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Resumo

Apbs ter se tornado o principal parceiro comercial do Brasil em 2009, a China passou a exercer papel fundamental sobre a
entrada de investimentos em setores estratégicos da economia brasileira. Durante 0s anos de 2005 a 2022, o IED acumulado
chinés no pais atingiu a marca de US$ 79 bilhdes, com predominancia em petréleo e gas (37%) e energia elétrica (33%).
Diante desse quadro, o objetivo do artigo consistiu em analisar a intensificacdo dos investimentos da China no Brasil,
tomando por base as estratégias mais amplas de internacionalizacdo do capital chinés. O estudo identificou uma
concentracdo maior em setores de energia, 0 que, por um lado, deriva ndo apenas da busca chinesa por tais recursos mundo
afora, mas também de caracteristicas do Brasil no periodo estudado, e que, por outro, implica em formas distintas de
participacdo do capital chinés no pais, seja via fusdes e aquisi¢des, como no setor elétrico, ou concessdes de exploracdo, no
caso de petroleo e gés.

Palavras-chave: Cooperacdo sino-brasileira; Empresas transnacionais; Investimento estrangeiro direto; Recursos
estratégicos.

Abstract

China’s foreign direct investment in Brazil: a study of selected sectors

After becoming Brazil’s main trading partner in 2009, China began to play a fundamental role in the entry of investments
into strategic sectors of the Brazilian economy. During the years 2005 to 2022, accumulated Chinese FDI in the country
reached the mark of US$79 billion, with a predominance in oil and gas (37%) and electrical energy (33%). Given this
situation, the objective of the article was to analyze the intensification of China’s investments in Brazil, based on broader
strategies for the internationalization of Chinese capital. The study identified a greater concentration in energy sectors,
which, on the one hand, derives not only from the Chinese search for such resources around the world, but also from
characteristics of Brazil in the period studied, and which, on the other, implies different forms participation of Chinese
capital in the country, whether through mergers and acquisitions, as in the electricity sector, or exploration concessions, in
the case of oil and gas.

Keywords: Sino-Brazilian cooperation; Transnational companies; Foreign direct investment; Strategic resources.
JEL: F21, F23, O54.

1 Introducéo

A China é um dos paises que mais tem atraido atencdo no século XXI, seja pela participacéo
crescente no comércio internacional e seu elevado crescimento econdmico, seja pelos volumosos
fluxos bilaterais de investimento estrangeiro direto (IED). Segundo relatério divulgado pela
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Conferéncia das Nagbes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad), a China é o segundo
pais do mundo que mais realizou IED em 2021, no montante de US$ 145 bilhdes (Unctad, 2021).

Os investimentos fazem parte das estratégias chinesas de internacionalizagdo do século XXI,
sendo incentivados, inicialmente, pela Going Global, langada oficialmente em 2002 e,
posteriormente, pela Belt and Road Initiative (BRI), a partir de 2013. A primeira estratégia buscou
criar uma série de mecanismos, de modo que as empresas chinesas pudessem atuar no exterior e obter
ativos estratégicos. Em relacdo a BRI, a estratégia € considerada a maior e mais importante politica
internacional da China, gerando fluxos de investimentos, emprego, além de operacdes de abertura
econdmica e cooperagdo entre os paises envolvidos (Lu et al., 2018).

Apesar das estratégias serem ao nivel global, os paises da América Latina ndo receberam o
convite do governo chinés para integrar na BRI no ato de seu langamento, quando foram priorizados
paises da Asia e Europa. Os paises latino-americanos ingressaram de forma oficial apenas em 2018
na Il Reunido Ministerial do Férum China-Comunidade de Estados Latino-Americanos e Caribenhos
(Férum China — Celac), sediada no Chile. Com participacdo de mais de 20 paises da regido, o Brasil
se destaca por ndo fazer parte da estratégia de forma oficial, porém ser o maior receptor dos
investimentos, havendo, ainda, uma relativamente pequena literatura a explicar as caracteristicas do
IED chinés no pais.

A expansdo da internacionalizacdo chinesa no Brasil se desenvolveu de forma incremental.
Conforme o Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC), foi marcada por quatro momentos
fundamentais (CEBC, 2017). Em um primeiro momento, 0s chineses priorizaram 0s investimentos
em commaodities, sobretudo em 2010, quando os fluxos de IED passaram a ser mais expressivos. Em
um segundo momento, entre 2011 e 2013, os investimentos tiveram foco no setor industrial para
atender o mercado doméstico brasileiro. Entre 2014 e 2015, a participacdo dos bancos chineses em
projetos brownfield e greenfield marcou um terceiro movimento. Em um quarto momento, a partir de
2014, os investimentos chineses também cresceram de forma consideravel em toda cadeia de energia
elétrica — transmissao, producdo e comercializagdo.

O movimento do capital chinés descrito pelo CEBC em solo brasileiro retrata como o IED se
acumulou no pais, cabendo apenas acrescentar a importancia que o setor de petr6leo e gas ganhou a
partir de 2006, sendo atualmente o primeiro com mais investimentos acumulados. Esse é um setor
estratégico para a manutencdo do crescimento de longo prazo da China, uma vez que, a medida que
0 pais se desenvolve, também enfrenta gargalos na provisdo de recursos naturais, sendo desde 2009
um importador liquido de todos os trés tipos de energia fdssil — petroleo, gas natural e carvao (Wu,
2014).

Diante do exposto, o objetivo do artigo consistiu em analisar a intensificacdo dos
investimentos da China no Brasil, tomando por base as estratégias mais amplas de internacionalizacao
do capital chinés. Para a realizacdo do estudo, foram considerados os investimentos entre 2000 a
2022, coletando dados de diversas bases, especialmente do China Global Investment Tracker
(CGIT).! A mensuracédo dos dados permitiu concluir que o IED da China acumulado entre 2005 e

(1) Para apuragdo dos investimentos da China em solo brasileiro, foram consideradas diversas bases de dados, cujos aspectos
metodoldgicos sdo apresentados de forma mais detalhada no Apéndice deste artigo.
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2022 movimentou mais de US$ 79,849 bilhdes, distribuidos entre 14 setores. Ao comparar 0S
investimentos realizados no Brasil e em ambito internacional, foi constatado que o IED chinés
internamente concentra-se nos setores de petroleo e gas (US$ 29,870 bilhdes) e energia elétrica (US$
26,470 bilhdes). Argumenta-se, ao longo do texto, que o padrdo dos investimentos no Brasil ndo é
apenas impulsionado pela légica de internacionalizagdo chinesa, mas também pelas oportunidades
criadas em determinados setores que contaram com elementos cruciais para reforgar esta
predominancia.

Para cumprir com os objetivos elucidados, o presente artigo encontra-se dividido em trés
secBes. Além da presente introducdo, a segunda secdo visa apresentar as estratégias centrais de
internacionalizacdo chinesa e como seus investimentos estao distribuidos no mundo. A terceira secao
analisa a distribui¢do dos investimentos da China no Brasil, ao dar maior destaque para os setores de
petroleo e gas e energia elétrica. Diferentemente do padréo internacional, em que a distribuicdo dos
investimentos se mostra mais uniforme, apesar de também denotar uma preocupacdo energética
crescente, os dados indicam que no Brasil hd uma maior concentragdo nos setores supracitados, o que
se explica pelas motivacdes estratégicas chinesas e pelas caracteristicas do Brasil durante o recorte
historico realizado.

2 Estratégias de internacionalizacdo da China e a distribuicdo do IED ao redor do mundo
2.1 Going Global

Durante a virada do século XX para o XXI, as empresas chinesas passaram a investir e
transferir sua capacidade produtiva para diversos paises do mundo sob a orientacdo da estratégia

Going Out (FE tH Z 5 B) ou simplesmente Going Global (Zhang, 2005; Salidjanova, 2011; Armony;

Straus, 2012; Wang, 2013). Apesar de a internacionalizagdo produtiva ter se iniciado j& na década de
1990, com a expansdo do IED chinés, o plano foi apresentado formalmente apenas em 2002, durante
0 16° Congresso do Partido Comunista, e implementado no 10° Plano Quinquenal (2001-2005).

O objetivo da estratégia pode ser analisado a partir de trés estruturas, ndo necessariamente
excludentes: econémica, financeira e politica. Para Jacques (2012), o objetivo da Going Global estava
mais relacionado a primeira, afirmando que a estratégia consistia em construir uma relacdo mais
proxima com os paises produtores de commodities, dando continuidade ao crescimento econémico e
a extensdo do programa de urbanizagdo chinés. Essa é a visdo predominante encontrada na literatura
por conta do processo gradual de abertura comercial e produtiva que a China vem realizando.

Em relagdo a otica financeira, o foco envolvia tornar a China autbnoma no sistema monetéario
e financeiro internacional através da expansdo da utilizacdo de sua moeda, o Renminbi (RMB).
Segundo Cintra e Pinto (2017), o pais asiatico tem realizado uma “internacionalizacdo controlada”
via trocas comerciais, buscando se adequar ao aprofundamento da globalizacdo financeira e
produtiva. O RMB também tem ajudado a reduzir as assimetrias do sistema monetario internacional,
que condicionam as potencialidades e os graus de liberdade das politicas domésticas e externas
(Cintra; Pinto, 2017, p. 389). Por ser uma moeda pouco usada em transacfes financeiras, alguns
autores tém destacado que o0 RMB se internacionalizou em escala ainda relativamente menor do que
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o0 capital chinés, sendo esse um dos possiveis motivos da o6tica financeira ndo ganhar tanto destaque
como a econémica (Noije; Conti; Marques, 2016; Oliveira; Noije, 2019).

Por fim, a internacionalizacdo com foco na politica sustenta a ideia de que a Going Global
visava fortalecer as rela¢6es diplomaticas da China ao redor do mundo, além de tornar o pais o centro
da geopolitica no seculo XXI (Salidjanova, 2011; Cheang, 2017). Esse aspecto é o mais polémico,
ndo havendo consenso na literatura. Os autores que defendem esse enfoque costumam ter como base
a presenca da China em regides-chave da Asia e Africa (Kiefer, 2013; Wolfe; Tessman, 2012; Yeh,
2016).

Independentemente da Otica considerada, € possivel concluir que, através das politicas
nacionais do Partido Comunista da China (PCC), as empresas tém realizado investimentos e adquirido
ativos estratégicos no exterior, resultando na formacdo de importantes players “campedes” em
diversos segmentos de mercado. Os incentivos sdo constituidos a partir de subsidios, empréstimos
com baixa taxa de juros, concessdo de contratos e diferentes modalidades de financiamento, de modo
que “tanto nas empresas publicas quanto privadas, de pequeno a grande porte, 0s ganhos de investir
no exterior sdo simples — novos mercados, maior escala, aquisicdo de habilidades e tecnologias”
(Zhang, 2005, p. 10).

Nesse sentido, o processo de internacionalizacdo da China supracitado confere um conjunto
de mecanismos inéditos que parecem ndo se encaixar necessariamente nas teorias classicas de
internacionalizagdo, como o modelo de ciclo produto elaborado por Vernon (1966), o paradigma
eclético de Dunning (1977), o modelo de internacionalizacdo gradativa de Uppsala elaborado por
Johanson e Vahlne (1977), dentre outras. Acioly et al. (2009) destacam que na China a
internacionalizagdo foi fortemente guiada pelo Estado, de modo que as teorias classicas ndo séo
capazes de explicar este processo de forma completa. Na mesma linha, Freitas (2023) argumenta que
as teorias citadas sdo importantes para compreender a dinamica das empresas, porém ndo fornecem
uma compreensao holistica sobre a internacionalizagdo chinesa. O autor sugere que tal processo seja
analisado a partir das reformas, mudancas politicas e Planos Quinquenais, assim como realizado na
presente pesquisa.

As there are motivations to internationalize that go beyond commercial and productive factors,
it is preferable that Chinese insertion is not analyzed solely through international trade theories.
Such analysis becomes more robust when considering the reforms of state-owned companies,
Five-Year Plans, and political and institutional changes that the country has frequently carried
out in recent years (Freitas, 2023, p. 112).

Por ter um nimero elevado de empresas estatais, a China criou, em 2003, a Sasac, cuja
responsabilidade principal é supervisionar e administrar os ativos estatais das empresas sob a
supervisdo do Governo Central e melhorar a gestdo de ativos, exceto de empresas financeiras.
Segundo Junqueira (2020), as estatais foram divididas a partir de trés categorias: i) as que buscam
lucros, ii) as de seguranca nacional ou setores estratégicos definidos, e iii) as que promovem o bem-
estar social. Para o primeiro grupo, o autor destaca a estratégia de transformar as empresas publicas
em industrias, estimulando a entrada de atores ndo estatais através da Oferta Publica Inicial (IPO),
que resultou no aumento das receitas e maior presenca internacional, sem perder o controle estatal
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(Junqueira, 2020). As demais categorias continuaram sendo mantidas sob a responsabilidade
exclusiva do governo, tendo em vista suas caracteristicas.

Com a formacéo de empresas campeds nacionais, atuando nos mais variados setores sob a
orientacdo do Partido Comunista, a China aprofundou sua internacionaliza¢do, o que viria a se
reforcar ao langar, em 2013, a Belt and Road Initiative, uma das maiores politicas de cooperacao
internacional. A proxima secao discute os principais pontos dessa estratégia recente.

2.2 Belt and Road Initiative (BRI)

A BRI é considerada a maior estratégia econdmica e geopolitica da China, sendo formada a
partir do antncio do presidente Xi Jinping, em 2013, do Silk Road Economic Belt no Cazaquistdo e
da Century Maritime Silk Road na Indonésia, constituindo, assim, rotas terrestres e maritimas.
Atualmente, a estratégia liga mais de 147 paises, conectando a Europa, Africa, Asia e, mais
recentemente, a América Latina, ao incentivar fluxos econémicos, geracdo de empregos,
investimento, consumo, intercambio cultural e a cooperacdo regional entre as na¢des (Lu et al., 2018).

Por ser uma estratégia multifacetada, a BRI era originalmente formada por cinco rotas que se
ampliaram ao longo do tempo, podendo ser terrestres ou maritimas, a saber: i) China-Europa através
da Asia Central e Russia, ii) China-Asia Ocidental através da Asia Central, iii) China-Sudeste Asiatico
através do Oceano Indico, iv) China-Europa através do Mar da China Meridional e do Oceano indico,
e v) China-Oceano Pacifico Sul através do Mar da China Meridional. Os dois Gltimos trechos referem-
se a Century Maritime Silk Road. Além disso, os corredores devem ser compostos por rotas
ferrovidrias, estradas, hidrovias, oleodutos e rodovias que ligam clusters industriais e energéticos
(Das, 2017 apud Lu et al., 2018, p. 2).

Ha& um conjunto de fatores que impulsionam a estratégia da BRI. Segundo Hong (2016),
destacam-se dois fatores primordiais. O primeiro refere-se a continuidade do crescimento que tornou
a China o pais com maior PIB por Paridade de Poder de Compra. Apesar da importancia, o
crescimento cria obstaculos em termos de vantagens comparativas, ao gerar um aumento acentuado
na mao de obra chinesa em atividades intensivas em capital, resultando na queda de investimentos na
producdo de manufaturas de baixa qualidade (Hong, 2016). Neste sentido, a participacdo de paises
em desenvolvimento, por exemplo, na BRI contribuiria para a manutengéo do crescimento dindmico
da China.

O segundo fator de impulso esté ligado a politica externa da China, em especial com os paises
do bloco da Associacdo das Nacdes do Sudeste Asiatico (Asean). Para o autor, a China espera
fortalecer suas relacbes com o bloco através da concessdo de interesses e expansdo da cooperacdo
econdmica. Esse é, sem duvidas, um dos grandes desafios da diplomacia chinesa, uma vez que 0s
paises da Asean se preocupam cada vez mais com a dependéncia econdmica em relacdo ao seu vizinho
(Hong, 2016). Por outro lado, os chineses defendem que a BRI promove o desenvolvimento e a
prosperidade para todos os paises que estiverem na rota, sendo este um modelo coopera¢do nas
relacBes internacionais. O argumento dos chineses, segundo Huang (2016), baseia-se na ideia de que
a iniciativa se concentra na cooperacdo win-win e prosperidade econdmica, podendo ser dividido em
quatro principios: i) abertura e cooperagdo, ii) harmonia e inclusdo, iii) operacfes baseadas via
mercado, e iv) beneficio matuo entre os paises.
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A regra baseada no mercado significa que, embora a iniciativa tenha sido uma proposta
politica, sua implementacdo deve fazer sentido comercial, ndo sendo uma ajuda internacional do
governo chinés (Huang, 2016, p. 318). Embora ndo haja consenso na literatura, a estratégia ndo pode
ser comparada como uma espécie de “Plano Marshall chinés”,? como foi desenvolvido pelos Estados
Unidos em 1948, no qual o poder econdmico foi utilizado como instrumento politico para influenciar
0s paises europeus na reconstrucdo do pds-guerra diante do surgimento de uma ordem internacional
bipolar.

A rota tem se expandido ao redor mundo, envolvendo recentemente também a grande maioria
dos paises da América Latina. Inicialmente, “a regido néo foi incorporada & BRI devido aos seguintes
fatores: distancia fisica entre as regifes, maior aproximacao dos paises latino-americanos com 0s
EUA e foco nos paises de fronteira devido a preocupagdo geopolitica na regido” (Rodrigues, 2020,
p. 97). O convite de integracdo na Rota ocorreu apenas em 2018, durante a Il Reunido Ministerial do
Férum China-Comunidade de Estados Latino-Americanos e Caribenhos (Férum China-Celac).

Dada a diversidade de paises que fazem ou ndo parte da BRI, a proxima secdo analisara a
distribuicdo do capital chinés ao redor do mundo. Os investimentos parecem refletir bem os objetivos
das estratégias de internacionalizagdo, de modo que em um periodo razoavelmente curto a China se
tornou global, contando com importantes projetos de investimento nos mais variados segmentos de
mercado. Por serem investimentos planejados, que vao além de objetivos estritamente econdmicos,
sua distribuicdo também reflete o grau de especializacao dos paises que os recebem.

2.3 Distribuigéo dos investimentos da China ao redor do mundo

Apbs longos anos sendo um dos principais paises receptores de IED, a China vem se tornando
também um importante investidor externo, especialmente através do apoio politico e econdmico que
o0 Estado fornece as empresas nacionais, sejam elas publicas ou privadas. Em um curto periodo, o pais
asiatico estabeleceu estratégias e formou aliangas em mercados emergentes, de modo que a “China
pauta sua atuacdo externa de acordo com sua estratégia nacional de desenvolvimento (energético,
produtivo, tecnoldgico e financeiro) e, portanto, adapta suas necessidades a cada pais com o qual se
relaciona” (Garcia, 2020, p. 152).

A relacio da China com seus vizinhos na Asia envolve aspectos que vao além das atividades
econdmicas, utilizando o seu capital também como forma de geopolitica, ao exercer sua presenca na
regido. Os investimentos e parcerias comerciais no Sudeste Asidtico sdo um exemplo claro da
estratégia chinesa (Hendler; Rodrigues, 2018). A taxa média de crescimento per capita anual da
Asean entre 2014 e 2018 foi de 3,76%, e o fluxo de entrada global de IED representou US$ 133
bilhdes (Unctad, 2021). Considerando a importancia da Asean, da sua participacdo na BRI e com 0
acordo Asean-China Free Trade Area (ACFTA), os paises da regido tornaram-se um dos principais
destinos do IED chinés.

Na Africa, a China também tem exercido fortes influéncias comerciais sobre a grande maioria
dos paises, ocasionando em uma crescente literatura sobre a questdo do novo imperialismo (Ribeiro,
2010; Zheng, 2010; Lumumba, 2011; Deych, 2019). Apesar das criticas, a relacdo sino-africana

(2) Comparacdes entre a BRI e o Plano Marshall podem ser acompanhadas a partir de (Conti; Pereira; Prates, 2019).
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parece longe de uma dominancia econémica, cultural e politica como representada no imperialismo.
A China também tem adotado uma postura completamente diferente de paises ocidentais que atuam
na regido. Isso porque os chineses tém como alicerce comercial cinco principios basicos: respeito
mutuo da integridade territorial e da soberania, ndo agressdo muatua, ndo interferéncia em assuntos
internos de outros paises, vantagens mutuas e igualitarias, e coexisténcia pacifica (Eekelen, 2016,
p. 38).

Por apresentar um nivel de investimentos inferior quando comparado as duas outras regides,
h& ainda uma baixa literatura sobre os investimentos da China na América Latina. Entretanto, a
participacdo chinesa tem se intensificado bastante desde a ultima década, em especial na América do
Sul. Os dados fornecidos pelo CEBC (2021) identificam que, desde 2005, o Brasil € o pais que mais
concentrou o estoque de capital chinés até 2022 na América Latina, representando cerca de 47%,
seguido por Peru (21%), Chile (11%) e Argentina (9%).

Assim, a China ja possui presenga em todos os continentes, atuando nos mais variados
segmentos de mercado, representando o segundo pais do mundo que mais realiza IED (Unctad, 2021).
Os dados apurados pelo China Global Investment Tracker (CGIT) sdo ilustrados no Figura 1,
indicando que o capital chinés entre 2005-2022 esteve predominantemente nas regifes da Europa
(19,45%), Asia Ocidental (14,73%), Leste Asiatico (14,28%) e Africa Subsariana (13,14%).

Figura 1
IED acumulado da China por pais no periodo de 2005-2022 (em milhdes de US$)

100 NS W 277.060

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do CGIT.
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Entre os principais paises receptores do IED chinés, destacam-se os Estados Unidos, apesar
de a América do Norte representar apenas 3,57% dos investimentos, totalizando mais de US$ 277
bilhdes. A Australia é o segundo pais com mais IED acumulado, concentrando cerca de US$ 185
bilhdes, seguido pelo Reino Unido (US$ 115 bilhdes), Brasil (US$ 79 bilhdes), Federacdo Russa
(US$ 74 bilhdes), Indonésia (US$ 70 bilhGes) e Paquistdo (US$ 70 bilhdes). Os projetos destinados
a esses paises sdo altamente custosos, 0 que os leva a ganhar posicdo de destaque na distribuicdo
geografica.

Para os Estados Unidos, os investimentos concentram-se em servicos imobiliarios (14,89%),
tecnologias (14,52%), energia (13,93%) e servicos financeiros (13,10%), havendo relativa
distribuicdo nos demais setores. Na Australia, o foco dos investimentos chineses consiste em metais
(41,21%) e energia (28,24%). No Reino Unido, hd uma diversidade de investimentos bem distribuidos
entre os setores, com destaque para os servicos financeiros (20,42%), energia (19,33%), servigos
imobiliarios (16,21%) e logistica (11,97%). Entre os paises que mais recebem investimentos da
China, o Brasil é o que possui a maior concentragdo setorial, de modo que somente 0s setores
vinculados a energia representaram mais de 71,10% de todo o IED acumulado no periodo de 2005 a
2022.

De acordo com Accioly et al. (2009) ““as caracteristicas setoriais do IDE chinés no exterior
mostram que a relativa escassez de recursos naturais no pais fez com que os investimentos nessas
atividades, assim como de energia, aparecessem como op¢ao necessaria e prioritaria” (Acioly; Ledo;
Alves, 2009, p. 6). Apesar da énfase dos investimentos chineses em recursos naturais, a distribui¢éo
do IED chinés ao redor do mundo até o momento aparenta estar bem dividida. O Grafico 1 ilustra a
porcentagem de investimentos chineses por setor, de modo que o pais asiatico ja investiu mais de
USS$ 2 trilhGes ao redor do mundo no periodo de 2005-2022.

Gréfico 1
IED da China acumulado ao redor do mundo por setor entre 2005-2022 (%)
2%

B Petréleo

@ Automoveis
OFerrovias

B Gas

@ Carvao

O Energia Hidrelétrica
O Construcao

OAco

O Imobiliario

O Qutros

Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do CGIT.
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O Gréfico 1 ilustra, contudo, que as energias renovaveis® e fosseis, se somadas, sdo 0s
principais grupos, correspondendo por 48% de todo o investimento realizado, seguido pelas
atividades automobilistica (15%), ferrovias (12%), construcéo (8%), aco (8%) e imobiliario (7%). A
diversidade dos investimentos da China indica como o pais vem se tornando global e formando
grandes players que atuam em diferentes segmentos de mercado, apesar da predominancia dos setores
de energia. Diferentemente da distribuicdo setorial ao nivel global, os investimentos chineses no
Brasil ttm se concentrado em poucos setores, destacando-se a preocupacdo energética, conforme
aspectos explorados na proxima secao.

3 Andlise setorial dos investimentos da China no Brasil
3.1 Caracteristicas e composic¢do dos investimentos

Um dos principais desafios de apurar os investimentos da China se deve aos projetos
anunciados e realizados de fato. A principal fonte de dados que faz essa distin¢éo no Brasil € mantida
pelo Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC), que tem adotado cautela em sua apuracdo dos
investimentos anunciados pela midia e demais instituigdes.

Em 2010, quando houve uma intensa movimentacéo do capital chinés em solo brasileiro, 0s
investimentos anunciados foram de US$ 35 bilhGes, sendo confirmados apenas US$ 13 bilhdes, uma
variagéo de 63,69%, segundo o CEBC. Nos anos de 2016 e 2017, marcado por intensos investimentos
no setor de energia elétrica, a diferenga de projetos anunciados e confirmados foi de 32,8% e 49,4%,
respectivamente. Isso mostra que, em anos de grandes movimentacdes, a discrepancia entre projetos
anunciados e confirmados costuma ser maior, como ilustra o Gréfico 2.

Grafico 2
IED chinés anunciado e confirmado no Brasil durante 2010-2021 (em bilhdes de US$)

40
30
20

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

B Anunciados B Confirmados

Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos relatdrios do CEBC.

(3) Apesar das fontes de energias ndo renovaveis concentrarem uma ampla gama de capital chinés, diante da dependéncia
comercial nesse tipo de recurso, é possivel identificar pelos dados do CGIT que a proporcéo relativa de investimentos em energias limpas
tem aumentado, sobretudo a partir da BRI. Esse € um movimento importante que merece atengdo quando se analisam os fluxos de IED da
China, de modo que diversos autores tém argumentado que o pais asiatico deu o primeiro passo para promocéo da transicéo energética (Xu,
2020; Nunes et al., 2023).
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Os dados apurados acima mostram também que, ap6s o desaquecimento dos investimentos
provocados pela crise de Covid-19 no ano de 2020 — sendo o0 segundo menor do periodo analisado -,
0s investimentos parecem ter se recuperado em 2021, representando um aumento de mais de 210%
em relacéo ao ano anterior. Este movimento ndo foi de carater exclusivo dos chineses, uma vez que,
em 2021, o Brasil foi o quarto pais do mundo que mais recebeu IED no mundo, ao registrar US$ 27
bilhdes, ficando atras somente da China (US$ 101 bilhdes), Estados Unidos (US$ 66 bilhGes) e
Australia (US$ 59 bilhdes) (Unctad, 2022).

Um dos principais motivos dos investimentos chineses no Brasil passarem a ganhar grandes
proporcdes a partir de 2010 se deve aos efeitos provocados pela crise financeira de 2008, impondo
severas restri¢des as filiais de empresas transnacionais, sobretudo ocidentais, instaladas no pais. A
combinacgdo do cendrio interno em conjunto com a estratégia de internacionalizacdo fez com que a
China se aproximasse, a priori, comercialmente do Brasil e, sequencialmente, de forma produtiva,
passando a investir em um dos maiores mercados do mundo, sendo 0 maior dentre os paises latino-
americanos, além de grande produtor de commodities e um pais com setores bem regulamentados.

O relatério do CEBC (2021) aponta que, em 2021, o Brasil foi o principal destino dos
investimentos da China ao nivel mundial, com projetos liderados nos setores de energia elétrica (13)
e tecnologia da informacédo (10). Em termos de montante investido, o setor de petrdleo representou
cerca de 85% do valor total, dado o elevado volume de capital que este setor demanda, contando com
a participacdo das gigantes estatais CNOOC e CNODC (CEBC, 2021). O padréo dos investimentos
em 2021 é um reflexo do IED acumulado no pais que, apesar de abrangerem um nimero elevado de
setores, tém como predominante 0s segmentos de petroleo e gas (37%), energia elétrica (33%) e aco
(11%). Em conjunto, estes setores representam 81% dos US$ 79 bilhGes que a China investiu no
Brasil no periodo de 2005 a 2022, segundo dados apurados pela base do CGIT.

E importante ressaltar também que os setores mencionados envolvem projetos que sio
altamente custosos, incluindo o uso de tecnologias avancadas, médo de obra qualificada, importacéo
de materiais e fortes regulamentacGes que podem encarecer o valor dos projetos. O Gréfico 3 ilustra
o IED acumulado por setores, nao refletindo necessariamente o nimero de operagdes empregadas ao
longo dos anos.

Gréfico 3
IED da China no Brasil acumulado por setor entre 2005-2022 (%)

EAgricultura
1% mEnergia elétrica
OAutomoveis
mEBancos
Eindustria Quimica
@Construcdo
OPetroleo e Gas
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O Outros

2%

1% 2%
Fonte: Elaboracédo dos autores a partir dos dados do CGIT.
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Diferentemente do padrdo global do IED chinés, no Brasil hd uma maior concentracdo
relativa nos setores de petréleo e gas e energia elétrica. Além disso, apenas sete setores correspondem
por 95% dos investimentos em solo brasileiro, havendo uma enorme concentracdo em setores-chave.
Os tipos de segmentos também chamam a atencdo no Brasil, de modo que o setor de automoveis, que
ja é o segundo mais importante dos investimentos da China, ainda é pouco expressivo no Brasil, ao
representar apenas 4%, embora haja perspectiva para crescimento futuro.* Da mesma forma, os
investimentos em carvdo, que ja sdo o quinto mais importante para os chineses no mundo, no Brasil
possuem baixa participacao diante da diversidade energética do pais.

Os investimentos também chamam a atencdo pela sua forma de entrada e a participacdo das
empresas estatais que investem no Brasil. 1sso porque de todo o IED realizado no Brasil entre 2003-
2021, segundo dados da Red ALC-China, 56% decorreram de novos projetos, enquanto 44% de
fusBes e aquisicOes, principalmente de fusGes com grandes empresas transnacionais a partir de 2009.
Por ter um Estado ativo e muito presente na organizacdo do desenvolvimento do pais, a participacao
de empresas estatais chinesas também se revelou como um fato importante: ao todo, 43% dos
investimentos sdo provenientes dessas empresas.

Gréfico 4
IED chinés acumulado por modalidade de investimento e tipo de empresa no Brasil durante 2003-2021 (%)

Novos @ Fusdes e Aqusigoes ® Estatal Privada

Fonte: Elaboragédo dos autores a partir dos dados da Red ALC-China.

A participacdo expressiva de empresas estatais que realizam investimentos se deve
principalmente & concentragdo setorial do IED em solo brasileiro, no qual as trés principais
petroliferas chinesas tém como acionista principal o Estado. Além disso, a China tem importantes
empresas privadas e publicas que atuam em conjunto no setor de energia elétrica brasileiro. Diante

da participacdo expressiva desses setores no IED chinés acumulado no Brasil, as proximas se¢des

(4) Apesar dos investimentos chineses no setor de automaoveis no Brasil ainda serem pouco expressivos, ha expectativas para que
0 setor se torne um dos principais beneficiados da diplomacia sino-brasileira com o avanco da fabricacéo de veiculos elétricos.
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abordam, respectivamente, os setores de petroleo e gas e de energia elétrica, ajudando a compreender
0s eventuais motivos que explicam essa concentragéo.

3.2 Os setores de Petroleo e Gas (P&G)

Desde o langamento da estratégia Going Global, a China tem incentivado suas empresas
petroliferas a atuarem no exterior, seja via contratos de concessdo ou na aquisi¢do e fusdo com
empresas estrangeiras. 1sso porque a seguranca energética da China esta atrelada ao fortalecimento
de petrdleo, gas natural e carvdo (Wu, 2014, p. 4).

Para Wu (2014), a questdo energética da China envolve trés elementos-chave: i)
investimentos no exterior, ii) reservas estratégicas de petréleo, e iii) desenvolvimento de géas nao
convencional. Para o primeiro elemento, o autor defende que a internacionalizagdo agressiva da
China’s national oil and gas companies (NOCs) se deve as crescentes preocupacdes do governo
chinés com a seguranca energética, a busca por lucros no mercado internacional como forma de
compensar as eventuais perdas no mercado doméstico, 0 aumento da competitividade interna, a
diversificacdo das fontes de fornecimento de energia, 0 aproveitamento dos vastos recursos no
mercado internacional e o desenvolvimento do know-how e das capacidades técnicas por projetos de
P&G em parceria com outras NOCs.

Em relacdo as reservas estratégicas de petr6leo, 0 movimento pode ser percebido a partir de
1993, quando a China deixou de ser autossuficiente em petréleo e suas principais empresas que atuam
no setor passaram a se inserir em diversos paises do mundo, incentivadas pela estratégia Going
Global. Um movimento que vem chamando atencdo dos analistas é a crescente presenca da China na
Africa Subsaariana, explorando petréleo, gés e carvdo. Além da Africa, os paises do Sudeste Asiatico
também oferecem possibilidades para que a China ndo deixe de fornecer os recursos basicos
dependentes de energia para sua popula¢do, mesmo que assentados em energia féssil.

O desenvolvimento de gas ndo convencional também tem sido um importante indicativo com
a preocupacdo da segurancga energética, uma vez que esses tipos de recursos demandam uma maior
cautela para sua extracdo. Entre os principais reservatérios de gas ndo convencional, a China tem
focado seus recursos na extragéo dos gases de xisto e CBM (Coalbed Methane). Para o primeiro, ha
trés diferentes tipos de xisto na China: marinho, marinho-terrigeno e terrigeno (Zou et al., 2010).
Atualmente, o campo de gas de xisto Fuling, no municipio de Chongging, sudoeste da China,
produziu mais de 1 bilhdo de metros cubicos de gas natural no primeiro trimestre de 2022, um
aumento anual de 1,67% (Xinhua, 2022). Em relacdo ao CBM, sua producdo € desenvolvida de duas
formas: i) producdo de superficie, onde 0 CBM € produzido a partir de pogos dedicados, e ii) producédo
associada, onde o CBM é extraido de minas de carvdo (Wu, 2014, p. 9).

Com a descoberta do pré-sal, o Brasil vem despertando o interesse chinés no setor de P&G
desde 2007, a partir do anuncio oficial da Petrobras. Segundo Abréo (2021), esse fato tornaria o Brasil
0 maior produtor de petr6leo da América Latina, ao superar importantes paises do setor, como
Equador e México. Os dados da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) estimam que a producao de
petroleo em solo brasileiro vai aumentar em até 58%, o equivalente a 5 milhdes de barris por dia até
2029. Com perspectivas de crescimento para o setor, as exportacbes para a China se tornaram
crescentes ao longo dos ultimos anos. Além disso, as empresas chinesas Sinochem, Sinopec, CNOOC
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e CNPC decidiram investir em atividades offshore, uma vez que a CNOOC era a Unica com estrutura
para atuar neste tipo de segmento.

As empresas Sinopec, CNOOC e CNPC s&o as trés grandes NOCs da China que foram criadas
a partir da permutacdo de ativos produtores em empresas, sendo este o inicio de um processo que
desencadeou um conjunto de reformas no setor petrolifero chinés, ainda durante a década de 1980.
Cada companhia foi criada para assumir um elo da cadeia produtiva do petrdleo, sendo de
responsabilidade da CNOOC, desde sua fundacdo, as atividades de upstream, da Sinopec as
atividades de downstream e da CNPC as atividades tanto de upstream como de downstream.

There are three major Chinese NOCs: Sinopec, CNOOC and CPNC. Born out of China’s
economic system reforms in the 1980s when the Chinese government decided to convert
productive assets of ministries into SOESs, these three corporations share common set of parents
in the former Ministry of Petroleum Industry and the former Ministry of Chemical industry. This
“golden triangle ” between Chinese NOCs, the state and quasi-commercial lending institutions
(i.e. China Development Bank (CDB), The EXIM Bank) provides Chinese oil companies with the
cheap finance to undercut their Western competitors and the Chinese state with an effective
instrument to pursue its resource security goals abroad (Xu, 2016, p. 55).

A primeira das NOCs que iniciou suas atividades no Brasil foi a Sinopec em 2006, ao
estabelecer uma série de cooperagdes com a Petrobras, envolvendo a instalagdo do primeiro escritorio
da Petrobras em Pequim e 0 acordo do gasoduto. A celebragdo do contrato entre as empresas transferiu
a responsabilidade de EPC (Engenharia, Gestdo de Compras e Construcdo) para a empresa chinesa
atuar nos trechos Cacimbas-Catu (Gascac) e Sudeste-Nordeste (Gasene). O empreendimento resultou
em cerca de US$ 120 milhdes no Gascac e US$ 1 bilhdo no trecho Gasene, além dos materiais de
construcdo e toda a engenharia arcados pela empresa. Atualmente, a firma é a maior refinadora de
petréleo da China e a quinta maior empresa do ranking Fortune Global 500° realizado em 2021.

Em 2010, a Sinopec adquiriu 40% da empresa espanhola Repsol, que permaneceu com 0
controle acionério. O investimento resultou na criagdo da Companhia Repsol Sinopec Brasil por um
investimento de US$ 7 bilhdes. Um ano depois, a empresa adquiriu 30% da Galp Energia, uma
importante companhia de upstream. O investimento custou US$ 4,8 bilhdes, resultando na criacéo da
empresa Petrogal Brasil.

Em conjunto, as empresas CNPC e CNOOC desembarcaram no Brasil em 2013 e venceram
o0 consorcio formado pela Petrobras (40%), Shell (20%) e Total (20%), para explorar o campo Libra,
maior reserva de petr6leo do Brasil (ANP, 2013). Coube a cada gigante chinesa 10% da participacdo
do consorcio, correspondendo a um montante investido de U$$ 1 bilhdo repartido entre as duas
empresas.

Diante das dificuldades financeiras, em 2015, a Petrobras assinou um contrato de leasing de
US$ 2 bilhdes com o Industrial and Commercial Bank of China (ICBC), ap6s a visita do primeiro-
ministro chinés Li Kegiang. A colaboragdo entre os envolvidos se deu via um arrendamento de dez
anos, envolvendo as instalacdes offshore das plataformas P-52 e P-57 da empresa brasileira. Essa foi

(5) A revista classifica as 500 maiores empresas de acordo com sua receita, conforme informacdes disponiveis em:
https://fortune.com/ranking/global500/.
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a primeira e unica vez que o banco chinés estabeleceu parcerias no setor de petréleo brasileiro,
segundo dados apurados pelo CGIT.

Entre 2017 e 2021, as empresas chinesas participaram de consoércios, iniciaram atividades de
exploragdo e compraram empresas. Em parceria com a Petrobras, a CNPC comegou a realizar 0s
primeiros estudos para a obra de refinaria do Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (Comperj)
em 2017, cabendo a empresa chinesa 20% da refinaria. No ano seguinte, a empresa chinesa adquiriu
30% da pernambucana Total Combustiveis por US$ 300 milhGes e, em parceria com outros
importantes grupos, transferiu 0 nome da empresa para TT Work.

No ano de 2018, também houve novidades em relagdo as empresas que atuam no setor com
a chegada da Kerui Petroleum para construcdo da Unidade de Processamento de G&s Natural
(UPGN), Rota-3 do pré-sal, localizada também no Comperj, envolvendo US$ 530 milhdes. Outra
importante empresa chinesa que ingressou no setor foi a SPIC, que ja tinha projetos no setor de
energia elétrica, comprando 33% da GNA (Gas Natural Agu).

Em 2021, a gigante petrolifera CNOOC foi a empresa chinesa que atua no Brasil que mais se
destacou, impulsionando para que o pais liderasse ao nivel global os fluxos de IED chinés. Com trés
projetos, o total dos investimentos correspondeu a mais de US$ 5 bilhGes, todos contando com a
parceria envolvendo a Petrobras. As parcerias envolvem o Campo de Buzios, no pré-sal da Bacia de
Santos, no qual a CNOOC expandiu 5% da participacdo em conjunto com a CNPC. Os dados do
Gréfico 5 ilustram as principais empresas chinesas que investem no setor de petréleo (lado direito) e
gas (lado esquerdo).

Gréfico 5
Participagdo do IED chinés por empresa de P&Gdurante os anos de 2006-2022 (%)
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Fonte: Elaboracdo dos autores a partir dos dados do CGIT.

Em termos de participacdo por investimentos, a Sinopec € a Unica empresa listada que opera
em atividades de petroleo e gas, investindo mais de US$ 13 bilhdes nos dois setores. A China também
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tem se tornado um importante financiador das operacdes brasileiras em momentos de maiores
dificuldades econémicas, seja com a crise de liquidez internacional em 2008 ou com as dificuldades
politicas e econdmicas que o pais atravessou a partir de 2014, tornando o pais asiatico um dos
principais credores da petroleira brasileira.

Uma caracteristica interessante dos investimentos chineses no setor de P&G se deve ao
reduzido nimero de projetos em comparacdo aos demais setores. Por serem investimentos que
costumam envolver um montante de capital muito elevado para sua execuc¢do, 0 maximo de operagdes
realizadas em um ano foi de apenas trés, o que ocorreu nos anos de 2016 e 2021.

As operac8es chinesas chamam a atencéo devido ao fato das NOCs ndo obterem o controle
total das empresas que formam joint venture, beneficiando-se da expertise de empresas ja
consolidadas no mercado (Costa; Yi; Junior, 2019). Em relagcdo as motivacdes, a busca por ativos
estratégicos que garantam a seguranca energética dos chineses e a transferéncia do know-how para
extracdo de petréleo em &guas profundas parecem ser os principais fatores para realizagcdo dos
investimentos. Desde a descoberta do pré-sal em 2006, os investimentos nos setores ganharam
maiores proporcdes, sendo as principais empresas investidoras a Sinopec (50%), CNPC (20%),
Sinochem (13%) e CNOOC (9%).

3.3 O setor de energia elétrica

Os investimentos da China no setor elétrico sdo influenciados por diversos fatores, sejam eles
internos ou externos, podendo ser divididos entre impulsos de curto e longo prazo. Dentre as
motivacdes de curto prazo, destaca-se a reconfiguracdo pela qual o setor passou ap6s a crise de 2008,
intensificada por aspectos politicos e econémicos ligados a investigacdo Lava Jato no Brasil e pelo
baixo desempenho econémico a partir de 2015.

A crise financeira internacional de 2008 trouxe oportunidades para as empresas chinesas ao
redor do mundo se tornarem importantes players. No Brasil, por exemplo, as subsidiarias de empresas
europeias e norte-americanas ja instaladas localmente no setor tiveram de lidar com a deterioracao da
situacdo financeira em suas matrizes com a escassez de liquidez (Barbosa, 2020, p. 50).

Outro impulso de curto prazo para a chegada das empresas chinesas no setor se deveu a crise
interna a partir de 2014, no qual segundo Becard, Lessa e Silveira (2020) a Petrobras, Camargo
Corréa, Andrade Gutierrez, Queiroz Galvdo e OAS foram importantes acionistas de empresas de
energia instaladas no Brasil que viram suas finangas se deteriorarem em decorréncia das multiplas
punicdes envolvendo acusacGes de corrupcdo. A combinagdo dos fatores listados favoreceu as
empresas chinesas em dois aspectos centrais: i) a queda do pre¢o de mercado das acgdes, e ii) a
desvalorizagdo do real frente ao ddlar, resultando na aquisi¢do de 54,64% das agdes que pertenciam
a Camargo Corréa e outros fundos de pensdo da Companhia Paulista de Forga e Luz (CPFL) pela
State Grid Corporation of China (SGCC).

Além dos fatores de curto prazo, os investimentos da China seguem uma tendéncia de
expansao de sua estratégia de saida através da BRI na América Latina, sendo o Brasil o maior receptor
desses investimentos mesmo sem aderir oficialmente a estratégia chinesa. Em 2021, o Brasil também
foi 0 9° pais do mundo que mais consumiu energia elétrica, segundo a Agéncia Internacional de
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Energia Renovavel (Irena, 2022), 0 que aumenta o interesse das empresas chinesas ao se instalar em
um pais com amplo mercado consumidor. Além disso, a fiscalizacdo e regulacdo da energia elétrica
no pais esta sob responsabilidade da Aneel desde 1996, garantindo que os players chineses se
beneficiem de um setor em expansdo que oferece seguranca para a execucdo de contratos de longo
prazo.

Diante dos fatores discutidos, a China j& € o principal player estrangeiro do setor elétrico ao
contar com importantes projetos. O primeiro investimento da China ocorreu com o Grupo CITIC em
2005, com a construcdo da Fase C da Usina Termelétrica Presidente Médici (Barbosa, 2020). Desde
entdo, o pais passou a contar com a presenca das gigantes State Grid Corporation of China (SGCC)
em 2010, China Three Gorges (CTG) em 2011, State Power Investment Corporation (SPIC) em 2017,
e a China General Nuclear Power (CGN) em 2019.

Fundada em 2002, a SGCC tornou-se a maior empresa chinesa de energia elétrica com
atuacdo no Brasil, estando presente em toda a cadeia produtiva do setor. Apesar de ter iniciado sua
atuacdo na transmisséo de energia (Proenca; Kupfer, 2018; Barbosa, 2020), a SGCC tem focado as
atividades relacionadas a geracdo, caracteristica das principais empresas chinesas presentes no pais.
A empresa entrou no mercado brasileiro em 2010 com a compra da Plena Transmissora, empresa
espanhola que controlava outras sete empresas, com 17 linhas de transmissdo que se estendem por
3.000 km pelo Centro-Oeste do Brasil (Hiratuka, 2018; Cote, 2014).

Por meio desta transag&o, foi criada a State Grid Brazil Holding (SGBH), subsidiéria da State
Grid Corporation of China e da State Grid International Distribution Ltd. Atualmente, a SGBH esta
presente em 14 estados, com cinco escritorios regionais e 30 bases de manutencgdo, operando 15 mil
km de linhas de transmissdo, o equivalente a 10% de toda a rede elétrica brasileira, 0 que torna a
empresa uma das maiores do Brasil no setor (Aberje, 2021).

Em dezembro de 2013, a ANEEL aprovou o edital para o leildo da primeira linha de
transmissdo da usina de Belo Monte. O leildo consistia em um Gnico lote AB, que seria dividido entre
os lotes A e B em caso de auséncia de propostas. O leildo foi composto por trés proponentes: i)
Abengoa Construcdo Brasil Ltda., ii) Consércio BMT — Transmissora Alianca de Energia Elétrica
SA (50%) e Alupar Investimento SA (50%), iii) Consorcio IE Belo Monte — Furnas Centrais Elétricas
SA (24,5%), State Grid Brazil Holding SA (50%) e Centrais Elétricas do Norte do Brasil SA (24,5%).
O edital foi considerado um sucesso, com desconto de 38% do Consorcio IE Belo Monte na aquisicao
dos Lotes AB.

A compra da CPFL pela SGCC em 2017 foi a maior transagdo de uma empresa chinesa do
setor, correspondendo a US$ 12 bilhdes, ao adquirir 54,64% das acGes que pertenciam a Camargo
Corréa e aos fundos de previdéncia Previ, Fundacdo Cesp, Sabesprev, Sistel e Petros (CPFL, 2017).
Atualmente, a empresa chinesa detém 83,7% das acdes, intensificando sua estratégia de expansdo no
setor diante do baixo desempenho da economia brasileira e dos escandalos de corrupgdo que
revisitaram a partir de 2014, além de vivenciar reajustes na regulamentacdo no setor de energia desde
2012, que afetaram grandes investidores como Petrobras, Eletrobras, Camargo Corréa, Odebrecht,
OAS e Queiroz Galvao (Becard; Lessa; Silveira, 2020, p. 72-73). Os chineses se destacam como
importantes investidores com disponibilidade financeira para viabilizar grandes leildes propostos pelo
governo brasileiro (Filgueiras, 2016). A compra da CPFL n&o foi apenas um marco para o setor
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elétrico, mas também representou uma mudanca no perfil da prépria SGCC, ao ingressar nos
segmentos de geracdo e comercializacéo de energia.

Além das opera¢cBes mencionadas, a State Grid ampliou sua capacidade horizontal e
verticalmente com suas filiais no Brasil. Alguns dos projetos de destaque da empresa envolvem a
modernizacdo da Barragem de Sdo Simdo em 2018 pela subsididria State Power Investment
Corporation (SPIC), a compra da Teles Pires por meio da parceria firmada entre a Companhia
Paranaense de Energia (Copel) e a SGCC em 2012 e uma transmissdo da linha de 500 kv de Goias
pelo SBHC em 2021.

O Consorcio formado pelas empresas SPIC (51%), Zhejiang Energy Brazil (35,0%), ZLCFB
—Hong Kong (7,0%) e CPD Energy Investment (7,0%) venceu o leildo da usina de Sdo Siméo (MG),
pagando mais de R$ 7 bilhGes pela aquisicdo e um prémio de 6,5%. Apesar das inscricdes para o
leildo de importantes empresas e grupos como Enel, Engie, Alianga e Consércio Cemig e Vale, apenas
o grupo liderado pela SPIC ofereceu uma proposta oficial, controlando mais de 7.000 GW que a usina
pode oferecer.

Outros dois importantes investimentos envolvendo o Estado e as subsidiarias chinesas no
Brasil envolvem a parceria entre SGCC (51%) e Copel (49%) para a transmissao de Teles Pires e a
recente aquisicdo de uma importante linha de transmissao de 500 kV em Goias. O leildo envolvendo
Teles Pires resultou na aquisicdo dos lotes A e B pelo Consorcio Sino — Copeliano quando
apresentaram um desconto de 43% e 36,96% para cada lote, respectivamente, desembolsando cerca
de R$ 126 milhdes para o conjunto.

A CTG ¢ outra gigante empresa chinesa que atua no setor de energia elétrica no Brasil,
estando presente em mais de 40 paises com operagdes de energia limpa. A empresa tornou-se a maior
fornecedora de energia elétrica do mundo com capacidade instalada de 140 GW distribuidos em todo
0 mundo, sendo responsavel pela construcdo e operacdo da maior hidrelétrica do mundo: as Trés
Gargantas e outras grandes usinas no rio Yangtze na China, além de controlar cinco das doze maiores
hidrelétricas no mundo.

Atualmente, a CTG possui 17 usinas hidrelétricas e 11 parques edlicos, correspondendo a
uma capacidade instalada de 8,3 GW (CTG Brasil, 2022). Entre as principais hidrelétricas sob
controle da empresa, destacam-se as usinas de Ilha Solteira, Santo Antdnio do Jari, Sd0 Manoel e
Jupia. Apos divergéncias entre o Governo Federal e a empresa CESP (Centrais Elétricas do Estado
de S&o Paulo), que até entdo detinha o controle das usinas de Jupia e de llha Solteira, as hidrelétricas
foram leiloadas. Na época, a Unica empresa a concorrer foi a CTG, que adquiriu a Jupid por R$ 4
bilhdes e a llha Solteira, por R$ 9 bilhdes, totalizando cerca de R$ 13 bilhdes para a compra conjunta.
Com a aquisicdo das hidrelétricas, a CTG Brasil tornou-se a segunda maior geradora de energia do
pais, com capacidade instalada total de 6 GW.

Além da SGCC e da CTG, outras importantes empresas chinesas se destacam no setor, como
a SPIC e a CGN. A SPIC entrou no mercado brasileiro em 2017, por meio de um consorcio com as
empresas chinesas Zhejiang Energy International, ZLCFB-Hong Kong International Investment
Cooperation e CPD Energy Investment para a usina hidrelétrica de Sdo Simdo (1.700 GW), ao
desembolsar mais de US$ 1 bilhdo. Com foco em energia e6lica, a CGN, por sua vez, entrou no
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mercado brasileiro em 2019, com a aquisicdo da empresa britanica Atlantic Energias Renovaveis por
mais de US$ 1 bilhdo. A empresa ocupa o primeiro lugar no fornecimento de energia solar e 0 sexto
em energia etlica no Brasil (CGN Brazil Energy, 2022).

Estima-se, pelos dados do CGIT, que mais de 14 empresas chinesas estejam presentes no
setor elétrico brasileiro, a saber: State Grid, SPIC, Canadian Solar, CGN, Claifund, BYD, CEE Power,
Clac Fund, S4 Solar, CHN-Port Fund, Zhejiang Insigma, Jiangsu CCETC, Zhejiang Energy, CTG,
Shenzhen Center. Os dados do Painel China permitem analisar as principais empresas que atuam no
setor desde 2010, sendo que as operacbes se dividem entre hidrelétricas, eolicas, solares e
investimentos em linhas de transmissdo, como ilustra o Gréfico 6.

Gréfico 6
Operac0es chinesas em energia elétrica no Brasil entre 2010-2021 (%)

EEdlica mHidrelktrica OSolar mETransmissao

Fonte: Elaboracgéo dos autores com base nos dados do Painel China.

Desde a entrada da China em 2005 no setor, houve um intenso aumento de empreendimentos
em solo brasileiro, de modo que as empresas chinesas ja estdo presentes em todas as cinco
macrorregides do pais. Isso reflete como essas empresas se tornaram importantes players do setor,
com a State Grid, por meio do controle de mais de 83% da CPFL Energia Renovaveis, a principal
empresa que instala energia solar, controlando 1 MW. Além disso, a CTG € a segunda maior empresa
de geracdo de energia do pais.

A anélise desse estudo de caso permite concluir que, embora os investimentos chineses sejam
relativamente recentes no Brasil, dado o amplo histérico do setor elétrico instalado no pais, a
intensidade da presenca de suas empresas no setor cresceu progressivamente na Ultima década, tendo
controle majoritario de importantes grupos consolidados no mercado e concessGes para operar
importantes usinas. Devido a diversidade brasileira de recursos naturais, sobretudo a partir de fontes
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de energia renovaveis, e o grande mercado consumidor, o setor elétrico tem sido um dos principais
destinos dos investimentos chineses quando comparado com os demais segmentos de mercado que a
China investe no Brasil.

Consideragdes finais

O estudo identificou que o IED chinés no Brasil, entre 2005 e 2022, acumulou um total de
US$ 79 bilhdes, havendo uma forte concentracdo nos setores de petréleo e gas (US$ 29 bilhdes) e
energia elétrica (US$ 26 bilhdes), representando, em conjunto, 70% do IED acumulado no periodo.
Os dados indicam que os investimentos concentram-se nos setores de energia, 0 que, por um lado,
deriva ndo apenas da busca chinesa por tais recursos mundo afora, mas também de caracteristicas do
Brasil no periodo estudado. O Unico setor de energia em que os investimentos da China ainda sao
pouco expressivos é o de carvao, apesar de ser um grande demandante deste tipo de recurso, com
participacdo de 10% sobre todo IED realizado no mundo durante o periodo de analise, o que se explica
pela propria diversidade — e maior importancia relativa — de outras fontes de energia disponiveis no
Brasil.

O grau de concentracdo dos investimentos da China no setor de energia brasileiro ndo reflete
necessariamente o padrdo do IED chinés ao redor do mundo. Ao analisar a distribuicdo dos
investimentos, foi possivel identificar que o Brasil apresenta-se como um caso atipico, sendo de
interesse primordial os setores de energia. Paises como Estados Unidos, Reino Unido, Paquistdo e
Russia possuem investimentos chineses balanceados entre os seus setores, sem uma concentracéo tao
intensa como ocorre no Brasil. Até mesmo na Australia, segundo pais que mais tem IED acumulado
da China, o grau de investimentos é mais equilibrado, apesar de 0s setores de metais e energia reterem
69,45%.

Diante da concentracdo do IED nos setores supracitados, o artigo buscou compreender os
possiveis motivos para os setores de petréleo e gas e de energia elétrica atrairem mais investimentos
chineses. Para o primeiro, a descoberta do pré-sal em 2006 foi um dos principais fatores, quando o
Brasil tornou-se um dos principais paises que mais detém o recurso. Um segundo fator interno
importante esta relacionado aos problemas financeiros enfrentados pela Petrobras a partir de 2014,
que passou a receber apoio do banco ICBC. Entre os fatores externos, destacaram-se as estratégias de
internacionalizacdo da China que envolvem a aquisicao de ativos estratégicos, a garantia da seguranca
energética do povo chinés e os objetivos de tornar as National Oil Companies (NOCs) especialistas
em toda a cadeia petrolifera, sendo a cooperacdo conjunta com a Petrobras importante para o know-
how em aguas profundas.

Para o setor de energia elétrica, as possiveis explicagdes para a China ter se tornado um
importante player nesse setor consiste nos impactos da crise financeira internacional de 2008, que
afetou as filiais de empresas transnacionais de paises desenvolvidos, que foram fortemente afetadas
pela baixa liquidez. Essa foi uma valiosa oportunidade para a China intensificar a estratégia de
internacionalizacdo, adquirindo e realizando fusdes com grandes empresas que possuem larga
experiéncia no setor. Além disso, o artigo identificou que a crise interna brasileira a partir de 2014
intensificou os investimentos chineses de forma direta e indireta, no qual a SGCC adquiriu 54,64%
das agdes da CPFL que pertenciam a empresas afetadas por escdndalos de corrupgdo, como a
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Camargo Corréa e os fundos de previdéncia Previ, Fundacdo Cesp, Sabesprev, Sistel e Petros. Em
menor escala, 0 amplo mercado consumidor e a forte regulacdo do setor de energia elétrica ajudaram
a impulsionar os investimentos da China, permitindo transferir know-how para suas empresas.

A forma de atuacdo nesses setores também se mostrou distinta, uma vez que em energia
elétrica as empresas chinesas costumam ser majoritarias nos projetos executados, enquanto no setor
de petrdleo e gas as NOCs atuam mediante contratos de exploragdo, com participagdo minoritéria e
frequentemente acompanhadas por meio de parcerias com a Petrobras. Tal distincdo também se deve
a propria estrutura de como estéo organizados esses mercados no Brasil, sendo o setor de exploracdo
de petréleo e gés bastante restrito as atividades da Petrobras, enquanto nos Gltimos anos o setor de
energia elétrica tem experimentado um ritmo mais acelerado de concessdes e privatizacdes. Assim,
nota-se o potencial de investimentos no mercado brasileiro, com crescente e intensa cooperagcdo com
empresas chinesas, notadamente em setores energéticos que mais se destacaram nas Ultimas décadas.
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Apéndice

Uma das principais dificuldades em mensurar o IED da China no Brasil se deve ao niimero
reduzido de bases de dados oficiais que registram o fluxo de investimentos a partir do balanco de
pagamentos. Além disso, os dados oficiais apresentam limitagdes em trans-shipping e round-tripping
para identificar a origem do capital. Os dados oficiais que séo produzidos pelo Banco Central do
Brasil e pelo Ministry of Commerce of the People’s Republic f China (MOFCOM) ndo costumam
desagregar os investimentos por setores. Por esse motivo, optou-se pelo uso de base de dados ndo
oficiais, que separam os projetos anunciados que ndo se concretizaram, evitando a superestimagao
dos investimentos. O Quadro 1A ilustra caracteristicas das principais fontes utilizadas.

Quadro 1A
Caracteristicas das principais bases de dados utilizadas
Base de dados Dados Investimentos em Investimentos Investimentos Separaram o
apurados em nivel mundial anunciados concretizados IED anunciado e
Uss$ concretizado
CEBC Sim Brasil Sim Sim Sim
CGIT Sim Sim Néo Sim Néo
Painel Brasil- Sim América do Sul Sim N&o Né&o
China
Red ALC-China Sim América Latina e Né&o Sim Néo
Caribe

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das bases supracitadas.

O CEBC néo fornece uma base de dados sobre os investimentos, porém através dos seus
relatorios € possivel coletar o IED da China no Brasil separados por projetos anunciados e realizados,
modalidade dos investimentos, setores-alvo e distribuicdo geografica. A distingdo clara entre os
projetos anunciados e realizados sdo o grande diferencial do CEBC, sendo a principal base ndo oficial
em territorio brasileiro. Sua limitagdo concentra-se no tamanho da série, de modo que os relatorios
trazem dados apenas a partir de 2007.

A CGIT é a base mais robusta entre as citadas, mensurando os investimentos da China ao
redor do mundo e separando-os por montante investido, empresa adquirida na transagdo, setor,
subsetor, pais de destino e regido, modalidade do investimento, origem do investimento e se 0 projeto
faz parte da Belt and Road Initiative. Os dados sao fornecidos através de uma tabela dindmica que
facilita a realizagdo de comparagdes, agrupamento de paises e setores-alvo. A principal limitagdo
desta base consiste em filtrar apenas investimentos que sejam de, no minimo, US$ 100 milhdes,
subestimando o tamanho real do fluxo de investimentos.

O Painel China fornece dados comerciais e de investimentos da China na América do Sul. A
plataforma busca promover a transparéncia e o acesso a informagdo, permitindo a ampliagdo de
conhecimento e o debate aberto sobre o tema (Painel China, 2021). Ha possibilidade de acompanhar
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dados por setor, operacdo, projetos, empresa de origem, ano do investimento e biomas brasileiros,
sendo este ultimo o principal diferencial em relagdo as demais plataformas. A principal limitagéo
consiste em sua abrangéncia geografica, ndo sendo possivel acompanhar o IED da China fora da
América do Sul, além de haver indicios de conter projetos anunciados em conjunto com os efetivos
pelo elevado nimero de projetos registrados em comparacao as demais bases.

A Red ALC-China organiza os investimentos por diversas outras bases de dados e os filtra
para os paises da ALC, contemplando as informagdes da Cepal, Unctad, MOFCOM e fontes internas
dos paises. Através de seu monitor de saida dos investimentos chineses, sdo apresentadas estatisticas
de varias fontes e niveis de agregagdo, metodologias de registro de IED, publicagdes existentes na
China e na América Latina e Caribe (ALC), bem como noticias relacionadas ao tema definido (Red
ALC-China, 2017). E possivel encontrar dados sobre a participagdo do IED chinés no capital total
dos paises selecionados, por setor e subsetor, IED a nivel da empresa, por estado, modalidade de
investimento, projetos anunciados e concretizados, e cidade origem do investimento. A principal
limitagdo consiste na auséncia de uma metodologia padrdo, de modo que os dados citados sdo
coletados de diferentes 6rgdos e instituigdes que os computam de maneiras distintas.
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