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PRIMEIRA LINHA CONTROLO DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

Portugal pode colocar um travãoao investimento estrangeiroem

Lei nacional dá margem para
travar investimento chinês
À semelhançado que aconteceu com o Governo italiano na Pirelli, a lei portuguesa estabelece limites ao
investimento em áreas consideradasfulcrais para a segurança pública. Depois de um primeiro regulamento
em 2019, a Comissão Europeia prepara-se para reforçar a fiscalização sobre o investimento estrangeiro na UE.

DIOGO MENDO FERNANDES*
diogofernandec(j)negocio5.pt

O Estado português
pode. emsituações
em queestejamen-
volvidos ativos es-
tratégicos essen-

ciais paraagarantiada segurança
pública,limitarouopor-se a inves-
timentosemempresasnacionais.
E oque indicamtrês juristasou-
vidos pelo Negócios.Quer istodi-
zer queoqueaconteceunasema-

na passada com a Pirelli- cujo
acionistamaioritáriochinêsviu
ser-lhe retiradopoderdedecisão
porpartedo Governoitaliano -
podia teracontecidoem Portugal

TVata-sedeum "mecanismo
de análise de investimentoses-
trangeiros", consagradonodecre-
to- leidesetembrode2014,como
denominamnuma nota ossócios
da Morais Leitão,Philipp Mel-
cher ePedrodeGouveiae Melo.
Odecreto"estabeleceo regimede
salvaguardadeativosestratégicos
essenciaisparagarantiradefesae
segurançanacionalea segurança
doaprovisionamentodo país em
serviçosfundamentaispara o in-

teressenacionalnas áreasdaener-
gia, dostransportese comunica-
ções". explicalárioJoãoFernan-
des, consultorda.Abreu Advoga-
dos aoNegócios.

De formaprática,estediploma
"permiteaoConsefliodeMinistros
vetaraaquisiçãodeposiçõesestra-
tégicas por partedeoperadoresde
Estados terceiros",detalha ocon-
sultor. Isto,emcasosque sedeter-
mine que taisinvestimentos "pos-
sam pórem causa,deformareale
suficientementegrave, adefesae
segurança nacionaloua seguran-
ça doaprovisionamentodopaísem
serviços fundamentaispara o inte-
resse nacional",esclarece.

Não obstante,"oEstado tem
deverdecomunicarpreviamente
essasleis restritivas à Comissão
Europeia e esta pode ter diver-
gências quanto ao fundamento
invocadariscopara a segurança
nacional", ressalva Miguel Prata
Roque,jurista eprofessorda Fa-
culdade de Direito daUniversi-
dade deLisboaemdeclaraçõesao
Negócios. Nessecaso, adianta,
"pode liaverumprocedimentode
averiguaçãode violaçãododirei-
to europeupela Comissão, que
atépodeconduzir auma queixa
aoTVibunaldeJustiça,casoaCo-
missão discordee entenda que
houveviolaçãodotratado".

0
INVESTIMENTO
"Não se justificou a
aberturade qualquer
processo em Portugal"
desde a entrada
em vigor de um
regulamento
europeuem 2019.

serviços fundamentais nas áreas da energia, dos transportes e das comunicações
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O fim das "goldenshares"
e a nova lei de 2014
Aocontráriodasantigas"golden
shares"que oEstadoportuguês
chegoua deternaEDP. naGalp
enaPT.porforniaapoder vetar
decisõesquevisse comoprejudi-
ciais. estaleinão implicaa entra -
da nocapitaldasempresas.Aliás,
talparalelismonào podeser fei-
to. umavezque foram "conside-
rados peloTribunaldeJustiçada
UE comoviolandoa liberdade
decirculaçãodecapitais",notao
consultordaAbreuAdvogados.
"As"goldenshares'acabavampor
discriminar ocapitalde outros
Estados-membros. por via da
proteçãodomercado, aconcor-
rência e o funcionamento do
mercadointerno",acrescenta.

O decreto-lei portuguêsde
2014encontraenquadramento
na lei europeiadadoque "ostra-
tados europeuspermitemqueos
Estadosinvoquemrazõesdeor-
dem, desegurança ou de saúde
piiblica"para limitarinvestimen-
tos e até estão"autorizadosa li-
mitar queempresaseuropeiasse
estabeleçamnoseuterritório,em
casoderiscopara a segurança

Os tratados europeus
permitem que os
Estados invoquem
razões de ordem,
de segurança ou
de saúde pública.
MIGUEL PRATA ROQUE
Juristae professor da Faculdade
de Direitoda Universidade Nova
de Lisboa

Os Estados-membros
da UE gozam de um
grau elevado de
discricionariedade
na concretização
de poderes
de fiscalização
do investimento
estrangeiro em
setores sensíveis.
MÁRIOJOÃO FERNANDES
Consultorda Abreu Advogados

ff

nacional",sustenta MiguelPra-
ta Roque.Mas se tal jámerecia
enquadramentona leieuropeia,
a Comissãopropôsna semana
passadaumreforçodessa fisca-
lização de investimentoestran-
geiro em territórioeuropeu

Jáem 2019,umregulamen-
to daUEaprovadoemmarçoes-
tabeleceumregime deanálisedos
investimentosdiretosestrangei-
ros naUnião. Passaramassima
existir"obrigaçõesde fiscalização
do investimentodiretoestrangei-
roque, emsetorese iníraestrutu-
ras críticas,possaafetara segu-
rança ea ordempública",indica
Mário JoãoFernandes."OsEs-
tados-membrosdaUniãoEuro-
peia gozamdeumgrauelevado
dediscricionariedadenaconcre-
tização depoderesde fiscalização
do investimentoestrangeiroem
setoressensíveis"comestanova
leidetaflraoconsultorda AbreiL

No relatóriode Portugaljun-
to daUE, compublicaçãoanual,
épossívelassistira umaadapta-
ção daleiportuguesaàsnovas re-
gras comunitárias.Em2019, o
documentodavaconta de "um
processodereflexãoaoníveltéc-

nico", face ao mecanismo de
2014,"sobreas adaptaçõesa in-
troduzirnoenquadramentona-
cional a fimdeassegurar a sua
conformidadecomomecanis-
mo europeue identificarasalte-
rações que serãonecessárias".
Noano a seguirfoicriadoum
grupode trabalhointerministe-
rial para oefeito, continuando
emcursooprocessode revisão

Finalmente, emoutubrode
2020 concluiu-se o primeiro
ano de funcionamentopleno
desteregimedeanálise do inves-
timento diretoestrangeiro,sen-
do que até aorelatóriode2023,
que incide sobre 2022,não "se
justificoua aberturade qualquer
processo noâmbitodomecanis-
mo nacional".

A aplicação daleiem Portu-
gal mereceuelogiosdaComis-
são, "querefereo regimeportu-
guês de forma mais positiva
quandocomparadocomos regi-
mes italianoe francês—também
modificadosnomesmo período
—cujoâmbitodeaplicaçãoe in-
tervenção dosestadosseriamais
amploe tambémse aplicava a in-
vestidores daUEedoEEE [Es-
paço EconómicoEuropeu]", re-
fere MargaridaRosadodaFon-
seca, sóciaco-coordenadorada
área deEuropeue Concorrência
naTelles,numartigopublicado
emmarçonaRevistadeConcor-
rência & Regulaçãoda Autori-
dade da Concorrência

No mesmodocumento,aes-
pecialista nota que "inexistein-
formação pública que permita
compreendera ausênciade des-
envolvimentos" desde 2019,
dadoque "a tendência nosúlti-
mos anostemsidoa criação e re-
forço de regimes nacionais de
análisedeIDE[InvestimentoDi-
reto Estrangeiro]ea criaçãoe re-
forço pelaUEde instrumentos
quevisemasuaresiliéncia,indus-
trialização e autonomia como
blocoeconómico".

O regulamentodaUEestáa
seralvo de uma tentativadere-
forço daComissão,divulgadono
dia 20dejunho,destaca Mário
João Fernandes,consultor da
AbreuAdvogados,"anunciando
parabreveuma iniciativalegisla-
tiva". Os objetivosforamavança-
dos atravésde limanovaEstraté-
gia EuropeiadeSegurançaEco-
nómica, quevisareduziradepen-
dência depaíses quepossam re-
presentarumriscoà segurança
daregião e evitarque tecnologias
sensíveissejamproduzidaspor
determinadospaíses.• •com n.

Pequim pode reagir
a decisão europeia
de aumentai* controlo

A China poderá reagir às barreiras ao
investimento europeu junto da Organização
Mundial do Comércio, mas as decisões
europeias estão salvaguardadaspelos Tratados.

AreatividadedosEstados-mem-
bros face aoinvestimentoexter-
no temvindoa aumentarapósa
pandemia, "comaconstataçãoda
quebradascadeiaslogísticase do
domíniodas mesmasporparte da
República Popular da Cliina".diz
aoNegócios.Mário JoãoFernan-
des, daAbreuAdvogados.

Areflexãoe consequenteau-
mento das limitaçõesdo investi-
mento de terceirosemterritório
europeuvão desde"ocontrolode
exportaçõesde equipamentose
de serviços emáreas sensíveis -
ou que. porviadoduplousodas
tecnologias, possam tornar-se
sensíveis- até aobloqueiodede-
terminadas aquisiçõesdepartici-
pações sociais",afirma oespecia-
lista. Sãoexemploas recentes li-
mitações emltáliarelativamente
à Pirellie«n Pòrtugalsobreopa-
pel da Huawei nasredes5G.

Mas se "a importância do
mercadochinêsnào deixadeser
relevante para as economiasex-
portadoras (Alemanha, Itália.
Holanda),ondeatentativadede-
fender os setores e indústrias
sensíveistem de ser equilibrado
coma proteçãodasexportações",
detalha o consultordaAbreu,por
outrolado.amaior reatividade
europeianão passarádesperce-
bida na China

MárioJoão .Almeidaenten-
de que Pequim poderá reagir
atravésdaOrganizaçãoMundial
do Comércio(OMC),algoquejá
teráfeitocontraosEUAno final
de2022."A Chinaconsideraque
a legislação dosEUA.restringin-
do a exportaçãodesemicondu-
tores e de 'chips', viola váriosdis-
positivos da constelaçãodeacor-
dos internacionaisda OMC",ex-
plica algoque merecerárespos-
ta dePequimjuntodostribunais
nacionaise europeus.

Noentanto,à luzdodireitoda
UE.as"medidas quediscriminam
06acionistaserestringemdespro-
porcionadamenteos respetivos
direitos,beneficiamdapresunção
deteremsidotomadasem defesa

dasegurançae daordempública
pelo que nào estarãoabrangidas
pelasliberdadeseconómicaspre-
vistas nosTVatados".

Pirelli e Huawei são
os casos mais recentes
As limitaçõesimpostasaoacio-
nistamaioritáriodiinêsdaPirelli
a Sinochem.marcamomaisre-
cente casode imposiçõesdelimi-
tes aoinvestimentoA lei italiana
estabelece "um mecanismo de
controlo doinvestimentoestran-
geiro emempresasconsideradas
estratégicasdopontodevistada
defesae dasegurançanacional",
explica AlárioJoãoFernandes.

Entre os setorescobertosin-
cluemse "transportes,energiae
comunicações,devendoas aqui-
sições ser notificadasaoGover-
no". esclarece.Oexecutivopode-
rádeseguidaestabelecer"condi-
çõespara a concretizaçãodatran-
sação. limitar direitosdosacionis-
tas, vetar candidatosa titulares
dos órgãossociaisouopor-se à
transação". ASinochemé vedada
deescolhero CEOe detomarde-
cisões estratégicasdaPirelli

TambémemPortugalo Con-
selho SuperiordeSegurançado
Ciberespaçoclassificoucomode
"altorisco"a intervençãodeem-
presasdegeografias foradaEuro-
pa nasredes5G,oque excluicom-
panliias russase chinesas,comoa
Huawei • DMF

As limitações ria
italiana Pirelli e
os bloqueios ao
5G em Portugal
são exemplosde
uma mudançade
paradigma em
relação à China.
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PRIMEIRA LINHA CONTROLO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO

A febre das aquisições há muito que passou. Maior escrutínio
na Europa e maior controlo da China à saída de capital para o
estrangeiro estão a moldar o investimento chinês na Europa.

DIANA DO MAR
dianamanginegocios.pt

Existeuma mudança de
paradigma na forma
como oschinesesestão
a investir na Europa.

Desdeovolume(cadavezmenor)
atéànaturezae área de negócio O
crescenteescrutínio porpartedos
governoseuropeusfiguraentreas
principais razões, a par com o
apertardo cercode Pequim à saí-
da decapital para o estrangeiro,
apontamanalistas ouvidospelo
Negócios.

Por partes.Apesardeestar a
diminuir desde que, em 2016,
atingiuo pico,o investimentodi-
reto chinêsna Europa(aindajun-
tando oReinoUnidoàUniãoEu-
ropeia) sofreu imi " tombo" de
22%noanopassado,queoatirou
parao valormaisbaixo da década,
deacordo com o relatório anual
elaboradopeloRliodiumGroupe
pelaMERICS (Mercatorlnstitu-
te for ChinaStudies).

Segundoo estudo, recente-
mentepublieado. aquedaésobre-
tudo imputávelà falta de aquisi-
ções e fusões (M& A) - com ape-
nas umatransaçãoacimademil
milhões de euros que foram
mesmo ultrapassadas,pela pri-
meira vezdesde2008.pelo fluxo
do investimento produtivo

("greenfield")quecresceumaisde
50%em 2022à boleia dosproje
tos paraa instalaçãode fábricas de
bateriaspara veículoselétricos.

O que mudou?"Os políticos
europeus,especialmentedeFran-
ça.Alemanhae Itália,começaram
a preocupar-se com a posição
competitivaeuropeiarelativamen-
te à Chinaporcausadasaquisições
deathoeestratégicoseuropeuspor
empresaschinesas",contextuali-
za Haiyan Zliang, professor da
Neoina BusinessSchool, situan-
do o ponto de viragem a partirda
aquisiçãodo fabricantealemãode
robôs Kukapela chinesaMidea.
"Foraminiciados novos procedi-
mentos legislativosnos Estados-
-membrose ao nível da UEpara
monitorizar mais de perto as
M& A".que atingiramo recorde
duranteacrisedasdívidassobera-
nas na Europae "forambastante
apreciadas",ea "mudança deati-
tude" dosgovernos europeus e as
manchetes"desencorajaram"psi-
cologicamente'o6investidoreschi-
neses a avançarem com novose
grandesnegóciosde fusõeseaqui-
sições na UE",assinala.

ElvireFabry. investigadorado
Instituto JacquesDelors,respon-
sável pela área degeopolíticado
comércio e relatora dogrupo de
trabalhodasrelaçõesUE-China,
subscreve, direcionandoosholo-
fotes para omecanismodeverifi-
cação doinvestimento estrangei-
ro dequea UE se dotou (que im-
põe apartilha de informaçãoso-

bre investimentosextraeomuni-
tários eminfraestruturas críticas,
emboracaibaa cada Estadoopo-
der de decisão),a funcionardes-
de outubro de 2020: "Podemos
ver umduploimpacto:a diminui-
ção do investimentodiretoealte-
raçõesno seutipoenatureza.As
empresaschinesas continuama
investirem tecnologia,mas com
'tickets'muitomenoresparaesca-
par ao 'screening'.O aumento si-
gnificativo do investimento em
projetos 'greenfield'diz-nos algo,
refletindo uma estratégiamuito
ofensivaparaaceder ao mercado
europeu",do qualaChina "preci-
samaisdo que nunca"faceaocli-
ma com osEUA.Haiyan Zhang
reforçaessa ideia:"O investimen-
to chinês nãoémaismotivado pela
procurapela tecnologiaeuropeia,
mas antespelavontadede explo-
rar as suas próprias vantagens
competitivasno mercado único".

Europa "fragmentada"eo
exemplo alemão que destoa
Embora sejaconsensualque"liá
umaconsciênciacrescentena UE
sobreanecessidadede se prote-
gerem ativosestratégicos",de que
é exemplo recenteo casodaHua-
wei, aespecialistasinaliza uma
Europa"fragmentada"no modo
como encarao investimento chi-
nês. "Ainda tenwsum longocami-
nho a percorrerantesde chegar-
mos a uma abordagemharmoni-
zada entre osEstados-membros,
mn processo que a guerra na

A Europa temum papel-chave na expansão dos veículos elétricos"made in

Ucrânia veioacelerardevidoàpo-
siçâo da China noconflito". Elvi-
re Fabrvdá oexemplo da Alema-
nlia, um dos principais recetores
de investimentodiinês(a parcom
França ReinoUnidoe agoratam-
béma Hungria)que,a seuver, tem
sidomaisdoque"bastantecuida-

Especialistas
dizem que há
uma consciência
crescente na UE
quantoà
necessidade de
proteger ativos
estratégicos

dosana abordagem devido ao ris-
co de retaliaçãoda China", jáque
recentementeautorizouavendade
parte do porto de Hamburgo, o
maiordopaís,aosdiinesesdaCos-
co, numato "completamenteana-
crónico".

François Godement. conse-
lheiro especialpara a .Ásia no Ins-
tituto Montaigne,identifica um
"efeitodissuasor"de ummaiores-
crutínio europeu. "Nãoé que esse
instrumento tenlia sido muito
usado, mastomouos investidores
chinesesmuitomais cautelosos.
Hámuitomenostentativasde in-
vestimento". Segundoo relatório
da Rhodium Group e da ME-
RICS, pelo menos 16 negócios
cominvestimentochinês fizeram
soar alertas em 2022, comdez a

serem travadospor governos eu-
ropeus. HaiyanZliangeliama.no
entanto,àatençãoquenãosóoin-

Maior escrutínio
está a mudar forma
como os chineses
investem na Europa
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China", com as fábricasde baterias a imporem-se comoo principalesteiodoinvestimentochinês na Europa.

vestimenta chinêsé sujeitoaveri-
ficação: "Segundooprimeiro re-
latório daComissãoEuropeia so-
bre a aplicaçãodo regulamentore-
lativo à análisedos investimentos
diretosestrangeiros,o impacto110

investimentochinês nãoédespro-
porcional quando comparado
com o [...] de outros países,espe-
cialmente dosEUA".

Aspolíticos de Pequim
A crescentesupervisãoeuropeia
não é o único fator a contribuir
para a metamorfosedo investi-
mento chinêsnaEuropa- outro-
ra lideradopelas estataischinesas
e hojedominadoporempresaspri-
vadas - que decorre tambémde
umcontrolomaisapertado de Pe-
quim à saídade capitalparaoes-
trangeiro.reforçao autorde "C011
temporaryChinaFrom MaoTo
Capitalism"("ChinaContempo-

rânea: De Mao ao capitalismo",
numa traduçãolivre),corrobora-
do por Haiyan Zliang.

Entreasrazõesinternasparao
rolde mudanças,FernandaIlhéu,
economista do Instituto Superior
de Economiae Gestão(ISEG ),
cita"umaalteraçãonaestratégiade
desenvolvimentoda economiachi-
nesa",daqualemanaram políticas
como a "MadeinChina 2025"e a
Iniciativa"Uma Faixa,Uma Rota",
assimcomo "as dificuldadeseco-
nomia criadaspelasrestriçõesda
políticacovidzero".A investigado-
ra fazreferenciatambémàestraté-
giade"circulaçãodual",anunciada
em 2020, em que "é evidentea
preocupaçãode tomara economia
chinesaautossustentável"e àhiz da
qual"a Chinapretende crescerso-
bretudopeloamentodoconsumo
e do investimentointernoepelo
controlomundialdefontesdema-

térias-primase bens intermédios
chavena sustentabilidadeenergé-
tica. alimentar e nas novas tecno-
logias de ponta emváriasáreas".

Já 110plano dasalteraçõesex-
ternas, apresidenteda Associação
.Amigosda Nova Rotada Seda sus-
tenta que"a guerranaUcrâniacon-
tribuiu paraescalarumaatitudede
confronto entre a Chinae osEUA
quefoiseguidade forniamaispni-
dente, em atose palavraspelaCo-
missão Europeiaeporalgunspaí-
ses europeus".E ossinaisnãoau-
gurarnresultadospositivos:"Quari-
do abertamentesediscutese aEu-
ropa deveráfozerum deeoupling
ou de-risking' da economiachine-
sa e se levantamobstáculosaalgu-
mas empresaschinesasjáa traba-
lharnaEuropa ouanovosinvesti-
mentosnão podemosesperargran-
des investimentosdecapitalchi-
nês". conclui. •

TOME NOTA

Três exemplos de casos em
que os governos travaram
investimento

Estudoda RhodiumGroup e MERICS lista negócioscom investimen-
to chinêstravadosapós objeçóeslevantadaspor governoseuropeus
em2022, num retrato possível da realidade,atendendoa quemui-
tas das transações revistas nãosãodivulgadas. Eis três casos.

ALEMANHA INVALIDACOMPRADE EMPRESA
CENTENÁRIA DE DISPOSITIVOS MÉDICOS
Berlim impediu a vendada Heyer Medicai ao AeonmedGroup,com
sedeem Pequim e quetambémsededicaao fabricode dispositivos
médicos,como ventiladores. A aquisição foi dada porterminadaem

março de 2020comoparteda restruturação da centenáriafirmager-
mânica na sequência de dificuldadesfinanceiras que precederama
pandemia. 0 Governoinvocou preocupaçõesde ordeme segurança
públicapara invalidar a venda, umadecisão para a qualterão con-
tribuído receios relativamenteã potencialinfluênciada China na eco-
nomia alemãcom a criação de dependências,designadamente do
foro tecnológico,num setor-chave comoa saúde.

REINO UNIDOFORÇA CHINESESA LIVRAREM-SE DE
PARTICIPAÇÃO EMGIGANTE DE SEMICONDUTORES
0 Reino Unido ordenou a Nexperia.subsidiáriaholandesada fabri-
cante de semicondutoresWingtech Technology,cotada na bolsa de
Xangai, a vender a suaparticipação maioritária (S6%docapital) na
NewportWafer Fab, a maior fabricante britânicade " chips", invo-
cando preocupações de segurançanacional paraa decisão tomada
maisde um ano depoisde a Nexperiaassumir o controlo. De acordo
com a imprensa.Londres indicouque tinha receios relativamenteà
possibilidadede a empresacomeçar a trabalharem semicondutores
compostos mais avançados na fábricada Newporte sobre "o poten-
cial de essas atividades minarem as capacidades do Reino Unido".

ITÁLIA ANULA VENDA DE FABRICANTE DE DRONES
Itália anulou a vendade 75% da fabricante de " drones" militares
AipiAviationa investidores chineses,apósconcluir que o Governo
deveria tersido informadosobre a transação ao abrigo das regu-
lações dochamado"golden power" (as mesmasinvocadasrecen-
temente no caso da Pirelli)que visam blindar ativos estrategica-
mente importantes para opais. A vendaconcretizou-se em 2013.
mas a investigaçãoao negócio aconteceu apenas em 2021. A par-
ticipação na Aipi Aviationfoicompradapor 4milhões de eurospela
Mars, sediada em Hong Kong, que. segundo a policia italiana, era
uma empresa de fachada ligada a duas companhias controladas
pelo Estado chinês - aChinaCorporateUnited Investment Holding
(CCUI)ea CRRCCapital Holding.

**
Quando a Europa
discute 'deeoupling*
ou 'de- risking' da
China não pode
esperar grandes
investimentos.
FERNANDA ILHÉU

Economistado ISEG

O investimento
chinês não é mais
motivado pela
procura pela
tecnologia europeia.
HAIYAN ZHANG
Professordo Neoma
Business School
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INVESTIMENTO

travou
China.


