED, resultando em 
relaxamentos em diversos setores econômicos-chave. Classificado como o sétimo 
maior receptor de IED do mundo em 2021, o país é considerado um destino 
atrativo para investimentos estrangeiros.

O IED na Índia é principalmente regulado pela Lei de Gestão de Câmbio 
Estrangeiro (Foreign Exchange Management Act – Fema), de 1999, e pelas regras 
e regulamentos emitidos pelo Banco Central da Índia (Reserve Bank of India – 
RBI), juntamente com a política consolidada de IED e as notas informativas e 
circulares emitidas pelo Departamento de Promoção da Indústria e Comércio 
Interno, sob o comando do Ministério do Comércio e Indústria (Department for 
Promotion of Industry and Internal Trade – DPIIT) (Foreign..., 2023).

Entre as transações analisadas pelo regime da Fema, estão os investimen-
tos de capital em uma empresa indiana por um investidor estrangeiro e os in-
vestimentos em notas conversíveis. Há duas rotas que regem o IED na Índia. 
A rota automática permite que o investimento seja realizado sem a necessidade 
de qualquer aprovação ou licença do governo. A utilização dessa rota depende 
do valor do investimento e seu setor. Alguns setores, como os de manufatura, 
telecomunicações e serviços financeiros, permitem que investidores estrangei-
ros invistam até 100% em uma entidade indiana. A segunda rota depende da 
aprovação prévia das autoridades ou do RBI, ou de ambos. Setores-chave que 
exigem aprovação do governo incluem o setor de varejo de várias marcas (onde 
é permitido um IED de até 51% assumindo-se certas condições regulatórias) e o 
setor farmacêutico “brownfield”24 (onde qualquer IED acima de 74% deve obter 
aprovação do governo).

24. O termo “brownfield” corresponde ao investimento realizado em uma companhia que já possui uma estrutura pronta.
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Para transações que seguem a rota de aprovação do governo, o investidor 
estrangeiro deve apresentar sua proposta de IED por meio do Portal de Facilitação 
de Investimento Estrangeiro (Foreign Investment Facilitation Portal – FPIP),  
gerenciado pelo DPIIT. A proposta será então enviada aos órgãos competentes, 
como o RBI e o Ministério das Relações Exteriores.

O governo indiano tem ampla discricionariedade para conceder ou rejeitar 
uma proposta. São considerados, pelo DPIIT e autoridades competentes, aspectos 
como a reputação do investidor estrangeiro, sua história de propriedade e operação 
de investimentos similares, a segurança nacional e o impacto geral do investimento 
proposto no interesse nacional.

O investimento estrangeiro em determinados setores, como radiodifusão, 
telecomunicações, agências de segurança privada e aviação civil, pode exigir au-
torização prévia de segurança do Ministério dos Assuntos Internos. Para esses 
setores, a proposta de IED também deve ser enviada ao Ministério dos Assuntos 
Internos para revisão (Hsiao, Maity e Tan, 2023).

Atualmente, os esforços do governo indiano estão na flexibilização das regu-
lamentações de IED em várias indústrias, empresas estatais, refinarias de petróleo, 
telecomunicações e defesa. Em 2021, indo contra a tendência protecionista  
prevalente, a Índia promoveu a liberalização do IED em vários setores-chave, 
como os de seguros, telecomunicações, petróleo e gás (Foreign..., 2023).

O Ministério do Comércio e Indústria apresenta um relatório anual com 
informações gerais sobre suas atividades; no entanto, não fornece informações 
específicas relativas a seu IAIE, sobre a quantidade de notificações de aprovações 
de investimentos externos. O que o relatório de 2022 (India, 2022) apresenta é a 
perspectiva de que o governo tem implementado uma política de IED favorável 
aos investidores, ao abrigo da qual a maioria dos setores, exceto alguns setores 
estrategicamente importantes, estão abertos a 100% de IED sob a rota automá-
tica. Além disso, no relatório de 2022 é apresentada uma novidade: a criação 
de um portal de autorização de investimentos, o Sistema Nacional de Balcão 
Único (National Single Window System – NSWS), que foi lançado em setembro 
de 2021. Até a data do relatório, foi reportado que 226 aprovações referentes a  
vários ministérios ou departamentos foram integradas ao NSWS. Além disso, mais de  
34 mil aprovações relacionadas a investidores haviam sido concedidas por meio 
do portal do NSWS.25

25. O NSWS atua como um acelerador de tecnologia para estabelecer uma única fonte de informação para aprovações, 
esquemas, registros, autorizações etc. do governo central e dos estados para empresas de diversos setores e tamanhos. 
Por meio de um único formulário de inscrição unificado, os investidores podem solicitar múltiplas aprovações e também 
acompanhar o andamento de suas solicitações por meio do painel do investidor. De acordo com o governo indiano, 
o NSWS é uma iniciativa ambiciosa que promete ser um grande avanço para aumentar os investimentos e reduzir o 
ônus regulatório no país. No entanto, não foram encontrados detalhes sobre as operações analisadas (India, 2022).
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O que se observa no caso da Índia, diferentemente dos IAIEs com informações 
oficiais disponíveis, é que há uma política ambivalente na área de IED. Por um 
lado, há uma necessidade de reforçar e ampliar o acesso do mercado interno ao 
investimento externo; por outro, há o interesse em resguardar alguns setores, de 
acordo com as formas de controle dos IAIEs no mundo, sob o manto da segurança 
nacional. É ainda menos claro, a partir das informações oficiais disponibilizadas, 
como se tem dado a implementação da rota que depende da aprovação prévia do 
governo. Não há estatísticas sobre essa atuação nos relatórios.

5.7 Japão

O investimento externo no Japão é regulado pela Lei de Câmbio e Comércio 
Exterior (Foreign Exchange and Foreign Trade Act – Fefta), que foi criada em 
1949, mas que já passou por diversas alterações. As emendas mais antigas (como 
em 1980 e 1998) tinham o propósito de desregulamentar as transações interna-
cionais. No entanto, dada a recente tendência global de triagem mais rigorosa dos 
investimentos externos por razões de segurança nacional, a emenda mais recente, 
de novembro de 2019, teve como objetivo garantir uma revisão com base em 
segurança nacional.

Em geral, o único requisito para investidores estrangeiros é apresentar um 
relatório pós-estabelecimento ao Ministério das Finanças (MOF) e aos minis-
térios relevantes. A Fefta exige, contudo, notificação prévia para investimentos 
que envolvam áreas específicas ou países específicos. As restrições são impostas a 
investimentos relacionados à segurança nacional (armas, aviões, energia nuclear, 
desenvolvimento espacial); infraestrutura pública (eletricidade, gás, água, teleco-
municações, ferrovias); segurança pública (vacinas, segurança privada); e proteção  
da indústria doméstica (agricultura). Tais restrições são impostas a investimentos de 
países com os quais o Japão não assinou um acordo internacional de investimentos 
e certas atividades envolvendo o governo iraniano.

Se o investimento se enquadrar nas categorias descritas anteriormente, o in-
vestidor deve apresentar notificação prévia ao MOF e aos ministérios relevantes, 
a partir do Banco do Japão. Os ministérios irão analisar os relatórios no prazo 
de trinta dias, ouvindo opiniões do Conselho de Alfândega, Tarifas, Câmbio e 
Outras Transações. Após a revisão, podem ordenar a suspensão ou alteração do 
IED se acreditarem que o investimento pode prejudicar a segurança nacional, 
impedir a ordem pública, dificultar a proteção da segurança ou ter um efeito 
adverso sobre a economia japonesa. Se o investimento não se enquadrar em uma 
categoria excepcional, não é necessária uma notificação prévia, mas o investidor 
deve apresentar um relatório ex post ao MOF e ministérios relevantes, via Banco 
do Japão, até o 15o dia do mês em que ocorreu o IED.
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No passado, apenas aquisições de ações de uma empresa listada que tota-
lizassem 10% ou mais do capital votante estavam sujeitas ao procedimento de 
revisão de investimento estrangeiro. Após emendas à Fefta realizadas em 2020, o 
limite foi reduzido para 1%. Em novembro de 2021, o MOF atualizou sua lista 
que classifica as empresas públicas como pertencentes a setores não essenciais, 
essenciais ou não designados. Recentemente, a Fefta foi emendada para consi-
derar certas transações relacionadas a ativos criptográficos como transações de 
capital sujeitas à aprovação prévia, a fim de aumentar a eficácia de sanções eco-
nômicas contra a Rússia (Usami et al., 2023). A alteração introduziu também a 
obrigatoriedade de notificação prévia para determinadas ações (prior notification 
for certain actions – PN-CA), nomeadamente: i) votação em assembleia de acio-
nistas para nomeação do próprio investidor estrangeiro; e ii) votação na assem-
bleia de acionistas de uma proposta, feita por esses investidores estrangeiros, para 
transferir ou alienar as atividades comerciais da empresa investida nos setores de 
negócios designados. Por outro lado, a alteração introduziu um regime de isenção 
de notificação prévia para compras de ações (prior notification for stock purchases – 
PN-SP) para os investidores que cumpram determinadas condições.

No Japão, o MOF publica dados anualmente sobre as notificações prévias 
de investimentos externos recebidos.26 O que se observa com as informações a 
respeito da quantidade de notificações prévias divulgadas pelo MOF é que existe 
uma tendência de aumento das notificações nos anos mais recentes, sendo que 
o pico ocorreu em 2021, com um total de 2.859 notificações prévias realizadas. 
É provável que um dos principais motivos para que isso tenha ocorrido sejam as 
alterações na legislação do IAIE nos anos mais recentes, no sentido de tornar o 
mecanismo mais rígido e abrangente.

O MOF também traz informações a respeito da quantidade de notificações 
prévias de acordo com os setores da indústria. Observa-se que o setor de ciberse-
gurança foi incorporado apenas em 2019, mas já sendo considerado o principal 
setor fonte de notificações. Depois dele, os setores de eletricidade e gás, e de armas 
foram os que mais receberam notificações prévias.

Sobre a origem do investimento, os Estados Unidos responderam por  
233 notificações de investimento realizadas em 2022, seguidos de Singapura, 
com 132 notificações, de Hong Kong, com 40, e do Reino Unido, com 39.

Embora não existam informações sobre casos específicos nas estatísticas 
divulgadas pelo MOF, foi identificado, a partir de pesquisas em arquivos da 
mídia e informativos de escritórios de advocacia especializados, que o primeiro 
caso envolvendo bloqueio contra o investimento estrangeiro sob a Fefta ocorreu 

26. Disponível em: https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/fdi/Data/index.html. Acesso em: 15 set. 2023.

https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/fdi/Data/index.html
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em 2008. No entanto, esse é o único caso sobre o qual foi possível obter infor-
mações públicas. Esse é um precedente importante, pois não há nenhum outro 
caso em que o governo tenha rejeitado um pedido de investimento estrangeiro 
com base nos fundamentos estabelecidos naquela legislação. Na ocasião, o fundo 
inglês The Children’s Investment Master Fund (TCI Fund) tentou aumentar 
sua participação de 9,9% para 20,0% das ações da J-Power, uma fornecedora de 
eletricidade do Japão. Após a análise do pedido de aumento, o MOF recomendou 
que o TCI Fund cessasse a aquisição de mais 10% das ações da J-Power, alegando que 
a aquisição ameaçava a ordem pública (Mizukoshi, Hirano e Sukada, 2022). 
Na recomendação emitida, o governo forneceu as seguintes razões pelas quais o 
investimento proposto pelo TCI Fund ameaçaria a ordem pública: i) a J-Power 
desempenha um papel importante no fornecimento de eletricidade e na política 
nuclear no Japão; e ii) se o TCI Fund adquirisse 20% das ações da J-Power, teria 
certa influência sobre a gestão da J-Power.

O que se observa com a análise do IAIE japonês é que as emendas ao longo dos 
anos têm ampliado suas preocupações com segurança nacional. As restrições a in-
vestimentos em áreas como segurança nacional, infraestrutura pública, segurança 
pública e proteção da indústria doméstica, dependendo das origens do investi-
mento e das atividades envolvidas, têm resultado em um aumento do número 
de notificações. Diferentemente dos IAIEs de outras grandes economias, como 
os casos da Alemanha e dos Estados Unidos, no Japão as principais notificações 
não estão associadas a investimentos chineses; nem o seu caso mais emblemático 
de denegação de investimento externo diz respeito à China. Contudo, o movi-
mento no Japão de fortalecer seu IAIE dialoga, retoricamente, com as reações à 
emergência da China.

5.8 México

Em linhas gerais, o investimento estrangeiro no México é regulado pela Constituição, 
por tratados internacionais, bem como pela Lei de Investimentos Estrangeiros (LIE) 
de 1993, incluindo seus regulamentos. A Secretaria de Economia é o principal órgão 
governamental responsável pela aplicação, cumprimento e observância desses instru-
mentos legais, bem como pela implementação da LIE e a garantia do cumprimento 
do regime de investimento estrangeiro.

A LIE define o investimento estrangeiro como a participação, em qual-
quer porcentagem, de investidores estrangeiros no capital social de entidades 
mexicanas; os investimentos em empresas mexicanas em que a maioria do  
interesse seja composta por capital estrangeiro; ou a participação de investidores 
estrangeiros nas atividades e setores estipulados na LIE. Por seu turno, o inves-
tidor estrangeiro é definido como qualquer pessoa física ou jurídica de qualquer 
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nacionalidade que não seja a mexicana, incluindo entidades estrangeiras sem 
existência jurídica independente (Landa Diaz, Cerezo Garcia e Perrotini, 2022).

De acordo com a LIE, o IED geralmente é permitido sem autorização prévia 
de qualquer órgão administrativo. Para os investimentos que envolvem a aquisição 
de participação acionária, em qualquer montante, em empresas mexicanas que 
atuam em serviços de transporte terrestre de passageiros e carga dentro do ter-
ritório mexicano ou em instituições de desenvolvimento bancário, investidores 
estrangeiros são proibidos. Nas cooperativas de produção mexicana – empresas 
especiais de baixa receita dedicadas a uma determinada atividade primária (como 
pesca, produtos artesanais ou produção agrícola), com um regime fiscal prefe-
rencial –, existe um limite de 10% de participação acionária para os investi-
dores estrangeiros. Por fim, investidores estrangeiros não podem adquirir mais 
de 49% do capital social de entidades jurídicas mexicanas que se dedicam às 
atividades reservadas.

A responsável pela análise das solicitações de autorização prévia é a Comissão 
Nacional de Investimentos Estrangeiros (CNIE). A CNIE tem ampla discricio-
nariedade para aprovar ou negar uma solicitação de investimento, e os fatores 
gerados em consideração incluem o impacto potencial do investimento nos tra-
balhadores da entidade-alvo do investimento, as contribuições tecnológicas para 
o México, a contribuição potencial do investimento para a economia mexicana e 
as preocupações com a segurança nacional.

Após a apresentação de um aviso de controle pré-investimento perante a 
CNIE, esta possui um prazo de 45 dias úteis para autorizar o investimento pro-
posto. Se a CNIE não emitir uma decisão dentro desse período, o investimento 
proposto será considerado autorizado de acordo com a LIE. Em caso de negativa,  
existe um prazo de quinze dias para apresentação de recurso e, ainda, se o 
recurso for negado, é possível apresentar uma nova medida perante o tribunal 
nos próximos quinze dias úteis contestando ambas as decisões (Coy, Rodríguez 
e Padilla, 2022).

Apesar da limitação de informações disponíveis no CNIE, casos recentes 
reportados por escritórios de advocacia durante o primeiro trimestre de 2022 in-
cluem a fusão das empresas de telecomunicações Televisa e Univision e a reestrutu-
ração da principal companhia aérea mexicana, Aeroméxico, que juntas representam 
US$ 6,8 bilhões de IED no país (Landa Diaz, Cerezo Garcia e Perrotini, 2022).

5.9 Reino Unido

A Lei de Segurança Nacional e Investimento (National Security and Investment 
Act – NSIA) de 2021 entrou em vigor no Reino Unido em janeiro de 2022  
(United Kingdom, 2023a). Nela, operações em dezessete setores exigem 
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notificação,27 e o regime pode se aplicar a qualquer transação. Notificações  
voluntárias também podem ser feitas se o adquirente desejar absoluta certeza de 
que uma transação não será revisada retroativamente.

O regime é administrado pela Unidade de Segurança de Investimento  
(Investment Security Unit – ISU), que foi recentemente realocada sob a responsa-
bilidade do Gabinete do Governo, com o chanceler do Ducado de Lancaster e o 
secretário de Estado do Gabinete do Governo (o secretário de Estado) exercendo 
poderes para proferir decisão final. Assim, o ISU se aproximou do governo central 
(Israel e Kelliher, 2023). A NSIA define, ainda, que o secretário de Estado tem 
poderes para examinar e intervir em certas aquisições para salvaguardar a segu-
rança nacional do Reino Unido.

Dado que a lei entrou em vigor em 2020, o relatório que foi publicado pelo 
Departamento de Negócios, Energia e Estratégia Industrial se refere apenas aos 
três primeiros meses de aplicação da NSIA – janeiro, fevereiro e março (United 
Kingdom, 2022). O relatório apresenta informações sobre notificações de três 
tipos: notificações obrigatórias, notificações voluntárias e pedidos de validação 
retrospectiva. As notificações obrigatórias são aquelas efetuadas relativamente às 
aquisições de entidades efetuadas nas dezessete áreas definidas na regulamentação 
como aquisições notificáveis. Notificações voluntárias são aquelas fornecidas em 
relação a aquisições qualificadas que não são aquisições notificáveis. Os pedidos 
de validação retrospectiva são pedidos de aquisições notificáveis que já foram 
concluídas sem aprovação – e são, portanto, legalmente nulas – para serem 
reconhecidas retrospectivamente como válidas por lei. Durante os três meses 
analisados, foram realizadas 196 notificações obrigatórias, 25 notificações vo-
luntárias e um pedido de validação retrospectiva. No entanto, como o próprio 
relatório destaca, devido ao curto período de tempo desde o início da NSIA, 
ainda não é possível tirar conclusões sobre os volumes de notificações ou ten-
dências que poderão surgir a longo prazo.

De acordo com o relatório, as cinco áreas com maior quantidade de notifi-
cações foram: i) defesa; ii) militar e dupla utilização; iii) fornecedores críticos para 
o governo; iv) IA; e v) infraestrutura de dados.

Com relação às decisões, é interessante notar que o Reino Unido, assim 
como o Canadá, publica as suas decisões na página eletrônica do IAIE (United 
Kingdom, 2023b). Embora as decisões sejam, em geral, bastante sucintas em termos 
de motivação, representam um esforço dessas autoridades de garantirem um 

27. Os dezessete setores sensíveis são: materiais avançados; robótica avançada; IA; energia nuclear civil; comunicações; 
hardware de computação; fornecedores críticos para o governo do Reino Unido; autenticação criptográfica; 
infraestrutura de dados; defesa; energia; militar e uso dual; tecnologias quânticas; tecnologias espaciais e de satélite; 
fornecedores dos serviços de emergência; biologia sintética; e transporte.
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mínimo de transparência ao sistema de avaliação de investimentos, muito embora 
esse elemento ainda esteja longe do padrão ideal.

Durante o ano de 2022, das onze transações com decisões, cinco foram 
proibidas, cinco aprovadas com mitigações e em um caso houve revogação pela 
não continuidade na aquisição (United Kingdom, 2023b). Investidores chineses 
foram particularmente afetados por decisões condicionais, mas também foram 
impostas condições a transações envolvendo investidores dos Emirados Árabes 
Unidos, do próprio Reino Unido e dos Estados Unidos. Das cinco proibições, 
quatro estavam relacionadas a investidores da China continental ou de Hong 
Kong, e a maioria das decisões que envolveu bloqueio dizia respeito ao setor de 
semicondutores. Em 2023, seis decisões haviam sido emitidas até agosto de 2023 
e foram aprovadas com condições. As preocupações de segurança nacional nesses 
casos englobam: capacidades críticas de segurança nacional e defesa relacionadas 
a sistemas de propulsão naval; relógios atômicos e outras capacidades militares 
dos ativos envolvidos na transação; interrupção dos serviços de telefonia móvel 
no Reino Unido e o potencial de exploração dos dados dos usuários; e tecnologias 
envolvendo o setor aeroespacial.

As tendências que se observam no IAIE do Reino Unido confirmam a per-
cepção geral do funcionamento dos IAIEs nas economias da OCDE: reformas 
recentes para ampliar as competências do sistema e denegações concentradas no 
setor de tecnologia e associadas ao investimento chinês. Também se deve reconhe-
cer o aumento da transparência com o relatório e as informações sobre as decisões 
disponibilizadas pelo IAIE do Reino Unido, o que é uma resposta à crítica de 
funcionamento desses mecanismos em geral.

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Em relação às diferentes abordagens e organismos governamentais envolvidos nas 
decisões dos IAIEs, nota-se um aumento de regras e procedimentos específicos 
de triagem de investimentos, principalmente pelos países desenvolvidos. De um 
modo geral, a justificativa para esse aumento foram as preocupações com a segu-
rança nacional em razão da presença das empresas estatais e fundos soberanos da 
China; a vulnerabilidade exacerbada da cadeia produtiva após a covid-19; e as 
repercussões e consequências econômicas trazidas pela Guerra na Ucrânia.

Todos os IAIEs estudados, com exceção do sul-africano e do português, 
estão plenamente operantes. Percebe-se uma tendência de ampliação do escopo 
de tais sistemas, o que se reflete no número ascendente de operações revistas por 
ano. Embora a preocupação com a crescente hegemonia da China em setores 
econômicos e tecnológicos tenha sido um fator para implantação ou reformas em 
IAIEs, verifica-se que os investimentos analisados são originários de diferentes 



Instrumentos de Avaliação de Investimentos Externos 
no Mundo e Seus Debates no Brasil

234 | 

jurisdições. De todo modo, a China ainda é o principal alvo das decisões que 
envolvem condicionantes ao investimento ou o seu bloqueio, a exemplo de casos 
analisados nos Estados Unidos, no Reino Unido, no Canadá, na Alemanha e na 
Austrália, reforçando o argumento de que IAIEs atuam como mecanismo rele-
vante no jogo geopolítico e econômico entre os países.

Em relação aos setores com mais notificações, destacam-se três: infraestrutura 
crítica, tecnologia e dados pessoais. É interessante também observar a inclusão 
de ativos imobiliários entre as transações analisadas, a exemplo do verificado nos 
Estados Unidos e na Austrália.

A recente publicação de relatórios estatísticos por parte dos países acerca 
de seus IAIEs denota um esforço no sentido de aumentar a transparência do 
mecanismo. Todavia, esse elemento deixa muito a desejar, na medida em que as 
decisões não são publicadas – e, na maioria dos casos, são consideradas até mesmo 
confidenciais –, tornando o processo opaco quanto aos seus procedimentos e cri-
térios. Com base nos relatórios encontrados, o Reino Unido e o Canadá possuem 
os veículos de informações mais transparentes, publicando suas decisões, muito 
embora a motivação divulgada seja insuficiente para entender, de forma completa, 
o que levou a autoridade a bloquear ou impor condicionantes ao caso. Todas as 
demais jurisdições analisadas não fornecem informações sobre as decisões, exceto 
os Estados Unidos em caso de ordens presidenciais. Os tipos de informações, o 
período de cada relatório e as metodologias utilizadas variam de país para país.

A partir da análise dos relatórios e das decisões proferidas pelas autori-
dades relevantes, vale ressaltar que muitos países assentiram com as diretri-
zes da OCDE de 2009 para políticas de investimento em países estrangeiros  
relacionadas à segurança nacional, as quais recomendam, entre outras medidas, 
que as políticas sejam elaboradas de maneira transparente e que sejam bem 
direcionadas aos riscos, sendo também projetadas e aplicadas de forma pro-
porcional (OECD, 2009). Ocorre, todavia, que, embora as regras e os critérios 
para as transações sujeitas aos sistemas de IAIEs sejam publicizadas e sejam 
relativamente claras, com relação à forma de operacionalização do sistema e à 
tomada de decisões, o mesmo não pode ser dito. Embora, à luz das diretrizes 
de transparência, os países tenham feito esforços para publicizar estatísticas do 
número de casos, setores envolvidos, países afetados etc., o fato é que a caracte-
rização do risco à segurança nacional das transações analisadas ainda é obscura 
nas decisões, assim como a articulação desse risco com as medidas de mitigação 
impostas ou mesmo as decisões de bloqueio.
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