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CAPITULO 3

COMO FUNCIONAM AS ESTRUTURAS ORGANIZACIONAIS DOS
INSTRUMENTOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS EXTERNOS
EM QUINZE SISTEMAS'

Michelle R. Sanchez-Badin?
Ana Maria Morais®
Carolina B. Bonini*

Manu Misra®

1 INTRODUCAO

Como apresentado nos capitulos anteriores, os instrumentos de avaliacio de
investimentos externos (IAIEs) sao uma tendéncia mundial, em especial nos paises
de renda alta e membros da Organizagao para a Cooperacio e o Desenvolvimento
Econémico (OCDE). Contudo, como os dados da base Prism,® analisados no
capitulo 2, ja nos sugerem, esses mecanismos sio diversos entre si. Tal diversidade
se reflete na estrutura e composi¢io das instituicoes, nos seus procedimentos e,
ainda, nos critérios que tém sido mobilizados no seu processo de avaliagao do
investimento externo.

Considerando isso e a ainda escassa literatura disponivel sobre o tema, foram
eleitos para o mapeamento sistemdtico de suas informagoes os IAIEs de quinze
paises, quais sejam: Africa do Sul, Alemanha, Australia, Canadd, China, Coreia
do Sul, Espanha, Estados Unidos, India, Japdo, México, Portugal, Reino Unido,
Rdssia e Unido Europeia (UE).” O objetivo da pesquisa foi compreender o contexto
de criagio e reformas desses IAIEs, suas competéncias, seus procedimentos e os

1. Este capitulo é uma versdo revisada e atualizada de parte das analises desenvolvidas em Sanchez-Badin et al. (2022).
2. Bolsista do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos Internacionais
do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dinte/Ipea); e professora associada do Programa de Pés-Graduagao
em Direito e Desenvolvimento da Escola de Direito de S&o Paulo da Fundacéo Getulio Vargas (FGV Direito SP).
E-mail: michelle.sanchez@fgv.br.

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

4. Mestranda do Programa de Pds-Graduacao em Direito e Desenvolvimento da FGV Direito SP. £-mail: carolbianchinib@gmail.com.
5. Bolsista da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes). E-mail: manu.misra@bocconialumni.it.
6. Prism — Politics and Regulation of Investment Screening Mechanisms (Politica e Regulacdo de Mecanismos de
Triagem de Investimentos).

7. De acordo com a base de dados da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), atualmente,
29 paises t8m uma legislacdo especifica regulando IAIEs. S&o eles: Africa do Sul, Alemanha, Austrélia, Austria, Bélgica,
Canada, China, Coreia do Sul, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Franca, Hungria, India, Islandia, Italia,
Japdo, Letdnia, Lituania, México, Nova Zelandia, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Roménia, Russia e UE.
Disponivel em: https://investmentpolicy.unctad.org/investment-laws.
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critérios para avaliagio dos investimentos externos diretos (IEDs) e, ainda, possiveis
formas de controle sobre sua atuacio.

Os paises foram selecionados a partir de alguns critérios: i) paises com sistemas
muito estruturados e utilizados (por exemplo, Estados Unidos e Austrilia);
ii) paises emergentes (por exemplo, México e Africa do Sul); iii) paises com cultura
juridica préxima a do Brasil (por exemplo, Portugal); e iv) a particularidade regional
do caso da UE. Os critérios ajudaram a preservar a diversidade de paises, inclu-
sive quanto ao seu grau de restrigio ao capital externo nos termos do Indice de
Restricao Regulatéria de IED (FDI Regulatory Restrictiveness Index) de 2020,
elaborado pela OCDE.®

QUADRO 1
Paises selecionados e o Brasil na qualificacdo do FDI Index (2020)
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

(FDI Index > 0,2) (0,1 < FDI'Index < 0,2) (0,05 < FDI Index < 0,09) (FDI Index < 0,05)
China Australia Africa do Sul Alemanha
0,21 0,15 0,06 0,02
india Canada Estados Unidos Espanha
0,21 0,16 0,09 0,02
Russia Coreia do Sul Japao Portugal
0,26 0,14 0,05 0,01
) México Brasil Reino Unido

0,19 0,08 0,04

Fonte: OECD. Disponivel em: https:/goingdigital.oecd.org/indicator/74.
Elaboracdo dos autores.
Obs.: A UE, por ser uma organizacdo regional, ndo possui classificagao pelo FDI Index elaborado pela OCDE.

2 HISTORICO DE CRIACAO DOS IAIEs E 0S PROCESSOS DE REVISAO DA
LEGISLACAO APLICAVEL

A partir da andlise dos IAIEs selecionados, observamos que a maior parte dos
mecanismos foi criada apés 2008. No caso de IAIEs mais antigos, ainda que se
valham de estruturas anteriormente criadas para decisoes relativas a investimento
externo, eles também tém passado por reformas recentes. Reforca-se que o Brasil
nio tem e nunca teve na sua histéria um IAIE, ainda que regras para limita¢io ao
capital externo e estruturas para seu controle e revisao sempre tenham integrado a
sua legislagao nacional (OECD e UNCTAD, 2019; OECD, 2020; Sanchez-Badin,
Morais e Bonini, 2021).

8. Quatro tipos de medidas sdo cobertos pelo indice de restricdo de IED: i) restricdes de capital estrangeiro;
ii) restricbes de selecdo e aprovacdo prévia; iii) regras para pessoal-chave; e iv) outras restricdes a operacéo de empresas
estrangeiras. A pontuacao mais alta para qualquer medida em qualquer setor € um (a medida restringe totalmente o
investimento estrangeiro no setor) e a mais baixa é zero (ndo ha impedimentos regulatérios ao IED no setor). O indice
cobre 22 setores, cujas pontuagdes sdo calculadas em média para obter uma pontuacéo do pais: o indice de IDE para
0 pais em questdo. Mais detalhes estao disponiveis em: https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm. A respeito do
contraponto entre os componentes desse indice e o uso dos IAIEs, ver a secdo 3 do capitulo 1 deste livro.


https://goingdigital.oecd.org/indicator/74
https://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm
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QUADRO 2
IAIE: pais ou organizacdo selecionada, nome da agéncia para notificacdo e ano
de criagdo
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
(FDI Index > 0,2) (0,1 < FDI Index < 0,2) (0,05 < FDI Index < 0,09) (FDI Index < 0,05)
E:Itri:nal Development and Reform ~~ Austrlia Africa do Sul Alemanha
o e ; ’ geacebt Federal Ministry for
Commission (NDRC) e Ministry of Foreign Investment Review . ) ;
. ) ) Ad hoc Committee — 2019 Economic Affairs and
Commerce of the People’s Republic Board (Firb) — 1976 Eneray— 2013
of China (Mofcom) — 2011 9y
i Espanha
ndia Canads Estados Unidos P
; L : The Committee on Foreign Ministry of Economy and
Foreign Investment Facilitation Investment Review | in the United Finance — 1999
Portal — 2017 Division — 1985 MESIIEL R G Wilis
States (CFIUS) — 1975
o Coreia do Sul Japao
Russia o o i Portuaal
- Ministry of Commerce, Ministry of Finance T
Government Commission for Control e 1 of Mini
over Forelgn Investments — 2008 Industry, and Energy and Ministry of Economy, Council of Ministers — 2014
(Motie) — 1998 Trade and Industry — 1949
e ) _ Reino Unido
- Ir:]:ei\‘tfntéﬂaclgomrr:%:ion Competition and markets
(CNIE) — 1993 authority (CMA) — 2002

UE
European Parliament e Council of the European Union — 2019

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

Em linha temporal, curiosamente, a criagdo das agéncias responsdveis pelos
IAIEs selecionados esteve associada a movimentos tanto de liberalizacio como de
restrigio aos investimentos. Para algumas delas, foi posteriormente a sua criagao
que a avaliagdo passou a integrar suas competéncias, quando, entdo, a revisio da
orientagio geral da politica de recepgao de investimentos externos redirecionou
suas atividades. Na figura 1, estdo apresentadas, em linha temporal, as principais
regulamentagoes que embasam hoje os IAIEs dos quinze paises e sistemas selecio-
nados, com o destaque em cores para o perfil inicial da politica que amparou a
legislacio daquele momento.

Observamos nessa linha do tempo que entre 1980 e 2000 prevaleceram as
politicas liberalizantes para o capital externo; a partir de 2006, houve um
movimento contrdrio; e a partir de 2016 todos os mecanismos — com excegio de
Espanha e Portugal — passaram por alguma revisio quanto as suas competéncias
e/ou aos critérios aplicados para suas competéncias. Isso corrobora o diagnéstico
da OCDE sobre a tendéncia de criacio e reforma dos IAIEs, com forte énfase
a partir de 2016 e com alteragdes ainda mais restritivas a partir da pandemia
da covid-19.
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FIGURA 1

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

Japédo -1949

«  Foreign Exchange and Foreign Trade Act
Estados Unidos - 1960

* Secdo 721 do Defense Production Act de 1950
México - 1973

* Primeira Lei de Inversdo Estrangeira
Australia - 1975

«  Foreign Acquisitionsand Takeovers Act 1975

Canada - 1985

* Investment Canada Act

México -1993 Espanha -1999

+ Ley de Inversién Extranjera *  Real Decreto n2 664/1999 sobre

Investimentos Estrangeiros

Canada - 1995
+ Ageéncianacional deInvestimentos ~ RUSSia — 1999

é dissolvida * Law on Foreign Investments

::g;gg;f;.;s and International Coreia do Sul - 2000

* AfFipafoi alterada para adaptara lei ao

Coreia do Sul -1998 ambiente de investimento estrangeiro
* Foreign Investment Promotion Act (Fipa)

Reino Unido - 2006 Russia - 2008
* Enterprise Act +  Federal Law n® 57-@33

China - 2006 Canada - 2009
. Dicnocics i doC
Policy Review Panel

Di provisériassobre
fusdes e aquisicoes de

empresas nacionais por «  National Security Review of
investidores estrangeiros Investments Regulations

1900-1980 2000-2010

Alemanha - 2013 Austrélia - 2015
Foreign Tradeand Payment  * Foreign Acquisitions and Takeovers Fees Imposition Act 2015
Act (AWG); Foreign Tradeand *  Foreign Acquisitions and Takeovers Regulation 2015
Payment Ordinance (AWV) * Foreign Acquisitionsand Takeovers Fees Imposition Regulation 2015

Portugal - 2014 Africa do Sul - 2015
Decree Law n® 138/2014 *  Protection of Investiment Act, 2015
F\\\
1980-2000 2016-2019 /\

. . b

Reino Unido - 2016 UE - 2019

*  Governo propds um programa de * Regulamento que estabelece um
triagem reformulado para rastrear os quadro para a analise de IED na Unido
investimentos quantoao risco de -
seguranga nacional Japéo - 2019

+ Expandeo escopo das industrias

India - 2017 jeitas & notificacio prévi
[l Tendéncialiberal e de atragio de investimento Foreign Exchange S.UJERHS 2 notificagiopréviapars 0
[ Acdes voltadaspara a restrigio de i Management Regulations China - 2019
«  Foreign Investment Law of the People’s
I Alteragdes na legislagio Estados Unidos - 2018 Republicof China
M Legislagiio com outros focos principais +  Foreign Investment Risk Review .
Modernization Act de 2018 Africa do Sul - 2019

+ Competition AmendmentAct, 2018

Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 13).

Recente relatério da OCDE registra que, em 2009, comegou a haver um
enfoque maior na reforma legislativa dos IAIEs em detrimento de demandas por
outras autorizagoes administrativas mais especificas e setorializadas, como em
agéncias regulatérias; em 2010, as competéncias dos IAIEs foram significativa-
mente ampliadas para cobrir infraestrutura critica, tecnologias avancadas, saide
e biotecnologia (OECD, 2023, p. 11-13). Esses dois tltimos setores tiveram o
aumento de seu controle por IAIEs a partir de 2020, como efeito da pandemia
da covid-19.
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Criacdo e reformas dos IAIEs em 62 paises analisados pela OCDE
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[[J Reforma associada a covid-19
M Novo mecanismo associado a covid-19
Reforma adicional, ndo relacionada a covid-19, esperada
B Novo mecanismo adicional, nao relacionado a covid-19, esperado
M Reforma de um mecanismo existente, ndo relacionado com a covid-19
M Novo mecanismo estabelecido, nao relacionado a covid-19
= Parcela do IED global potencialmente sujeita a triagem no dmbito de um mecanismo intersetorial (eixo direito)

Qualquer medida politica, linha de tendéncia polinomial

Fonte: OECD (2021, p. 7).

Para além das reformas nos sistemas nacionais, em 2019, a UE divulgou
o Regulamento n® 452/2019 de IED,” que abriu um espago de coordenagao
e cooperagio regional para o bloco de paises e os Estados-membros adotarem
medidas regionais de cardter restritivo ao investimento de terceiros paises, por
razdes de seguranga ou ordem publica.

Vale notar que o IAIE europeu nio possui uma atuagio supranacional,
como outros processos da UE. O regulamento n°® 452 estabeleceu normas
comuns que permitem a cooperagio e a prestagao de assisténcia mutua sempre
que o investimento de terceiros paises em um Estado-membro afetar a seguranca
ou a ordem publica de outros Estados-membros. Com isso, o quadro comum da
UE compreende os vérios IAIEs nacionais, mantendo a flexibilidade necessiria
para os Estados-membros examinarem os investimentos tendo em conta as suas
situagoes individuais e especificidades e criando, no nivel regional, apenas um
espaco de articula¢io e informagao.

Dos quinze IAIEs analisados foram identificadas trés tendéncias diferentes,
conforme a seguir.

9. Disponivel em: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/452/0j. Acesso em: 24 ago. 2021.


https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/452/oj
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1) Estruturas muito antigas que tinham no passado um cardter de controle
mais restritivo, mas que estavam inativas, foram reformadas recentemente —

por exemplo, os casos do CFIUS, nos Estados Unidos, e do Firb, na Austrdlia.

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

3) Estruturas criadas nos tltimos cinco anos com propésito restritivo,
casos de Africa do Sul e India.

A criacio dos mecanismos nacionais tem demandado, até mesmo, a criacio
de processos regionais de coordenagao sobre o tema, a exemplo da UE.

3 PERFIL DA ESTRUTURA BUROCRATICA RESPONSAVEL PELOS IAIEs E
SUAS COMPETENCIAS

A seguir, sio apresentadas algumas caracteristicas do desenho institucional dos
IAIEs. Observa-se que, em geral, a regulamentacio desses mecanismos consta de
diferentes tipos de estatutos legais e, no conjunto de reformas intensas no periodo
recente, principalmente o seu conjunto de competéncias tem sido revisado.'
O processo de avaliagio de investimento externo compreende, basicamente:
notificacio, avaliagio e decisio. Quase metade dos TAIEs analisados concentra
essas fungoes. Na outra metade, apenas um orgio recebe a notificagio, e as demais
etapas passam por outras estruturas da burocracia do Estado. Nesses casos, isso acaba
indo para outros ministérios ou mesmo para comissdes conjuntas. Por isso, os
instrumentos de avaliagio de cada pais, muitas vezes, no se resumem a um 6rgio; hd
um conjunto de competéncias associadas a avaliagao do investimento externo que
sio conduzidas em mais de um espago da burocracia.

As estruturas responsdveis pelos quinze instrumentos analisados podem ser
classificadas em: i) érgaos individuais e especificos para avaliagio de investimento
externo; ii) outras estruturas especificas para essa fun¢ao, mas colegiadas, compostas
por representantes de diferentes burocracias ou ministérios; e iii) outras em que
as competéncias sdo compartilhadas entre diferentes agéncias. Os 6rgaos indivi-
duais e especificos tendem a concentrar as trés fases do processo de avaliagio do
investimento. E o caso do Firb, na Australia, e do CFIUS, nos Estados Unidos.
H4, contudo, paises com estruturas colegiadas especificas que também concentram

10. Ainda é baixo 0 grau de mapeamento e sistematizacdo dos IAIEs no mundo, apesar de algumas instituicdes
jé terem iniciado um trabalho de levantamento das informacdes sobre tais mecanismos. Entre as organizagdes
internacionais destacam-se a OCDE e a UNCTAD, e na academia dois centros tém se consolidado, um na Europa e
outro nos Estados Unidos, o Instituto Celis e a base Prism. Vale notar que o processamento das informages desses
espacos ainda se concentra nos paises-membros da OCDE. Informacdes adicionais, disponiveis em: https://www.oecd.
org/; https://investmentpolicy.unctad.org/investment-laws; https://www.celis.institute/; e https://investmentscreening.
princeton.edu/.


https://www.oecd.org/
https://www.oecd.org/
https://investmentpolicy.unctad.org/investment-laws
https://www.celis.institute/
https://investmentscreening.princeton.edu/
https://investmentscreening.princeton.edu/
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essas fungoes, como a China e Portugal. J4 no Canadd e na Alemanha, o processo de
avaliagdo passa por mais de uma estrutura de seus respectivos Poderes Executivos.

Ainda em termos de estrutura, outra caracteristica dos IAIEs analisados ¢é
que eles estio predominantemente situados nas interfaces entre as burocracias
responsdveis por: i) investimento externo, especificamente; ii) controles nas
dreas de comércio e transferéncia de capitais; iii) controle da concorréncia; e/ou
iv) andlise de assuntos associados a seguranca nacional.

A seguir, a fim de elucidar a diversidade de suas formas de organizacio e
funcionamento, sio apresentados os organogramas da estrutura burocrdtica
responsdvel por IAIEs de alguns sistemas, exemplificativamente.

No caso da China, por exemplo, a Lei de Investimento Estrangeiro (Foreign
Investment Law — FIL) e seus regulamentos de implementagao estabelecem o
sistema de revisao de seguranca de investimento estrangeiro (foreign investment
security review system — FISR). A supervisao e a administra¢do do IED sao, de
forma geral, gerenciadas principalmente pelos seguintes érgaos: a Comissao
Nacional de Desenvolvimento e Reforma (National Development and Reform
Commission — NDRC), também responsdvel pela politica industrial em geral; o
Ministério do Comércio (Ministry of Commerce — Mofcom), também responsavel
pelo comércio internacional, a regulamentacio antitruste e outras dreas; e
a Administragao Estatal de Regulagao do Mercado (State Administration for
Market Regulation — SAMR), responsével pelo registro de empresas em geral.
Para a avaliagdo do IED,"" uma estrutura colegiada entre o Mofcom e a NDRC ¢
formada. A interacio do investidor para a notificagao do seu investimento acon-
tece junto a esse grupo de trabalho especifico, que faz a avaliagio do impacto e da
adequacio do investimento externo com a regulamentagao nacional e ¢ responsdvel
pela decisao, como um IAIE.

Diferentemente, no Canadd, para investimentos externos em quaisquer
dreas que nio a de bens culturais ¢ patriménio histérico,'” hd uma estrutura compar-
tilhada para avalia¢io e decisao dos IAIEs. O processo sempre se inicia junto
a Divisio de Revisio de Investimentos do Ministério da Inovagio, Ciéncia e
Desenvolvimento Econémico (Innovation, Science and Economic Development
Canada — Ised). Essa reparti¢io recebe a notificagiao do investidor e encaminha

11. Na China, o investimento externo ainda é proibido e restrito em varias areas, por meio do uso da chamada Lista
Negativa. Em 2021, foram feitas pequenas modificacdes em alguns setores, reduzindo o nimero de restricdes e
proibicdes de 33 para 31 na lista negativa nacional e de 30 para 27 em éreas de livre comércio da China. Informacdes
adicionais, disponiveis em: https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/.

12. Excepciona-se deste sistema os investimentos externos com atividades relacionadas ao patriménio cultural. Nesse
caso, se certos limites financeiros forem excedidos, o ministro do Patriménio canadense pode revisar o investimento. Os
limites de revisdo de negdcios culturais costumam ser muito mais baixos do que os de reviséo econdmica, o que torna
maior o controle pela autoridade canadense. Mais informacdes sobre esse procedimento especifico estdo disponiveis
em: https://www.canada.ca/en/canadian-heritage/services/cultural-sector-investment-review.html.


https://fdi.mofcom.gov.cn/EN/
https://www.canada.ca/en/canadian-heritage/services/cultural-sector-investment-review.html
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os processos, envolvendo ministros de setores especificos e, no caso de processos
que possam afetar a seguranga nacional, devem necessariamente incluir o ministro
de Seguranga Puablica.” H4, assim, um tipo de revisao que se orienta pela anélise
quanto a determinacio da transagio como benéfica ou nao para o Canadd (ner
benefit reviews) e outra destinada a compreensao de investimentos potencialmente
nocivos a seguranca do territério nacional (national security). Em ambas as situagdes,
a avaliacdo ¢é feita por ministros e pode estar sujeita a consideracoes pelo Cabinet,
composto pelo primeiro-ministro e seus ministros — conhecido como governador
do conselho (governor in council).

FIGURA 2
China: 6rgaos especificos e colegiados para notificacdo, avaliacdo e decisao

> e

Ministério do Comércio }74{ Comissao de Desenvolvimento Nacional e Reforma

J L

e » Avaliacao e decisao
Grupo de trabalho para revisao de investimentos

Notificacdo Notificacdo

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

Fonte: Sanchez-Badin et a/. (2022, p. 17).

FIGURA 3
Canada: drgaos especificos e singulares para notificacdo, estrutura compartilhada em
ambito ministerial para avaliacdo e decisao

i Avaliacao ou decisao
Investimentos de beneficio liquido Recomendacao

. . Decisdo
_Qqueatingiram § (perspectiva de N
Divisdo de Revisao os limites Ministro da Inovacao, Ciéncia ‘ seguranca nacional) Governador
A 5 g >
de Investimento e Desenvolvimento Econdmico ‘ ‘ do conselho

Notificacdo Consulta

v

e )

Ministro de Seguranca Publica

J

Fonte: Sanchez-Badin et a/. (2022, p. 17).

Os Estados Unidos, por sua vez, tém um dos érgios especificos e singulares
que concentra os processos de notificacio, avaliagdo e decisao mais conhecidos.
Trata-se do CFIUS, um 6rgao antigo da burocracia norte-americana, criado em
1975, que estd dentro da estrutura do Departamento do Tesouro, reavivado em suas
atividades nos dltimos anos. O CFIUS deve determinar em sua avaliagio que a
operagio apresenta preocupagoes de seguranga nacional. Caso entenda que sim,

13. Trata-se de um perfil mais especifico no sistema do Canada, que, no caso da avaliacdo dos investimentos externos,
tem suas atribuicdes descritas no art. 25 e sequintes do Investment Canada Act (ICA) (disponivel em: https:/laws-
lois.justice.gc.ca/eng/acts/I-21.8/page-4.html#docCont). Além disso, nesses casos, aplicam-se as regras do National
Security Review of Investment, que teve sua Ultima atualizacdo em marco de 2024.
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encaminhard o parecer para a andlise do presidente do pais, que pode, entio,
suspender ou proibir a transagao.

FIGURA 4
Estados Unidos: 6rgao especifico e singular para notificacao, avaliacdo e decisao

( o . | Decisao
4{ Comité de Investimentos Externos }7

J

CFIUS

Avaliacdo
p

Sistema de gerenciamento de casos ‘
L )

Autoridade de monitoramento Decisdo

Se a ameaca nao
Notificacao puder ser mitigada, o
presidente pode

suspender a transacao ( Presidente dos |
Investidores externos P < Presidente .dos
Estados Unidos

L J

Decisdo

Fonte: Sanchez-Badin et a/. (2022, p. 18).

H4, ainda, o exemplo da Espanha, com uma estrutura colegiada envolvendo
o maior nimero de ministérios em um conselho, que ¢ o érgao que faz a parte
central do processo de avaliagao e decisdo sobre o investimento externo. O registro
da notificagio, porém, ocorre no Ministério de Economia e Finangas.

FIGURA 5
Espanha: estrutura interministerial colegiada

‘ Ministério da Economia e Financas }—»‘ Conselho de ministros Avaliacdo/decisdo

Registro do investimento

Investidores externos

Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 19).

Por fim, temos o sistema regional da UE. Interagir com os mecanismos
nacionais de andlise de investimento dos Estados-membros ¢ de competéncia da
Comissao Europeia, que promove, assim, o estabelecimento de um quadro para
o intercAmbio de informagées relevantes com e entre os paises componentes do
bloco, além de determinar os procedimentos para defini¢ao sobre se o investimento
externo afeta a seguranga ou a ordem publica dos demais Estados-membros ou
da prépria comunidade.' Nao h4, portanto, na estrutura da UE, interacio direta
do investidor estrangeiro com a burocracia regional. No caso, trata-se apenas
de um mecanismo para coordenagio entre os érgios que desempenham o IAIE

14. Esta previsto que até 12 de outubro de 2023 e, posteriormente, a cada cinco anos, a Comissao Europeia deve avaliar
o funcionamento e a eficacia do requlamento e apresentar um relatério ao Parlamento Europeu e ao Conselho Europeu.
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regionalmente. Essa avaliagao pela Comissao Europeia pode resultar em solicitagoes
e recomendagdes ao IAIE nacional do Estado-membro em que o investimento
externo & UE acontece, caso se entenda que ele pode impactar na economia de
outros Estados-membros ou na uniio econémica regional.

FIGURA 6
UE: estrutura regional de cooperacdo

Compartilhamento
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Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 20).

Em sintese, observa-se que nao hd um padrao quanto a estrutura dos IAIEs
nem em relagio aos seus vinculos na burocracia no Poder Executivo. Os sistemas
responséveis pelos IAIEs analisados estao estruturados em torno de érgaos indi-
viduais, colegiados ou que tém as competéncias compartilhadas entre diferentes
estruturas. O que se nota é que, como padrio, os 6rgaos singulares e especificos
para avaliagio do investimento concentram todas as fungdes de processar a
notificacdo do investidor, analisar ou avaliar e decidir sobre o caso. Além disso, é
também interessante notar que os paises com perfil mais liberalizante analisados,
parte do grupo 4 (FDI index < 0,05), tém os seus IAIEs em estruturas colegiadas
ou compartilhadas.

E possivel observar que hd também uma certa diversidade na atuagio con-
ferida aos IAIEs. Entre os pontos relevantes da competéncia, destacam-se: i) o
momento do aporte de investimento, em que se estabelece a competéncia da agéncia,
se no preestabelecimento do investimento externo e/ou no pés-estabelecimento;
ii) se a notificagao a agéncia pelo investidor externo, a cada aporte, é ou nao
obrigatéria; e iii) sendo obrigatdria e nio observada, se hd sangoes aplicdveis ao
investidor externo.

Dos quinze mecanismos analisados, a grande maioria dos IAIEs tem
competéncia parao preestabelecimento e mantéma competéncia para avaliagdes no
pés-estabelecimento do investimento externo. Apenas dois, os mecanismos
do Japao e de Portugal, restringem sua atua¢io ao momento de entrada do
investimento no pais (preestabelecimento). Quando hd acompanhamento no
p6s-estabelecimento, os IAIEs mantém um acompanhamento continuo das ati-
vidades e operagdes do investidor privado, associados ao investimento analisado,
sobretudo quando hd imposi¢ao de condicionalidades para a realizagio do
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investimento. Australia, Africa do Sul, Canad4, Coreia do Sul, Estados Unidos e
Reino Unido até instituiram estruturas especificas para tal monitoramento.

Uma vez competente o mecanismo de avaliagdo, caso o investimento nio
seja notificado, a maior parte dos mecanismos define uma san¢io ao investidor.
Além da UE, que nio tem uma relagao direta com o investidor, apenas Portugal
nio prevé sangdes ao investidor externo em casos de nio notificagio.

O mecanismo regional europeu, por sua vez, prevé a cooperagio com as
autoridades nacionais competentes em cada Estado-membro e nio tem relagao
direta com o investidor externo a regido. O principal objetivo desse mecanismo é
o compartilhamento de informagdes e assisténcia muitua com vistas a identificar
investimentos que possam afetar a seguranga ou a ordem ptblica dos seus membros
ou da prépria UE. Assim, a notificagio a0 mecanismo regional ¢ dependente das
regras nacionais sobre o momento da notificagio.

3.1 Critérios para avaliacdo do investimento

Conforme visto na se¢ao 1, os fundamentos que orientam a atuacio dos IAIEs sao
bastante amplos, e mesmo assim tém sido alterados e ampliados nos tltimos anos.
Dada a diversidade e imprecisao da regulamentacio e dos textos de andlise dessas
novas estruturas para avaliagio de investimentos externos, um primeiro exercicio
foi recorrer ao recurso de nuvem de palavras, da linguistica computacional, para
trazer 4 tona elementos mais objetivos."”

O que se observa da figura ¢ que a nogao de ordem é a mais frequente, e
essa interpretagio pode estar sujeita a diferentes critérios. A busca foi feita por
palavras, de forma que ordem pode ter sido mencionada genericamente ou estar
associada 2 nogio de ordem publica. De qualquer forma, essa ideia estd mais
presente do que a de seguran¢a, que é muito reforgada na literatura, em especial
da drea internacional, que associa as excepcionalidades dos acordos internacionais
com seguranga nacional.

15.Anuvem foi elaborada por meio do software Atlas.ti, ferramenta propria para andlise, gerenciamento e interpretacao
de contetdo.
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FIGURA 7
Linguagem prevalente na legislacdo selecionada dos quinze IAIEs analisados
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Foram excluidas da nuvem palavras consideradas cerimoniais e tipicas do formalismo juridico — paragrafo, artigo, secdo
etc. —, além de vocativos, conjuncdes, verbos de ligacao, preposicées e nimeros.

3.1.1 Seguranca nacional, interesse nacional e ordem publica como
conceitos-guarda-chuva
De acordo com UNCTAD (2019), em levantamento que mapeou 25 IAIEs, oito
paises elegem a seguranca nacional como critério-chave para a avaliacio de investi-
mentos externos, entre os quais a China, os Estados Unidos e a Russia. Os demais,
com exce¢do da Austrdlia, associam seguranga nacional a outros objetivos, inclusive
de ordem publica. Nesse rol, encontram-se os paises da Europa continental e do
Reino Unido e a prépria UE. A Austrdlia se diferencia com o critério de interesse
nacional. O relatério mais recente da OCDE indica, contudo, que, do total de
61 paises consultados, 20 das 30 economias que fizeram modificacbes em suas
legislagoes para implementar IAIEs incorporaram questoes associadas a seguranca

nacional (OECD, 2023, p. 15-16).'

Essa primeira referéncia como critério principal nio ¢, em si, determinante.
Isso porque quanto mais amplo o conceito ou critério, maior o grau de discri-
cionariedade da autoridade publica (o IAIE). Ordem publica e interesse ou
seguranca nacional s3o conceitos dindmicos e que estdo atrelados ao histérico, ao

16. Vale notar, como referencial, que entre os paises da América Latina apenas o México tem um IAIE. Sdo também
acompanhados por esses relatorios na regido: Argentina, Brasil, Colémbia, Paraguai, Peru e Uruguai (OECD, 2020;
2023). Nenhum dos paises implementou, entre 2021 e 2023, medidas associadas a seguranca nacional em face do
investimento externo.
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repertério de cada pais quanto aos critérios para a implementacio das politicas
publicas. Nesse sentido, em 2009, a OCDE adotou, por exemplo, a Recomendagio
do Conselho sobre Diretrizes para Politicas de Investimento do Pais Receptor
Relativo a Seguranga Nacional (OECD, 2009), na qual indica o comprometi-
mento de seus membros em, ao adotar tais politicas, nao violar os principios de
nao discriminagio, transparéncia da politica e previsibilidade de seus objetivos,
proporcionalidade das medidas e prestagio de contas. Cada um desses principios
tem as préticas qualificadas no Anexo das Diretrizes."” Assim, a elei¢ao de um ou
outro critério-guarda-chuva na delimitagio das politicas supervisionadas pelos
IAIEs acaba por determinar os fundamentos e as politicas conexas a esse processo
de avaliacio do investimento externo.

3.1.2 Critérios complementares

Considerando a sua amplitude, os critérios-guarda-chuva (critérios adicionais)
s30 muito relevantes para considerar a consisténcia da atua¢ao dos IAIEs e a sua
nao arbitrariedade na selecio dos casos para anilise e nos seus procedimentos.
Entre esses critérios, destaca-se a combinagao das nogoes de ordem publica/nacional,
ou seguranga nacional, com as especificagoes de setores e de valores dos investi-
mentos externos (thresholds).

Dos sistemas analisados, observa-se que a maioria dos paises recorre a lin-
guagem geral de seguranca nacional na defini¢ao da competéncia de seus IAIEs, e
apenas seis deles delimitam os focos das atividades associadas a seguranca nacional
com o que consideram setores sensiveis ou estratégicos. Nesse rol, encontram-se:
i) Africa do Sul e Austrélia, que enunciam a preocupagio com protegio de dados,
inovagio e transferéncia tecnoldgica; ii) China, que indica uma preocupacio com
tecnologia e biopirataria; iii) Coreia do Sul, que indica investimentos que afetem
higiene, meio ambiente e a moral do pais; iv) Estados Unidos, que elegem setores
de tecnologia e que trabalhem com dados e/ou que sejam de investimentos em
iméveis; e v) Reino Unido, que também inclui investimentos que possam afetar a
estabilidade do seu sistema financeiro, a liberdade de opiniao e a midia. Também
estio presentes nesses sistemas, ainda que marginalmente, as preocupagdes com o
impacto do investimento com o nivel de emprego, o cendrio de concorréncia do
setor investido, a protegao de dados pessoais, os efeitos ambientais e a transparéncia.

Austrilia, Canad4 e China adicionam o critério do volume de investimento
para a avaliacdo a ser feita pela autoridade competente. Apenas India e Japao
incluem o critério nacionalidade (especifica) para avalia¢io do investimento.

17. Além dos 38 membros da OCDE que assinaram o documento — o que inclui Chile, Colémbia, Costa Rica e México
na América Latina —, outros cinco ndo membros também aderiram as diretrizes, entre eles, Argentina e Uruguai.
Até setembro de 2023, o Brasil ndo havia aderido. A lista atualizada de paises que aderiram esta disponivel em: https://
legalinstruments.oecd.org/en/instruments/OECD-LEGAL-0372#adherents.
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Em sintese, observa-se que os critérios para avaliacio dos investimentos
consubstanciam-se em torno da nogao de ordem e invocam as linguagens sobre
seguranga nacional, setores sensiveis ou criticos e estratégicos para que o investi-
mento passe a ser avaliado pela autoridade competente.

QUADRO 3
Critérios e suas especificacdes, por pais analisado
IAIE analisado
Pais Linggagem Identificagéo de focos Delimitacio de IED Delimiltagéo de IED Origem
especifica sobre de interesse para v a partir do volume
seguranca nacional avaliagdo do IED em setores especficos de investimento do IED

Africa do Sul ®
Alemanha ® ®
Austrélia ® @
Canada ® ®
China ® ® ® ®
Coreia do Sul ® @ ®
Espanha ® @
Estados Unidos ® ® @
india @® ®
Japédo ® ®
México ®
Portugal ®
Reino Unido ® @
Russia ®

Fonte: UNCTAD (2019); Sanchez-Badin et a/. (2022, p. 24); e OECD (2023).

Critérios adicionais, como setores especificos em que se dard o investimento,
volume do investimento externo e nacionalidade evidenciam o cardter discrimi-
natdrio, porém favorecem a objetividade das decisoes e a aplicagao dos critérios.
Nesse sentido, a definigao de critérios para os investimentos externos a passarem
pelo escrutinio dos IAIEs é tio importante quanto a clareza e a transparéncia
sobre seus procedimentos, como serd visto a seguir.

3.2 Procedimentos previstos para a avaliacdo do investimento externo: a
importancia do devido processo e da transparéncia

A parte relativa aos procedimentos dos IAIEs apresenta responsabilidades tanto
para o investidor como para os érgaos e comissoes da burocracia estatal envolvidos
no processo de avaliacio de investimento externo. Aqui, as regras aplicdveis sdo as
de administragio publica. Nesse sentido, hd preocupacoes com o devido processo —
autoridades com competéncias claras e precisas, publicidade dos atos, direito ao
contraditdrio — e com a transparéncia em geral.
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3.2.1 Notificacdo

No que toca a responsabilidade, o principal papel do investidor é prestar as in-
formagées solicitadas pela administragio pablica. Uma vez tendo a decisao, deve,
entdo, cumpri-la. Nos processos de avalia¢ao do investimento externo, a primeira
obrigagio do investidor externo, portanto, é notificar a autoridade ou ministério
responsével (quadro 2), preenchendo um formuldrio com as principais caracteristicas
do investimento: origem, valor, percentual adquirido, setor, planejamento ambiental,
societdrio e aspectos relacionados a empregabilidade e ao trabalho.

A notificagio em quase todos os paises é colocada como uma obrigagao do
investidor. Ela pode ser obrigatéria ou voluntdria. Em geral, a regulamentagao
associada aos IAIEs prevé os casos em que sao obrigatérias, com base nos critérios
apresentados anteriormente. Caso o investidor tenha interesse em se certificar de que
a operagio ndo terd problemas, pode submeter a operagio para aval do IAIE.
Conforme informagoes obtidas em entrevistas, isso tem ocorrido, por exemplo,
nos IAIEs de Estados Unidos e Alemanha.'

Caso essa notificagao nio seja feita, alguns paises indicam a possibilidade de
aplicar sanges ao investidor, como é o caso de Africa do Sul, Alemanha, Coreia
do Sul, Estados Unidos, India, Japao e Russia. Nos casos da Australia e do Canad4,
nao hd previsao de san¢oes, mas o IAIE pode estabelecer retroativamente um pro-
cesso de avaliacdo. Para algumas regulamentacdes, contudo, nao foram localizadas
consequéncias para o investidor, no caso de nio notificagao, caso, por exemplo,

de China, Espanha, México Portugal e Reino Unido.

QUADRO 4
Consequéncias para o investidor se nao notificar o IAIE, por pais selecionado
IAIE analisado
Pais
Se ndo notificar, aplica-se sangao Se ndo notificar, procedimento pode ser aplicado retroativamente

Africa do Sul @®
Alemanha ®
Australia ®
Canada ®
China N/D N/D
Coreia do Sul ®
Espanha ® N/D
Estados Unidos ®
India @®
Japao ®

(Continua)

18. Conforme entrevistas realizadas por Ana Maria Morais e Michelle Ratton Sanchez-Badin, em 14 de julho de 2022
e 15 de setembro de 2022.
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(Continuacdo)

IAIE analisado
Pais
Se néo notificar, aplica-se sangao Se n&o notificar, procedimento pode ser aplicado retroativamente
México N/D N/D
Portugal N/D N/D
Reino Unido N/D N/D
Russia ®

Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 26).
Obs.: N/D — informagao nao disponivel ou ndo localizada.

Quanto ao procedimento, hd a preocupagio em saber se a autorizagio da
autoridade responsavel pelo IAIE tem de ser feita por ato expresso, publico e
fundamentado, e se pode estabelecer condigoes e responsabilidades. Para além da
decisao no preestabelecimento, a maior parte dos IAIEs — com exce¢do apenas de
Japdo e Portugal — prevé o acompanhamento das atividades e operagoes do in-
vestidor privado no pés-estabelecimento. Em contrapartida, a previsio de uma
decisdo expressa, a termo e fundamentada nao estd prevista em todos os paises.
Isso sugere que, se o investidor ndo tem uma resposta, hd um consentimento
tdcito da autoridade para o investimento. Por isso, crescentemente, as autoridades
tém procurado revisar suas legislacoes para estabelecer um prazo previsivel para
andlise e decisio.'?

H4 também a previsio de que as autoridades, na decisdo, podem apresentar
condicionalidades para a realiza¢io do investimento. Isso pode significar procedi-
mentos como a reduc¢ao do valor, defini¢io da forma societdria e outras condigoes
eleitas pela autoridade local. A aplicagio de condicionalidades requer uma capaci-
dade de acompanhamento da implementacio da decisao pela autoridade. Assim,
uma vez aprovado o investimento e definido que o IAIE fard o acompanhamento
do investimento — ou mesmo reinvestimento —, algumas autoridades também
antecipam quais serdo esses procedimentos e quais as informacoes que serdo
requeridas do investidor no futuro.

19. A partir de entrevistas com advogados que atuam nos Estados Unidos e em algumas jurisdicdes da Europa, como
Alemanha, Franca e Itélia, foi relatada pelo investidor a falta de previsibilidade sobre o andamento do processo e o
padréo da decisao nos IAIEs. Ficou a percepcao de que, com o0 aumento de casos, tem havido maior institucionalizacao
e alguma previsibilidade — ainda que a partir de um conhecimento muito restrito para aqueles que estdo atuando nesse
sistema — sobre os processos. As entrevistas foram realizadas com trés advogados com praticas em IAIEs em mais de
um pais, por Ana Maria Morais e Michelle Ratton Sanchez-Badin, em 14 e 28 de julho de 2022 e 15 de setembro
de 2022. Um representante de IAIE da Alemanha apresentou a preocupacdo quanto ao sistema nao estabelecer prazos
claros de anélise.

20. De acordo com Terence Ho, professor e advogado em Singapura, existe a percepcéo de que, entre os potenciais
impactos da criacéo de IAIEs nos investimentos e nos negacios, ha o risco de que essa pouca clareza do funcionamento
e do padrdo das decisGes possa inibir futuros investimentos (Ho, 2023).
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QUADRO 5
Direitos e responsabilidades do IAIE em sua decisao, por pais selecionado
IAIE analisado
Pais Autorizacdo Possibilidade de apresentar Acompanhamento Previsdo das exigéncias ao
expressa da condicionalidades continuo no investidor para o processo
autoridade prevista ao investidor pos-estabelecimento de acompanhamento
Africa do Sul @® @® ® @®
Alemanha ® ® ® ®
Austrélia N/D @ ® ®
Canada ® ® ®
China ® @
Coreia do Sul ® @ ® ®
Espanha ® ®
Estados Unidos ® ® ® ®
India ® @®
Japédo ® @®
México N/D N/D @® N/D
Portugal
Reino Unido @ ® ®
Russia ®

Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 27).

Até 0 momento nao foram localizadas, nas regulamentagdes analisadas, pre-
visoes sobre possibilidades de recursos das decisoes emitidas pelos IAIEs. Em caso
de nao previsao em nivel administrativo, estima-se que os casos devam repercutir
no Judicidrio local do pais receptor do investimento,?' ou mesmo em potenciais
arbitragens internacionais, se houver acordos internacionais de investimento entre
os paises exportador e importador de capital.**

O que se tem até agora ¢é o registro da publicacdo, por alguns paises selecio-
nados, de guias dirigidos aos investidores, para facilitar o processo de submissao
de investimentos, com o procedimento detalhado, as defini¢des dos critérios e
andlises de casos em que os investimentos foram rejeitados, ano a ano. A Austrilia
e o Canadd sio exemplos desse tipo de pratica.

21. De acordo com as entrevistas, mesmo em paises em que a legislacéo limita o recurso ao Judiciario sobre a decisao
do IAIE, como nos Estados Unidos, isso ainda acontece, muitas vezes, por questionamentos sobre o proprio processo
administrativo e suas decisdes interlocutorias. Na pratica, conforme as entrevistas com responsaveis pelos IAIEs nos
Estados Unidos e na Alemanha, dado o baixo grau de transparéncia, ocorre que o recurso ao Judiciario extrapola o
questionamento exclusivamente sobre os procedimentos.

22. A anélise sobre a relacdo dos acordos de investimentos com os IAIEs ainda é incipiente. Ver Dimitropoulos (2019)
e Voon e Merriman (2022).
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Na UE, nao hd previsoes de direitos e responsabilidades dos investidores,
porque a relagio do sistema regional de IAIE se d4 com as autoridades dos
Estados-membros, e nao com os investidores, como jd foi citado anteriormente.
A regulamentagio regional estabelece a responsabilidade de os Estados-membros
notificarem a situagio e o desenvolvimento de procedimentos para eles e a
Comissao Europeia emitirem pareceres caso o IED ameace a seguranga ou
a ordem publica de um Estado-membro ou de um projeto no interesse da Uniao.
Também ¢ definido que os Estados-membros devem comunicar seus mecanismos
de andlise e quaisquer alteracoes a Comissao Europeia, assim como apresentar
relatérios anuais sobre a aplicacio desses mecanismos. A regulamentagio regional
ainda prevé a qualidade das informacoes prestadas pelos Estados-membros.
Elas devem ser precisas, completas e confidveis sobre aspectos como a estrutura de
propriedade do investidor.

FIGURA 8
Procedimentos na Unido Europeia
Relatérios

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

Estados-membros }—P‘ Parlamento Europeu

e Apresentar relatérios anuais sobre os IEDs
ocorridos no seu terriorio e sobre a aplicagao
de seus mecanismos.

¢ Notificar seus mecanismos de analise e
quaisquer alteracdes.

Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 28).

Conclui-se que, no quesito procedimentos, devido ao processo e a transpa-
réncia, as regras especificas da atuagio dos IAIEs sio ainda pouco desenvolvidas.
Isso vem a ser um dos principais pontos de critica que se colocam como desafios

aos IAIEs.

4 TENDENCIAS NO CONTEXTO DA PANDEMIA E NOS ANOS MAIS RECENTES

A despeito das instabilidades e criticas aos IAIEs, segundo os organismos inter-
nacionais reformas foram promovidas no ultimo ano, associadas a pandemia da
covid-19. Nesse sentido, notam-se a inclusio de setores da inddstria relacionados
a saude e medidas para evitar aquisi¢des em setores sob estresse financeiro
tempordrio e distor¢des de valor devido as condi¢oes econdmicas excepcionais
decorrentes da pandemia. Exemplos, nesse sentido, foram observados na Austrdlia,
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com regras mais rigidas para uma gama mais ampla de transagoes; ¢ na Alemanha,
no Japao e na Espanha, com mudangas permanentes em seus mecanismos de
triagem de investimento. Na figura 9, sio apresentadas algumas indicacoes das
alteracoes promovidas nesse periodo.

FIGURA 9
Alteracoes recentes nas competéncias dos IAIEs analisados
Coreia Estados Unidos
* Alteragdesda Fipa entraram em vigor + Regrafinal sobre disposigdes relativas a certos
Alemanha investimentos no pais por pessoas estrangeiras
* Alteragdo da AWG que endureceu o regime de triagem China
de IED

* Xangaiadota novos regulamentos de
Russia investimento estrangeiro
* Alteragdo da Lei Federal sobre Procedimentos de .
: ) . A Covid-19
Investimento Estrangeiroem Entidades de Importdncia , i
P . * Algunsdos paises que tomaram medidas voltadas
Estratégica para a Defesa Nacional e Seguranga do Estado e N
para o cenario de pandemia: Espanha, Alemanha,
México Reino Unido, Jap3o, india, Canada, México,
* Novasrestrigdes ao investimento em energias renovaveis Austréliae UE

M Alteragdes na legislagdo M Respostas a pandemia

Fonte: Sanchez-Badin et al. (2022, p. 30).

Portanto, a atuacio dos TAIEs tem sido mais ativa, com cada vez mais casos e
situagdes em que atuam, como também a sua regulamentacio-base tem sido
modificada, com vistas a estabelecer mais restricbes ou condi¢oes ao investidor
externo ¢ que devam passar pelos mecanismos de avaliagio do pais receptor
do investimento. A Organizagio Mundial do Comércio (OMC), a OCDE ¢ a
UNCTAD tém registrado no relatério de acompanhamento das economias do
Grupo dos Vinte (G20) um item sobre medidas de investimento relacionadas a
seguranca nacional — o que o fazem desde a crise de 2008. Note-se que as reformas
implementadas em associagio a esse item tém aumentado nos tltimos anos.*

5 CONCLUSOES

Este capitulo analisou a organizacio de quinze IAIEs, e o que se verificou é que a
maior parte desses mecanismos foi criada apés 2008, com importantes reformas,
em especial a partir de 2016. Observou-se que, entre 1980 ¢ 2000, prevaleceram
as politicas liberalizantes e que, a partir de 2006, houve um movimento contrério.
Nos IAIEs analisados, foram identificadas trés tendéncias: uma de estruturas muito
antigas, que tinham um cardter de controle mais restritivo, mas que estavam
inativas e foram reformadas recentemente (CFIUS e Firb); outra de estruturas
criadas em 1990 ou 2000, com um cardter liberalizante e que vém sendo revisadas;

23. A série historica desses relatorios esta disponivel em: https://www.oecd.org/investment/g20.htm.
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e mais outra de estruturas criadas nos dltimos anos, com um propdsito mais
restritivo ao investimento externo.

Quanto a estrutura burocrdtica, observa-se que, muitas vezes, o IAIE de
cada pais nio se resume a um 6rgao, havendo um conjunto de competéncias
associadas 2 avaliagio do investimento externo que sio conduzidas em mais de
um espago da burocracia, como ¢é o caso daquelas responsdveis por comércio e
transparéncia de capitais, controle de concorréncia e andlise de seguranca
nacional. Além disso, hd a questdo da diversidade na atuacio: os IAIEs podem
ser estruturados em torno de érgios individuais ou colegiados, ou mesmo ter as
competéncias compartilhadas.

Os critérios utilizados para a avaliagio do investimento sio outro ponto de
destaque. A nogio de ordem foi a mais frequentemente invocada, e a justificativa
mais ampla esteve associada a seguranga nacional, a setores sensiveis ou criticos
e estratégicos. Além disso, a maior parte dos instrumentos analisados focam em
setores apontados como relevantes para a economia e a seguran¢a nacional.
Critérios adicionais, como nacionalidade, volume do investimento externo e
perfis de transagoes ou do investidor sio também encontrados em regras e proce-

dimentos dos IAIFEs.

Observou-se, por fim, que as regras especificas dos IAIEs sao, em geral, ainda
pouco desenvolvidas, o que vem a ser um dos principais desafios para a atuacio
deles. A despeito das instabilidades e criticas a esses mecanismos, os organismos
internacionais reconhecem que reformas mais recentes tém sido promovidas, e o
regulamento base tem sido modificado, com vistas a estabelecer mais restri¢oes.
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