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PRESENTATION

Sergio Eduardo Moreira Lima’

China has become Brazil’s main trade partner and one of its
most important investors. The flow of Chinese direct investment
into the Brazilian market is growing. It is part of a global strategy
which must be well understood for sustainable and mutual benefit.
It is, therefore, with great satisfaction that the Alexandre de
Gusmio Foundation (FUNAG) publishes the Direction of Chinese
Global Investments, Implications for Brazil, edited by Anna Jaguaribe,
Director of the Institute for Brazil-China Studies (IBRACH). This
book is a consequence of a joint endeavor of IBRACH and the
Brazil China Business Council (CEBC) with the support of the
Brazilian Trade and Investment Agency (APEX). It also reflects the
enhancing cooperation between IBRACH and the Foundation as a
result of the partnership between both institutions at the Brazil-
-China Innovation Dialogue.

The Brazil-China Innovation Dialogue is a joint annual
initiative of IBRACH and FUNAG with the support of a number
of important partners such as BNDES, CEBC and CEBRI. The
dialogue aims at creating a basis for an on-going exchange among
policy makers, researchers and firms interested in the drivers and

Ambassador, President of the Alexandre de Gusmao Foundation (FUNAG).



processes to foster investments and innovation in Brazil and China.
Every year it is held at the prestigious Itamaraty Palace in Rio de
Janeiro, which represents a recognition by the Foreign Ministry
of the merit of those academic and entrepreneurial gatherings
involving Brazilian and Chinese scholars and decision makers. In
2017, it took place on the 27th and 28th November and focused
on the evolution of Chinese investment in Brazil and its impact on
national development. Trends and challenges to innovation and
investment policies in Brazil and China were then discussed.

Professor Anna Jaguaribe deserves most of the credit
for being the main responsible for the Dialogue’s concept and
implementation. The Dialogue is organized with keynote addresses
on each theme followed by a round table discussion amongst
stakeholders. This year the conference debated how changes in the
dynamics of international relations and economics of production
are reshaping the multilateral agenda and affecting our perception
on national and global strategies for investment, finance and
innovation. The studies now being published by FUNAG were then
examined.

The current publication translates a team effort of Chinese
and Brazilian researchers from Tsinghua University, CASTED,
UNCTAD, the Federal University of Rio de Janeiro, FGV, the
Federal Rural University of Rio de Janeiro, CEBC and IBRACH.
Being a multinational effort, some parts of the book are written
in English and others in Portuguese as it aims at both domestic
and international audiences. FUNAG’s goal is to make it available
in printed as well as in digital form for free download in order to
promote easy access to investors, scholars, researchers, professors
and students everywhere interested in economic relations between
Brazil and China.



Without the vision and the support of APEX and the
expertise of the participants, this publication would not have
been possible. The editor gives special thanks to each one of
them as well as to Huawei, StateGrid and China Three Gorges for
their contributions to the research. For the concluding chapter
several interviews and discussions were carried out by the
editor with different stakeholders associated with foreign direct
investment policies in Brazil, such as the BNDES and the Ministry
of Planning, Development and Management, which deserve due
acknowledgement for their invaluable support.This publication
will add to the many other books published by FUNAG on China,
Brazil-China Relations and the BRICs, which are also available
for free download at FUNAG’s Digital Library. The purpose of the
editor and the publisher is also to provide continuous updating
to this study, starting with the discussions held last November in
Rio. New data and relevant analyses on the subject will enhance
mutual knowledge and promote further economic bonds between
China and Brazil. Ultimately, the ambition of the publisher is to
provide a source of continuous understanding of Chinese global
investments and their evolution in Brazil, as well as the synergies
between global investment policy and national economic and
technological strategies.
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CAPITULO 6

DIRECOES DO INVESTIMENTO CHINES NO BRASIL
2010-2016: ESTRATEGIA NACIONAL OU BUSCA DE
OPORTUNIDADES

David Kupfer*
Felipe Rocha de Freitas®

Resumo

No Brasil, o IED chinés foi muito limitado até 2010.
A partir desse ano, o Brasil se tornou um importante destino dos
fluxos de investimento direto chinés. Desde 2010, ndo somente
ocorreu um aumento no valor investido, mas diversas empresas
chinesas de diferentes setores chegaram ao Brasil ou aumentaram
consideravelmente a sua presenca no pais. Este estudo procurou
contribuir para o desenvolvimento de uma metodologia de
classificagdo dos investimentos. Buscou-se uma compatibilizacio
entre as varias fontes de dados disponiveis, uma melhor
classificacio setorial e uma verificacio sobre os investimentos
efetivados, com o intuito de permitir a criacio de uma base de dados

1 Diretor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de janeiro (UFR)).

2 Doutorando do IE/UFRJ.
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que permita a andlise continua e de séries longas do investimento
com uma melhor identificacdo dos setores onde os investimentos
estdo ocorrendo. A anilise da evolugido permite verificar que o
padrdo do IDE chinés no Brasil foi se modificando ao longo dos
sete anos analisados. Observaram-se trés tendéncias principais:
1) modificagdo na composi¢io setorial dos investimentos, onde se
percebe tanto uma tendéncia de aumento da participa¢io do setor
de servicos, como uma mudanc¢a no setor principal de destino
(de Industria Extrativa para Industria de Eletricidade e Gas);
2) aumento na participa¢io da entrada do capital chinés através de
expansio organica, ainda que o método de ingresso principal dos
investimentos seja F&A; e 3) desconcentra¢do dos investimentos
no segundo biénio (2012-2014), que logo em seguida é revertida.

6.1. Introducao

O inicio do século XXI coincide com uma mudanga de vulto no
cendrio internacional dos movimentos de capital entre os paises.
A China, que ao final do Século XX ainda era um ator de pequena
importancia, limitava seus investimentos diretos externos (IDE)
praticamente aos seus paises limitrofes da Asia. Desde entio,
esse quadro mudou rapida e radicalmente a ponto de, ji a partir
de 2015, a China ter se tornado a segunda principal origem de
investimentos no exterior, atrds apds apenas dos EUA.

Esse rapido crescimento do IDE chinés foi direcionado paras
as mais diversas regides, sendo a América Latina um dos mais
importantes desses destinos. De fato, segundo o China Global
Investment Tracker (CGIT), durante os anos de 2005 a 2016, 11%
dos investimentos diretos chineses se dirigiram para a regido.

No Brasil, o IED chinés foi muito limitado até 2010. A
partir desse ano, o Brasil se tornou um importante destino dos
fluxos de investimento direto chinés. Desde 2010, ndo somente
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ocorreu um aumento no valor investido, mas diversas empresas
chinesas de diferentes setores chegaram ao Brasil ou aumentaram
consideravelmente a sua presenca no pais.

As diversas razdes explicativas dessa mudanca sob a
perspectiva do desenvolvimento chinés foram abordadas em
se¢io anterior. Tradicionalmente, os investimentos chineses
direcionados para a América Latina mantém forte relacio com a
riqueza de recursos naturais existente nessa regido, muito mais do
que a extensdo de mercado ai existente.

6.2. Os Dados sobre Investimento Estrangeiro Direto
Chinés no Brasil

Na China, os dados oficiais sobre IDE sido compilados
pelo Ministério do Comércio da Republica Popular da China
(MOFCOM). O MOFCOM segue as diretrizes internacionais
em sua metodologia, de modo que os dados chineses sobre IED
fornecem um bom panorama das tendéncias agregadas (ORTIZ
VELASQUEZ, 2016; CHEN e PEREZ-LUDENA, 2014). No entanto,
em relacio aos dados desagregados, existem dois principais
problemas com essa fonte. Primeiro, o MOFCOM contabiliza
apenas o primeiro destino do capital, sem importar o destino
final (ou real) do investimento. As empresas chinesas geralmente
canalizam o seu IED através de terceiros paises (trans-shipping),
resultando em uma distor¢io macica da distribuicdo geografica
do IED. Hong Kong, Ilhas Cayman, Ilhas Virgens Britanicas e
Singapura, favorecidos por impostos relativamente mais baixos e
know-how superior, atuam como intermediarios dos fluxos de IED
entre a China e o mundo®. Segundo, o capital chinés as vezes é
canalizado para o exterior (Hong Kong) com o objetivo de retornar

3 No fluxo acumulado de 2010-2015, Hong Kong (57%), Ilhas Cayman (5,5%), llhas Virgens Britanicas
(4%) e Singapura (3,5%) corresponderam a 70% do investimento direto realizado no exterior pela
China.
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a China como IED para se beneficiar de termos preferenciais
para investidores estrangeiros (round-tripping), resultando em
valores superestimados. Além disso, com os dados fornecidos pelo
MOECOM (periodo 2003-2015), nio é possivel fazer uma anélise
detalhada sobre o IED chinés em determinado pais, pois os dados
sdo desagregados apenas ou por setor ou por pais de destino.

Os dados oficiais brasileiros de investimentos estrangeiros
direto sido compilados pelo Banco Central do Brasil (BCB). Em
relagdo ao fluxo, o BCB divulga dados desagregados ou por pais de
origem ou por setor para o periodo 2001-2017. O BCB também
publica dados desagregados tanto por setor de destino como
por pais de origem (matriz pais x setor), mas apenas para dois
periodos: 2002-2006 e 2010-2016. No entanto, assim como os
dados reportados pelo MOFCOM, os dados brasileiros (por pais
imediato) também apresentam problemas®’. O BCB registra
apenas o tltimo destino do capital estrangeiro antes de ingressar
no pais, independentemente da origem inicial do capital. Um
exemplo bastante ilustrativo desse problema é o investimento
realizado em 2010 pela empresa chinesa Sinopec, que ingressou
no Brasil através de Luxemburgo (CEBC, 2013)°.

Cabe destacar que no Censo de Capitais Estrangeiros no Pais
(anos-base: 2010 a 2015) divulgados pelo BCB sdo fornecidos
dados de estoque de IED por investidor final (o que corresponde
a origem inicial/real do capital mencionado acima). Os dados sdo
desagregados tanto por setor (CNAE 2.0 - 1 digito/se¢do) como por
pais para o periodo de 2010-2015. Ou seja, esses dados superam o
problema mencionado acima. Todavia, eles nio possibilitam um
exame detalhado dos investimentos diretos chineses no Brasil, pois

4 Atéadatadessa publicagdo, os dados de fluxo de IED divulgados pelo BCB séo por pais imediato. Pais
imediato corresponde a origem final do capital mencionada no corpo do texto.

5 Aquisicdo de parte da operagéo brasileira da companhia espanhola Repsol por US$ 7,1 bilhoes.
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possuem uma alta agregacio. Isto é, nio se tem informacdes sobre:
os subsetores (divisdo, grupo, etc..) do investimento; as empresas
investidoras; o numero de investimento em cada setor; o modo de
ingresso do capital; tipo de integracio; entre outras informacoes
relevantes.

A Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD) reporta tanto os dados de
investimento direto realizados no exterior pela China, quanto os
dados de ingresso de IED no Brasil. Para o periodo 2001-2012, a
UNCTAD disponibiliza os dados desagregados, respectivamente,
por pais de destino e por pais de origem. Em relacdo aos dados
de investimento direto realizados no exterior pela China, quando
desagregados por pais de destino, a UNCTAD somente reproduz
os dados do MOFCOM. Ou seja, os dados de IED chinés no Brasil
reportados pelo MOFCOM e pela UNCTAD sio iguais. Ja os dados
de ingresso de IED no Brasil, desagregados por pais de origem,
possuem diferencas entre a UNCTAD e 0 BCB. No tocante aos dados
deingresso de investimento direto chinés no Brasil, os dados dessas
duas fontes sdo iguais para o periodo 2001-2009, e apresentam
pequenas diferencas para 2010-2012. Consequentemente, o0s
dados do 6rgio internacional tém as mesmas deficiéncias dos
dados do governo chinés e do governo brasileiro.

Em resumo, as bases oficiais, acima mencionadas, nio
apresentam um bom panorama sobre o investimento direto chinés
no Brasil, pois elas apresentam origens semelhantes de informagao,
dispondo, portanto, dos mesmos problemas e limitacdes (ver
grafico 2). Essas imperfeicdes geram a necessidade de se utilizar
fontes adicionais nio-oficiais de dados para tentar mensurar com
mais precisio e, especialmente, com mais rigor analitico o ingresso
de IED chinés no Brasil.
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Sdo diversas as fontes nio-oficiais disponiveis. Dentre elas,
destacam-se:

« Thomson-Reuters, Dealogic e Bloomberg, que oferecem
informacdo sobre transa¢bes do tipo fusdo e aquisicdo
(F&A);

« FDIMarkets, que disponibiliza dados sobre projetos
greenfield;

+  China Global Investment Tracker (CGIT),
«  Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC),

+ Red Académica de América Latina y el Caribe sobre China
y Monitor de la OFDI en América Latina y el Caribe
(RedALQC); e

+ Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe

(CEPAL), que divulgam informagdes sobre ambos os tipos
(F&A e greenfield)®.

A Tabela 1 apresenta algumas informagdes a respeito do
periodo e grau de desagregacio de fontes de dados selecionadas
sobre IED chinésno Brasil (e no mundo). Como pode ser constatado,
essas fontes adicionais empregam metodologias préprias que
possibilitam uma mensura¢do mais abrangente do IED realizado
pelas empresas chinesas em terceiros paises. Geralmente recorrem
ao monitoramento sistematico da midia especializada, entrevistas
com agentes relevantes (empresas, 6rgios do governo, associagdes
empresariais, embaixadas, etc.) e outras fontes secundarias, tais
como registros financeiros de empresas e outros documentos
publicos. Em consequéncia, sdo disponibilizados dados
desagregados por transagdo (por investimento), disponibilizando,
entre outras informacdes, o setor e o pais de destino final (ou real)

6 Asfontes Thomson-Reuters, Dealogic, Bloomberg e FDIMarkets sdo fonte de dados privadas.
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do IED chinés, formando um acervo muito mais rico do que o

facultado pelas bases de dados oficiais.

Tabela 1: Registros de dados sobre IED chinés no Brasil,
segundo fontes selecionadas

Base Periodo Desagregacdo Fonte
MOFCOM Total http://www.stats.gov.cn/engl
(National Bureau of 2004-2015 Pais ish/Statisticaldata/AnnualDat
Statistics of China) Setor al
Total http://images.mofcom.gov.cn
Pais zs/accessorn 11 131
2004-2010 i h 201109/13160
Setor 69658609.pdf
Total
pais http://www.bcb.gov.br/htms
i
BCB 2001-2017 Infecon/SeriehistFluxolnvDir]
Setor s
Pais e setor 2B
Total
BCB pais http://www.bcb.gov.br/Rex
enso de Capitais - enso port/resultados cen
C de C pitai 2010-2015 Setor C CE, Itad
: . i i=
Estrangeiros no Pais) Pais e setor s0s.asp?idpai=SERIESP
Total http://unctad.org/en/Pages/
orld%. nvestment%
UNCTAD 1990-2016 F&A DIAE/World%20I %
Greenfield 20Report/Annex-Tables.aspx
Total http://unctad.org/en/Pages/
ota
UNCTAD 2001-2012 Pai DIAE/FDI%20Statistics/FDI-
ais
Statistics-Bilateral.aspx
Transacgdes de
investimentos diretos http://www.aei.org/china
CGIT 2005-2016 chineses realizados no DLLY -8C 018
K R global-investment-tracker,
exterior maiores de 100
milhdes de ddlares
Transag¢des de http://www.cebc.org.br/pt-
investimentos diretos br/projetos-e-
2012-2016
CEBC chineses realizados no pesquisas/investimentos-
Brasil chineses-no-brasil
Transacdes de http://www.redalc-
investimentos diretos china.org/monitor/informaci
2001-2016
RedALC chineses realizados na on-por-pais/informacion-por-
Ameérica Latina e Caribe |pais
Transacdes de
investimentos diretos htt fdi ket
s://www.fdimarkets.com
FDI Markets 2003-2016 chineses do tipo / =
greeenfield realizados no
exterior
Total na América Latina http://repositorio.cepal.ore,
CEPAL 2010-2015 bitstream/handle/11362/4113

Pais

4/1/51700083 en.pdf

Fonte: Elaboragéo prépria.

221



David Kupfer, Felipe Rocha de Freitas

No caso da América Latina e Caribe, os dados do MOECOM,
desagregados por pais de destino, apresentam resultados bastante

distintos quando comparado aos dados das fontes alternativas
como CEPAL, CGIT e RedALC.

O CGIT é um banco de dados sobre IED, contratos no exterior
e transacdes da China no mundo. Para as informagdes sobre
IED, a base contabiliza apenas transa¢bes superiores a US$ 100
milhées. Essa base apresenta informacdes sobre IED desagregado
por transacdo (investimento) para os anos 2005-2016 e inclui: a
empresa investidora, pais de destino, o setor, subsetor, o percentual
adquirido, o parceiro de transac¢io e o valor.

A base RedALC agrega dados de diversas fontes, tais como
EDI Markets, Thompson-Reuters, CGIT, entre outros. Essa
fonte disponibiliza dados sobre investimentos diretos chineses
nos paises latino-americanos e caribenhos para o periodo de
2001-2016. Desagrega os dados por transa¢io, apresentando a
empresa investidora, pais de destino, o setor, o modo de ingresso,
o percentual, o parceiro de transac¢do, perspectiva de criacdo de
emprego e o valor’. Pelo menos para o caso do Brasil, existem
problemas com a classificacio do setor de destino do IED chinés.

A base privada FDI Markets somente contém informagdes
sobre os fluxos de IED greenfield - ou seja, novos investimentos
ou expansdes fisicas de investimentos existentes. Apresenta
inten¢ées de IED desagregado por transagio (investimento) para os
anos 2003-2016 e inclui: a empresa investidora, o pais de destino,
o setor, o subsetor, o valor, a perspectiva de cria¢do de emprego,
entre outras informagées. Segundo Silva (2015), essa base é usada
oficialmente pela UNCTAD para os dados de IED greenfield.

7 ARedALC também reproduz os dados do MOFCOM, National Bureau of Statistics of China, CEPAL
e UNCTAD.
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Considerando o destino Brasil, o CEBC é a mais completa
base de dados de IED chinés no Brasil, classificando cada projeto
como “anunciado” ou “confirmado”, de acordo com o contato
direto com as empresas chinesas ou seus parceiros brasileiros e
o grau de evidéncias que os pesquisadores do CEBC encontraram
para confirmar o investimento®. Para o periodo 2012-2016, essa
base fornece dados desagregados por transacio e inclui: a empresa
investidora, o setor, o valor, a empresa destino, o estado da
federacdo e o grau de efetivacdo. J4 para o intervalo 2007-2011 o
CEBC fornece uma anélise em CEBC (2013), apresentando somente
dados desagregados por setor.

No Gréfico 1 pode-se notar que, no fluxo acumulado do
periodo 2010-2015, enquanto as informagdes do governo chinés
mostram as Ilhas Cayman e as Ilhas Virgens Britanicas como sendo
o principal destino do IED chinés na América Latina e Caribe, os
dados das fontes alternativas apresentam outros paises que nio os
“Paraisos Fiscais” como os mais importantes, com destaque para o
Brasil, Peru e Argentina.

No caso do Brasil, as fontes alternativas mostram o pais
como sendo destino de aproximadamente metade do IED chinés
na América Latina e Caribe no acumulado do periodo 2010-2015,
ao passo que o MOFCOM confere ao Brasil apenas 3%. Os valores
dos investimentos também apresentam uma enorme diferenca
entre os dois tipos de fontes. As fontes oficiais reportam um fluxo
acumulado de um pouco menos de US$ 2 bilhdes de IED chinés
no Brasil no intervalo 2010-2015, ja o CEBC®, RedALC, CGIT e
a CEPAL contabilizam, respectivamente, 68, 37, 33, 31 bilhoes de
ddlares.

8  Pode-se inferir que a classificagéo “confirmado” significa que o CEBC conseguiu confirmar a intengao
da empresa chinesa em realizar o investimento, e ndo a concretizagéo de fato do investimento.

9  Contabilizando tanto "anunciados” como “confirmados”.
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Grafico 1: Fluxo acumulado de IED chinés nos cinco
principais paises da América Latina e Caribe no periodo
2010-2015, segundo fontes de dados selecionadas (em
percentual)

MOFCOM CEPAL'

2% 5%

M |lhas Cayman o Brasil

3%
m Ilhas Virgens Brit. N Peru

u Venezuela m Venezuela

= rasll M Argentina
W Argentina = Colbmbia
" Outros ® Outros
|
RedALC

o Brasil o Brasil

H Peru = Argentina

m Argentina M Peru

= Equador m Cuba

W Venezuela M Jamaica

m Qutros m Outros

(a) Os dados referentes a CEPAL sio de Pérez-Ludefia (2017).
Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da RedALC apud MOFCOM, RedALC, CGIT,
Pérez-Ludetia (2017).

E fora de davida que os dados disponibilizados pelas fontes
alternativas sdo melhor proxy do que as fontes oficiais para
dimensionar o montante e as caracteristicas do IED chinés no
Brasil. E importante enfatizar, porém, que esses dados também
possuem limita¢des e ndo estdo isentos de problemas na sua
utilizagdo, enumerados a seguir:

+ podem contabilizar operacdes como sendo IED, quando
na verdade nio o sio (ORTIZ VELASQUEZ, 2016).
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+ apresentam falta de precisdo, devido aos dados serem de

inten¢do enio deinvestimentos efetivamente realizados™.

+ podem sobrestimar ou subestimar os valores anuais, pois
vinculam os investimentos, que sdo realizados ao longo
de varios anos, a um determinado ano (ano do anuncio).

« Possivelmente, também nao aferem todos os IED
realizados, podendo, principalmente, nio identificar
investimentos menores.

+ contabilizam investimentos realizados por empresas de
outras nacionalidades, ou em outros paises (globais),
como sendo [ED chinés em um pais especifico.

+ ndo estio catalogados em uma classificacio setorial
especifica (por exemplo, como a CNAE).

6.3. A Construcao da Base GIC-IE/UFR]

Para tentar reduzir alguns dessas limita¢bes, este estudo
fez uma unido de quatro fontes de informagido — FDI Markets,
CGIT, CEBC e RedALC - em uma base tinica denominada Base
GIC-IE/UFRJ, que é disponibilizada no anexo. Os procedimentos
metodolégicos utilizados sdo descritos a seguir.

Primeiro, foi escolhido o periodo de 2010 a 2016 para a anélise.
Essa decisio justifica-se pelo fato de que as fontes de dados, sejam
oficiais ou alternativas, mostram o ano de 2010 como sendo um
ponto de inflexdo (ver Gréfico 2). A partir desse ano, ndo somente
ocorreu um aumento no valor investido, mas diversas empresas
chinesas de diferentes setores chegaram ao Brasil ou aumentaram
consideravelmente a sua presenca no pais.

10 Nao sdo poucos os exemplos em que os investimentos chineses foram anunciados e nunca foram
concretizados.
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Grafico 2: Fluxo de investimento direto chinés no Brasil,
segundo as fontes de dados selecionadas para o periodo
2001-2016 (em milhoes de ddlares)
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(a) Os dados do CEBC incluem tanto os investimentos “confirmados” como “anunciados”.

(b) Os dados referentes a CEPAL sio de Pérez-Ludefia (2017).

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados do BCB, UNCTAD, RedALC apud MOFCOM,
MOEFCOM (2011), RedALC, CGIT, FDI Markets, CEBC (2014, 2016, 2017) e Pérez-Ludefia
(2017).

Segundo, como cada uma dessas quatro bases podem conta-
bilizar investimentos distintos, identificaram-se as transacdes
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iguais e diferentes entre as fontes de dados. Em outras palavras,
fazendo uma analogia com a matematica, tomando cada base como
um conjunto, calculou-se a unido retirando as duplas contagens
das intercessbes. Assim, enquanto o CGIT, CEBC', RedALC e
EDI Markets contabilizaram, respectivamente, 45, 80, 94, 86
investimentos diretos chineses no Brasil no periodo 2010 a 2016,
auniio dessas bases aferiu 158 transacées distintas. No tocante ao
valor, computou-se um total de US$ 62 bilhdes, ao passo que CGIT,
CEBC*? RedALC e FDI Markets, contabilizaram, respectivamente,
US$ 45, US$ 32, US$ 46 e US$ 10 bilhoes.

Terceiro, verificaram-se as transa¢ées nio classificadas como
IED, tais como os empréstimos. Trés transa¢des, num valor total
de cerca de US$ 3 bilhdes, foram catalogadas como néo sendo IED.
Quarto, identificaram-se os investimentos realizados por empresas
de outras nacionalidades. Seis investimentos, num montante de
US$ 776 milhdes, tiveram o pais de origem como sendo diferente
da China. Quinto, distinguiu-se o IED chinés global, ou em outros
pais, dos destinados ao Brasil, mesmo que essa transa¢io possa ter
transferido ativos localizados no Brasil para a empresa chinesa.
Quatro investimentos diretos foram considerados globais, ou em
outros paises. Portanto, para o periodo 2010-2016, identificaram-
-se 145 investimentos diretos chineses no Brasil, que somam um
valor de US$ 58,5 bilhées.

A vpartir dai, classificou-se o grau de efetivagio desses
. . [{3 . » [{3 . » “«© ~ . ”»
investimentos em “realizado”; “anunciado”; “ndo realizado”; ou
“sem informacio”. Para isso foram utilizadas informacées de

11 Os 80 investimentos contabilizados pelo CEBC séo referentes ao periodo 2012-2016, pois é o periodo
no qual os dados estao desagregados por transagao. Segundo o CEBC (2016), eles computaram 35
investimentos entre 2010 e 2011. Ou seja, no periodo 2010-2016 o CEBC aferiu 115 investimentos
diretos chineses no Brasil.

12 Para o intervalo 2012-2016. Segundo o CEBC (2016), nos anos 2010 e 2011, eles contabilizaram
investimentos no montante de 48 bilhdes de dolares. Ou seja, no periodo 2010-2016 o CEBC registrou
um total de 80 bilhdes de dolares em investimentos diretos chineses no Brasil.
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artigos cientificos, da midia especializada, da empresa chinesa, do
parceiro de transag¢io e de 6rgios do governo brasileiro. “Realizado”
é quando se tem evidéncias de que o investimento foi realmente
efetuado. No caso oposto, o “nédo realizado” ocorre quando se tém
indicios de que a transagdo nio foi realmente efetuada. J4 quando
se tem alguma informacdo de que alguma empresa chinesa pretende
realizar algum IED no Brasil, mas ndo se conseguiu confirmar a
realizacio (ou ndo) da transacio, o investimento é classificado
como “anunciado”. Ou seja, “anunciado” ocorre quando se tem
informacdo sobre o investimento, mas nio se tem evidéncias para
classificd-lo como “realizado” ou “ndo realizado”. Por fim, “sem
informacdo” denomina o IED que foi citado em alguma das quatro
bases e ndo se conseguiu informacio a respeito da transacio.

Dos145investimentos diretos chinesesno Brasilidentificados,
foram classificados como “realizado”, “anunciado”, “ndo realizado”
e “sem informacido”, respectivamente, 74, 29, 23 e 19. Quando
examinados pelo valor da transacéo, os “realizados” correspondem
a 75% do total, os “anunciados” a 14%, os “nio realizados” a
8%, e os “sem informacdo” representam apenas 3%. Ou seja, se
obteve informacdes para todos os investimentos relevantes. Cabe
salientar que quanto mais préximo do final do periodo analisado
(2016) mais dificil é a certificagdo do status do investimento como
“realizado” ou “ndo realizado”, principalmente dos investimentos
do tipo greenfield. Dessa forma, nos ultimos anos do intervalo
de tempo examinado, tem-se um aumento da participa¢io dos
investimentos “anunciados”.

Exceto pela FDI Markets, as bases aparentam nio ter uma
classificacdo setorial especifica (por exemplo, como a CNAE), o
que pode levar a conclusdes enganosas. Por exemplo, agrupam em
“Energia” (“Energy”) os investimentos para explora¢do e produgdo
de petrdleo, geracio e transmissdo de energia elétrica, fabricacio
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de painéis solares, e transporte e armazenagem de gis natural.
Em relacdo a base RedALC, como ela agrega dados de diversas
fontes, parece apenas copiar os nomes das classificacbes da base
primaéria de onde foi retirado a informacéo. Por exemplo, possui a
classificagdo “Metals”, “Mining” e “Metals and mining” sem uma
distin¢do clara entre elas. Entido, catalogaram-se os investimentos
na classificacio setorial CNAE 2.0, sendo o setor de destino, o
setor ao qual o investimento se dirige, ndo importando a drea de
atuacdo da empresa chinesa. Ou seja, caso uma montadora de
automoveis chinesa invista num centro de distribui¢ido de pecas,
o investimento sera classificado no setor de servicos (nesse caso,
45.3 - Comércio de pecas e acessorios para veiculos automotores),
e nio na industria (ou 29.1 - Fabricacdo de automéveis, camionetas
e utilitarios).

Com ampla pesquisa de informac¢ées da midia especializada,
da empresa chinesa e do parceiro de transa¢do disponibilizou-se
informacdes nio apresentadas nas fontes alternativas analisadas,
a saber: o modo de ingresso do capital chinés' — expansdo organica
(“NOVO?”), fusio e aquisi¢io (“F&A”), e joint venture ({JV”) -, a
nacionalidade do parceiro de transa¢io e o tipo de integracio —
“Horizontal”, “Vertical” e “Diversificado”. A base criada também
fornece outras informagdes que estio disponiveis nas quatro
fontes alternativas, tais como, o nome da empresa investidora e do
parceiro de transagio.

Portanto, com a unido das fontes alternativas, conseguiu-se
reduzir as deficiéncias dos dados quando comparado a utilizagio de
cada base individualmente, pois: fornece dados desagregados por

13 Apesar das quatro fontes apresentarem informagdes a esse respeito, nao disponibilizam informagoes
detalhadas sobre os trés modos de ingresso. O CGIT apenas ressalta os investimentos do tipo greenfield.
A RedALC diferencia apenas dois tipos de ingresso (“M&A” e “New"). Como ja mencionado, o FDI
Markets fornece apenas informagdes sobre projetos greenfield. O CEBC disponibiliza a informagéo
sobre 0 modo de ingresso no Brasil (“M&A, “GF” e “JV") apenas para o ano de 2016.
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transacdo para todo o periodo 2010-2016; contabiliza um maior
numero de investimentos; diferencia as transa¢des de empresas de
outras nacionalidades, as transa¢des nio caracterizadas como IED,
e os investimentos globais, ou em outros paises; classifica e atualiza
o grau de efetivacdo dos investimentos diretos chineses no Brasil;
cataloga os investimentos numa classificacdo especifica (CNAE
2.0); e disponibiliza novas informac¢des sobre os investimentos
diretos chineses no brasil.

Todavia, cabe salientar que a limita¢do em poder sobrestimar
ou subestimar os valores anuais, uma vez que a vinculagio de
investimentos, que sdo realizados ao longo de varios anos, a
um determinado ano (ano do antncio), nio foi reduzida. Essa
limitacdo é muito dificil de superar, porque ndo se tem acesso ao
cronograma detalhado de desembolsos das empresas chinesas
para seus investimentos realizados no Brasil. Além disso, no caso
de investimentos greenfield, o valor anunciado inicialmente pode
diferir muito do valor final, devido a custos inesperados ou a
mudancas no projeto durante o periodo de execucdo. A diferenca
entre o valor do investimento planejado e do investimento
concretizado pode nio ser anunciada pela empresa chinesa no final
do projeto.

6.4. Analise Descritiva do Investimento Estrangeiro
Direto Chinés no Brasil (2010-2016)

6.4.1. IDE Acumulado do periodo 2010-2016

Primeiro, serd feita uma anaélise para o acumulado do periodo
2010-2016. O exame do periodo acumulado, além de demostrar
o padrio geral de investimento chinés no Brasil nesses sete
anos, diminui a limitacio dos dados de poderem sobrestimar
ou subestimar o valor investido em um determinado ano, pois
possibilita a dilui¢ido dos valores ao longo do tempo.
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No periodo 2010-2016, 79 empresas chinesas vieram para
o Brasil, ou mostraram interesse de se estabelecer no pais. Pelo
menos 53 ingressaram de fato no Brasil, e 12 tiveram seus planos
modificados e nio se instalaram no pais. Quando contabilizados
apenas as transac¢des “realizadas”, a China efetuou 74 investimen-
tos diretos no Brasil nesse periodo, que somam quase US$ 44
bilhées. Quando se acrescentam as “anunciadas”, se tem um total
de 103 investimentos, que alcancam US$ 52 bilhges.

Apesar dos numeros sugerirem uma entrada maci¢ca da
China na economia brasileira durante os anos de 2010-2016, os
investimentos diretos chineses sio muito concentrados, tanto em
relagdo ao método de ingresso, ao valor, ao setor e as empresas
investidoras. Para demonstrar tal fato se utilizard apenas os
investimentos classificados como “realizados”, pois a inclusdo
dos investimentos “anunciados” néo altera de forma significativa
os resultados. Ao acrescentar as transa¢des classificadas como
“anunciadas”, a concentracio dos investimentos chineses no Brasil
apenas se reduz de forma néo expressiva.

Os maiores valores investidos pela China no Brasil ingres-
-saram através de operac¢des de F&A. Essa operacdo tem um valor
médio por transagio, respectivamente, 4 e 8 vezes maior do que
as transa¢les de expansdo organica e joint venture. O capital
chinés utilizou principalmente opera¢cdes de F&A para entrar no
pais. Entre os anos 2010 e 2016, 83% do valor dos investimentos
chineses no pais usaram esse modo de ingresso, enquanto 9%
ingressaram através de expansdo organica e 8% através de joint
ventures. Todavia, um numero significativo de investimentos
menores entrou no Brasil através de expansio orginica. De um
total de 74 operagdes, 29 foram classificadas como “NOVO” (39%),
32 como “F&A” (43%) e 13 como “JV” (18%). Cabe destacar que, em
ambos os casos, o ingresso das empresas chinesas no pais através
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de criagdo de joint venture foi pouco relevante. Esses dados indicam
que, provavelmente, o IED chinés no Brasil ndo representa a criagdo
de novos empregos e de nova renda para a economia brasileira na
mesma propor¢do que sua magnitude sugere.

Nas ocasides em que a operagio de investimento tem algum
parceiro de transagdo, ou seja, nas opera¢des de F&A e JV, a China
tem dado preferéncia as empresas brasileiras. Das 44 opera¢des
das quais se tem informacbes sobre o parceiro de transacio,
cerca de 70% tiveram como parceiro uma empresa brasileira. Em
propor¢io menor, a China também vem realizando opera¢des de
investimento no Brasil com empresas portuguesas, espanholas,
norte americanas, norueguesas, inglesas e francesas. No entanto,
as transa¢des de maior valor sio realizadas com parceiros de
outras nacionalidades que nio brasileira: 60% do valor investido
em opera¢des onde se tem algum parceiro de transacio foram
realizadas com empresas de outras nacionalidades.

O elevado montante investido pela China no pais corresponde
a um ndmero muito limitado de transa¢ées. Ao longo de 2010 e
2016, os 5 (10) maiores investimentos em valor representam 53%
(73%) do montante investido pela China (ver Tabela 2). Olhando
por outra btica, o consideravel nimero de investimentos retrata
diversastransa¢ées de pequeno porte: 46% dontimero de transa¢des
tiveram o valor investido menor ou igual a US$ 100 milhdes e 24%
ficaram no intervalo de 100 a 500 milh&es, enquanto apenas 9%
do nuimero de transagdes tiveram o valor investido na faixa de 500
a 1000 milhées ddlares e 15% investiram mais de 1000 milhées™.

14 O percentual restante (5%) representa transagdes sem valor informado.
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Tabela 2: 10 maiores investimentos diretos chineses no
Brasil no periodo 2010-2016

N Valor (bilhes | Modo de - ~ Parceiro de =
Ano | Empresa Investidora . Participagao| - Setor Integracdo
de délares) | Ingresso Transagdo
i 06.0— Extragdo de petrdleo e )

2010 Sinopec 7,1 F&A 40% Repsol . Horizontal
gas natural
06.0— Extragdo d. trol

2011 Sinopec a8 F&A 30% Galp Energia | o xtracdo de petroleo € o rizontal
gas natural
35.1—Geragao, transmissao e

2015( China Three Gorges 4,1 F&A N.D. - distribuicdo de energia Horizontal
elétrica
35.1—Geragao, transmissdo e

2016 State Grid 4,1 F&A 55% CPFLEnergia [distribuicdo de energia Horizontal
elétrica
06.0— Extragdo de petréleo e

2010 sinochem 3,1 F&A 40% statoil X ¢ P Horizontal
gas natural
35.1— Geracao, transmissdo e

2015 State Grid 2,1 NOVO - - distribuicdo de energia Horizontal
elétrica
07.2 —Extragdo de minerais

2011 China Niobium 2,0 F&A 15% CBMM P g_ Vertical
metalicos ndo-ferrosos

plena 35.1— Geragcio, transmiss3o e
2010 State Grid 1,7 F&A 100% N distribuicdo de energia Horizontal
Transmissoras .
elétrica
. . 07.2 - Extragdo de minerais ]

2016 | China Molybdenum 1,7 F&A N.D. Anglo American . ¥ Horizontal
metalicos ndo-ferrosos
35.1—Geragdo, transmissdo e

2016 China Three Gorges 1,2 FRA N.D. Duke Energy |distribuicdo de energia Horizontal
elétrica

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da Base GIC.

Quando se analisa os investimentos por empresa investidora
a concentragido é ainda maior. Ao longo dos anos 2010 e 2016,
as 5 principais empresas chinesas investidoras correspondem a
80% do valor total investido pela China no Brasil (ver Tabela 3).
Trés empresas se destacam: Sinopec, State Grid e China Three
Gorges. Nesse periodo, a Sinopec e a State Grid investiram
aproximadamente US$ 12 bilhdes cada uma, e a China Three
Gorges investiu US$ 6,5 bilhées. Ou seja, no periodo 2010-2016,
o valor investido por essas trés empresas representa 70% do total
investido pela China no Brasil.
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Tabela 3: As cinco principais empresas chinesas
investidoras no Brasil no periodo 2010-2016, para
investimentos “realizados”

Empresa Investidora Valor Participacdo no Total
(bilhdes de ddlares) | Investido pela China

Sinopec 11,9 27%

State Grid 11,7 27%

China Three Gorges 6,5 15%

Sinochem 3,1 7%

China Niobium 2,0 4%

Total das 5 Empresas 35,1 80%

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da Base GIC.

O principal setor econémico de destino dos investimentos é
a industria. Entre os anos de 2010 e 2016, 94% do valor investido
pela China no Brasil se destinaram ao setor secundario, ao passo
que o restante se direcionou para o setor tercidrio. No caso do
numero dos investimentos, 64% se destinaram a industria e 36%
ao setor de servicos. Desagregando em um digito da CNAE 2.0
(secio), nota-se a concentrac¢io do valor investido na Industria
Extrativa (B) e na Industria de Eletricidade e Gas (D) (ver Tabela
4). No periodo 2010-2016, 90% do fluxo total de investimento
chinés no Brasil se destinaram a essas duas se¢des (B — 48% e D
- 42%). Em rela¢do ao ntumero de transag¢des, quase um terco se
direcionou a Industria de Transformacio (C), 19% a Industria de
Eletricidade e Gas e 12% a Industria Extrativa. Desta forma, o
valor médio desembolsado por investimento é menor na Industria
de Transformacdo do que nas outras se¢des industrias (B e C).
A Industria Extrativa e a de Eletricidade e G4as sdo caracterizadas
por ingressos através de F&A, e a Industria de Transformacio
reflete, em sua maioria, opera¢des de expansdo orgénica e de joint
venture.
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Tabela 4: Destino do IDE chinés no Brasil acumulado
entre 2010-2016 para transacoes “realizadas” segundo
classificacio CNAE 2.0

Secgdo CNAE 2.0 Numero Valor (USS milhdes)
B - IndUstria Extrativas 9 12% 20.910 48%
C - Industria de Transformacgdo 24 32% 1.931 4%
D - Eletricidade e Gas 14 19% 18.199 42%
Total Industria 47 64% 41.040 94%
- ércio; R a Veicul
G - Comércio; eparag?o de Veiculos 9 12% 283 1%
Automotores e Motocicletas
H - Transporte, Armazenagem e
Corm P & 3 4% 906 2%
J - Informacgdo e Comunicagao 7 9% 26 0%
K - Atividades Financeiras, de Seguros
) ) & 6 8% 1.450 3%
e Servigos Relacionados
M - Atividades Profissionais,
i e L. 1 1% 100 0%
Cientificas e Técnicas
N.D. (a) 1 1% 4 0%
Total Servicos 27 36% 2.769 6%
Total IED "realizado" 74 100% | 43.809  100%

(a) Apesar da informacio sobre a secio nio estar disponivel (e dos seus subsetores), sabe-se
que o investimento se destina ao setor de servigos. Investimento da empresa chinesa Lanzhou
Lanshi Group de 4 milhées délares em 2015 para abertura de escritério com objetivo de
supervisionar as vendas da empresa na América Central e do Sul.

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da Base GIC.

Dentro do setor industrial, o montante investido esta
concentrado nos setores de Eletricidade, Gas e Outras Utilidades
(Divisdo 35), de Extracido de Petréleo e Gas Natural (06) e, em
propor¢do menor, de Extracio de Minerais Metéalicos (07) (ver
Tabela 5). 95% dos investimentos naindustria se destinaram a esses
trés setores (35 — 44%, 06 — 40% e 07 — 11%). A concentracio na
divisdo 35 reflete os projetos da State Grid e da China Three Gorges
para Geragio, transmissio e distribuicdo de energia elétrica (grupo
35.1), enquanto a divisio 06 representa os investimentos das
petroliferas chinesas, principalmente da Sinopec. J4 o percentual
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da divisdo 07 corresponde, essencialmente, aos investimentos da
China Niobium e da China China Molybdenum para Extracdo de
minerais metalicos nio-ferrosos (07.2).

Ja4 o namero de transacdes estd melhor distribuido entre
as “divisées”. Além dos trés setores mencionados acima, a China
investiu na Fabricacdo de Produtos Quimicos (Divisio 20), na
Fabricagdo de Equipamentos de Informética, Produtos Eletrénicos
e Opticos (26), na Fabricacio de Maquinas, Aparelhos e Materiais
Elétricos (27), na Fabricacido de Maquinas e Equipamentos (28), na
Fabricacio de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias (29) ena
Fabricagdo de Outros Equipamentos de Transporte, Exceto Veiculos
Automotores (30). Existem ainda investimentos “anunciados” nos
setores de Metalurgia (24) e de Construgio de Edificios (41).

Tabela 5: IDE Chinés no Brasil destinado ao setor
industrial no acumulado 2010-2016 para transacoes
“realizadas’} segundo classificacao CNAE 2.0 em dois
digitos — divisao

Divisdo CNAE 2.0 Numero Valor (USS$ milhdes)
06 - Extragdo de Petrdleo e Gas Natural 5 11% 16.470 40%
07 - Extragdo de Minerais Metdlicos 4 9% 4.440 11%
B - Industria Extrativas 9 19% 20.910 51%
20 - Fabricagdo de Produtos Quimicos 4 9% 353 1%
26 - Fabricagdo de Equi tos d
a ,n‘cagao e qulpam?n‘os e . 4 9% 255 1%
Informatica, Produtos Eletrénicos e Opticos
27 - Fabrica¢do de Maqui , A Ih
br g’ . quinas, Aparelhos e 4 0% 113 0%
Materiais Elétricos
28 - Fabricagdo de Maquinas e Equipamentos 4 9% 270 1%
29 - Fabricagdo de Veiculos Aut t 3
abricagdo de e.lcu os Automotores 7 15% 876 2%
Reboques e Carrocerias
30 - Fabricagdo de Outros Equipamentos de
p 1 2% 65 0%
Transporte, Exceto Veiculos Automotores
C - Industria de Transformagdo 24 51% 1.931 5%
35 - Eletricidade, Gas e Outras Utilidades 14 30% 18.199 44%
D - Eletricidade e Gas 14 30% 18.199 44%
Total Industria 47 100% 41.040 100%

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da Base GIC.
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Os investimentos no setor de servi¢o ainda sio modestos. Ao
longo do periodo de 2010 a 2016, a China investiu apenas US$ 2,8
bilhéesno setor de servigo do Brasil. Quase metade dessas operagdes
se destinou a Atividades de Servicos Financeiros (Divisdo 64) (ver
Tabela 6). Os investimentos na “divisio 64” marcam a entrada
dos bancos chineses — Industrial and Commercial Bank of China
(ICBC), China Construction Bank (CCB), Bank of Communications
(BoCom) — e do fundo soberano chinés — China Investment
Corporation (CIC) — no mercado brasileiro. A China também fez
investimentos importantes em outros tipos de servi¢os. Investiu
nas Atividades Auxiliares dos Servigos Financeiros, Seguros,
Previdéncia Complementar e Planos de Saude (66), com a aquisi¢io
da Hemisfério Sul Investimentos (Prosperitas) e Rio Bravo; na
divisio de Transporte Terrestre (49), com a compra da Nova
Transportadora do Sudeste para Transporte dutoviario; na divisio
de Transporte Aéreo (51), com aquisi¢ido de parte da Azul Linhas
Aéreas Brasileiras para transporte de passageiros; na divisdo de
Servicos de Arquitetura e Engenharia; Testes e Analises Técnicas
(71), com a compra da Concremat; e na Atividades de Presta¢io
de Servicos de Informacio (63), com aquisi¢io do Peixe Urbano.
Os demais investimentos sdo consideravelmente menores, e
geralmente tem o objetivo de abrir um escritério no Brasil para
auxiliar a atuacdo da empresa chinesa no pais.
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Tabela 6: IED Chinés no Brasil destinado ao setor de
servicos no acumulado 2010-2016 para transacdes

“realizadas’, segundo classificacao CNAE 2.0 em dois

digitos (divisao)

Divisdo CNAE 2.0 Numero Valor (US$ milhdes)
45 - Comércio e Reparagdo de Veiculos Automotores
. 2 7% 3 0%
e Motocicletas
46 - Comérci Atacado, Exceto Veicul
omércio por ac‘a o, Exceto Veiculos 7 26% 281 10%
Automotores e Motocicletas
G - Comércio; Reparagdo de Veiculos Automotores e
s REparacso ¢« 9 33% 283 10%
Motocicletas
49 - Transporte Terrestre 1 4% 441 16%
51- Transporte Aéreo 1 4% 450 16%
52-A to e Atividades Auxili d
rmazenamento e Atividades Auxiliares dos 1 2% 15 1%
Transportes
H - Transporte, Armazenagem e Correio 3 11% 906 33%
61 - Telecomunicagbes 1 4% 0 0%
5 - Ativi . T logi
6. tlvuiiades dos Servigos de Tecnologia da a 15% 17 1%
Informacgdo
63 - Atividades de Prestagdo de Servi d
|V|~a es de Prestagdo de Servigos de 3 7% 9 0%
Informacdo
J - Informagdo e Comunicag¢ao 7 26% 26 1%
64 - Atividades de Servigos Financeiros 4 15% 1.267 46%
66 - Atividades Auxiliares dos Servigos Financeiros,
Seguros, Previdéncia Complementar e Planos de 2 7% 183 7%
Saude
K - Atividades Flnancelras, de Seguros e Servigos 6 22% 1.450 52%
Relacionados
71 - Servigos de Arquitetura e Engenharia; Testes e
A0 - 1 4% 100 4%
Anadlises Técnicas
M - Atividades Profissionais, Cientificas e Técnicas 1 4% 100 4%
N.D. 1 4% 4 0%
Total Servicos 27 100% 2.769 100%

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da Base GIC.

Chama atencdo a pequena presenca de investimentos chineses
no setor agropecudrio brasileiro, principalmente quando se leva em
conta as grandes importagdes de produtos agricolas brasileiros pela
China. No entanto, isso nio significa que a China ndo tenha tentado
investir nesse setor. Por exemplo, os investimentos chineses
para cultivar soja no Brasil foram impedidos pelas restri¢cdes de
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compras de terras impostas a estrangeiros em 2010 (OLIVEIRA,
2015). Identificaram-se dois antuncios de investimentos chineses
destinados ao setor agropecudrio, mas que ndo foram de fato
realizados.

O IED chinés no Brasil é, em sua maioria, do tipo “horizontal”.
No periodo 2010-2016, 90% do valor investido pela China no
pais, ou 81% do numero de investimentos, se destinaram a
integracdo horizontal. A elevada participa¢do do valor investido
através desse tipo representa os investimentos das empresas
chinesas do setor elétrico (State Grid e China Three Gorges) e das
petroliferas (Sinopec, Sinochem, CNPC e CNOOC), que investiram
no Brasil nas mesmas atividades em que atuam na China. Além
disso, diversas outras empresas chinesas utilizaram a integracio
horizontal para substituir suas exportagdes por producdo local
ou, no caso das empresas do setor de servicos, para ingressar no
mercado brasileiro. Os exemplos mais notaveis do primeiro caso
sdo os investimentos das empresas chinesas do setor automotivo
(por exemplo, Chery Automobile, Beigi Foton Motor e Shaanxi
Automobile), de méquinas e equipamentos (XCMG Construction
Machinery), de equipamentos de informatica, produtos eletronicos
e 6pticos (Lenovo), e de maquinas, aparelhos e materiais elétricos
(Midea e Hexing). J4 no segundo caso sdo os bancos chineses que
se destacam (ICBC, CCB e BoCom).

Em propor¢do muito menor, as empresas chinesas também
realizaram investimentos verticais. No periodo 2010-2016, apenas
6% do valor investido e 4% do nimero de investimentos chineses
no Brasil foram do tipo “vertical”. Esses numeros correspondem
a trés investimentos, realizados pelas empresas Wuhan Iron and
Steel (WISCO), China Niobium e Hunan Dakang Pasture Farming.
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Enquanto as duas primeiras sdo siderurgicas’ que adquiriram
participa¢des em empresas mineradoras (ferro e ni6bio), a terceira
é uma empresa do setor pecudrio (suinos) que adquiriu participagdo
em uma trading agricola. Foram classificados como “diversificados”
4% do valor investido e 11% do numero de investimentos.
Nesse caso, a empresa investidora opera em diferentes setores e
investe no Brasil em uma das suas areas de atua¢io, assim, ndo
sendo possivel classificar o investimento como “horizontal” ou
“vertical”. Essas transa¢es sdo caracterizadas pelos investimentos
de conglomerados empresarias (por exemplo, HNA Group, Fosun
International, Honbridge Holdings, etc..) e do fundo soberano
chinés (CIC)*S,

Em resumo, a grande magnitude do investimento chinés no
Brasil ao longo do periodo 2010-2016 representa um limitado
numero de investimentos de F&A de grande porte, realizados
por uma quantidade pequena de empresas, destinados a poucos
setores. Isto é, reflete os grandes empreendimentos da State
Grid, China Three Gorges e das empresas petroliferas chinesas,
principalmente a Sinopec, em seus respectivos setores de atuacio.
Todavia, com valores significativamente menores, diversas outras
empresas ingressaram no Brasil em diferentes setores, desde a
Industria de Transformacio até diversos tipos de servigos.

A China realizou investimentos diretos globais, e em outros
paises, que transfeririam ativos localizados no Brasil para as
empresas chinesas. O exemplo mais notavel é o investimento da
China National Cereals, Oils and Foodstuffs Corporation (COFCO).
Em 2014, a COFCO comprou 51% da Nidera (US$ 1,2 bilhdo) e da

15 A China Niobium é um consorcio formado por 5 empresas chinesas, onde quatro delas sao
sidertrgicas (Baosteel, Anshan Iron & Steel, Shougang Corporation e Taiyuan Iron & Steel) e a empresa
restante é o fundo de investimento CITIC Group.

16 Trés investimentos “realizados’, que somam US$ 35 milhdes, ndo tem a informagao sobre tipo de
integragao disponivel (4% do nimero de investimentos e 0,1% do valor investido).
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Noble Agri (US$ 1,5 bilhdo) e, em dezembro de 2015, a COFCO
adquiriu os 49% restantes da Noble Agri (US$ 750 milhées),
ficando com 100% das a¢des da empresa. Segundo Oliveira (2015),
apesar desses investimentos terem como objetivo principal
introduzir a COFCO no agronegdcio brasileiro (latino-americano),
as aquisi¢des foram realizadas fora do pais (Ameérica Latina). No
Brasil, as empresas adquiridas apresentavam uma infraestrutura
logistica bastante desenvolvida, consideravel capacidade
de armazenamento, unidades de processamento de grios e
presenca nas atividades de upstream, fornecendo fertilizantes,
assisténcia técnica e financiamento, de forma semelhante a outros
comerciantes globais.

A China realizou outros dois investimentos que transferiram
ativoslocalizados no Brasil para as suas empresas. Em 2015, a China
National Chemical Corp (ChemChina) comprou 26,2% da italiana
Pirelli por US$ 7,7 bilhdes. Essa aquisi¢do garantiu a companhia
chinesa o controle da empresa italiana. Segundo o CEBC (2016),
a ChemChina, com atuag¢io limitada até entio no Brasil, passou a
ter controle sobre as fabricas da Pirelli em Sio Paulo, Rio Grande
do Sul e Bahia. O banco chinés Haitong, em 2014, adquiriu o
Banco Espirito Santo de Investimento - brago de investimentos do
Grupo Novo Banco - com sede em Portugal por, aproximadamente
US$ 460 milhdes (379 milhdes de euros). Segundo o CEBC (2016),
esta operagido garantia que o Besi Brasil, subsidiaria local do Banco
Espirito Santo de Investimento, passaria a ser controlado pela
empresa chinesa. No entanto, diferente do caso dos investimentos
da COFCO, provavelmente, o mercado brasileiro ndo teve influéncia
significativa para realizacdo dessas transagdes.

Por ultimo, cabe destacar que a China, entre 2010 e 2016,
pretendia investir mais US$ 5 bilhdes no Brasil. Foram anunciados
23 investimentos que ndo se realizaram. Existe um padrio no
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destino dessas transa¢des ndo concretizadas. Enquanto uma
metade desse investimento estd bastante dispersa entre os setores
de destino, a outra estd concentrada no setor de Fabricagido de
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias (Divisdo 29). Isto
é, provavelmente, enquanto 50% dos investimentos classificados
como “nio realizados” ndo foram concretizados devido a problemas
especificos a cada transagdo ou empresa investidora, as montadoras
chinesas ndo efetuaram seus investimentos no pais devido a
algum motivo especifico do setor automotivo brasileiro. Apesar
de estudos sobre esse tema ainda serem necessarios, pode ser que
o Programa de Incentivo a Inovagio Tecnoldgica e Adensamento
da Cadeia Produtiva de Veiculos Automotores (Inovar-Auto) de
2012 tenha dificultado a instalacio das montadoras chinesas no
pais. O programa previa descontos de até 30 pontos percentuais no
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para montadoras
que cumprissem uma série de contrapartidas, dentre eles
investimento em P&D, engenharia, tecnologia industrial basica
e capacitacio de fornecedores. Assim, as montadoras chinesas,
ausentes do mercado brasileiro até entdo, deveriam ingressar no
pais ndo somente construindo a fabrica, mas investindo grande
quantidade de recursos em outras dreas. Provavelmente, devido
aos volumosos recursos requeridos pelo Inovar-Auto e com a
desaceleracdo da economia brasileira, as montadoras chinesas
cancelaram seus planos para o Brasil.

6.4.2. Evolucao do IDE Chinés de 2010 a 2016

A andlise da evolu¢io do IDE Chinés foi realizada com base
na comparacio de trés periodos, a saber: 2010-2011, 2012-2014
e 2015-2016.

A observacio da evolugdo organizada em biénios, além
de mostrar a tendéncia dos investimentos diretos feitos pela
China no Brasil, reduz os erros na datagdo das operagdes de IDE.
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A empresa chinesa pode anunciar o investimento em determinado
ano, e confirmar a intengdo ou dar inicio ao empreendimento (por
exemplo, dar iniciar as obras de investimento de tipo greeenfield
ou relatar a conclusio da operagio de F&A) em outro ano, fazendo
com que, entre as fontes de dados, algumas transa¢des sejam
datadas de forma diferente. De fato, sdo diversos os exemplos
em que o mesmo investimento aparece com datas diferentes nas
quatro bases analisadas.

Como mostra o Gréfico 1, o ingresso de investimento direto
chinés no Brasil no periodo 2010-2016 tem o formato de curva em
“U”. Isto é, no periodo de 2010-2011 ocorreu uma forte entrada
do capital chinés no pais, seguido de forte contracio entre 2012 e
2014 e nova retomada nos anos 2015 e, especialmente, 2016.

Grafico 3: Fluxo de investimento estrangeiro direto
chinés no Brasil para o periodo 2010-2016 (em bilhoes
de délares)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados da Base GIC.

De acordo com a Base GIC, entre as transacdes “realizadas”

e “anunciadas” as empresas chinesas investiram no primeiro e no
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ultimo periodo aproximadamente US$ 22 bilhdes no pais, e no
segundo apenas US$ 8,4 bilhdes.

A despeito desse comportamento em “U” do valor, o nimero
de operagdes é crescente ao longo do tempo. Enquanto no primeiro
periodo foram contabilizados, entre os “realizados” e “anunciados”,
em média dez investimentos por ano, no segundo e no terceiro
foram computados, respectivamente, 15 e 20 investimentos por
ano. No entanto, nio se sabe quanto do aumento no numero de
transa¢des computadas deve-se ao aprimoramento das fontes de
dados, que ao longo do periodo foram sendo refinadas e captando
investimentos menores e os investimentos sem valor informado,
anteriormente nio contabilizados.

A evolu¢io recente dos investimentos diretos chineses no
Brasil é caracterizada por trés acontecimentos.

+  Primeiro, nota-se uma modificagio na composicdo setorial
dosinvestimentos, na qual se percebe tanto uma tendéncia
de aumento da participagio do setor de servigos, como
uma mudanca no setor principal de destino.

+ Segundo, ainda que o método de ingresso principal dos
investimentos seja F&A, se observa uma tendéncia de
aumento na participacdo da entrada do capital chinés
através de expansdo organica.

+  Terceiro, apesar dos investimentos diretos chineses no
Brasil serem concentrados em todos os trés periodos,
percebe-se no segundo (2012-2014) uma desconcentragdo
dos investimentos, que logo em seguida é revertida.

Para demonstrar esses fatos se utilizara tanto os investimentos
[{3 . » “« . ”» . .,
realizados” como os “anunciados”, pois, como ja ressaltado, no
ultimo periodo aumenta consideravelmente a participa¢do das
transacdes “anunciadas”, devido ser mais dificil a certificacdo do
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status do investimento como “realizado” ou “nio realizado quanto
mais préximo do final do intervalo analisado (2010-2016). Assim,
as tendéncias descritas a seguir representam as inten¢des das
empresas chineses no Brasil. Essas tendéncias podem nio estar de
fato concretizadas, dependendo da realiza¢io nos préximos anos
dos investimentos anunciados no ultimo periodo.

Apesar de ainda representar uma propor¢io pequena do valor
investido pela China no Brasil, o setor de servico vem ganhando
participacdo. Enquanto entre 2010 e 2011 o setor terciario
representou apenas 1% do montante investido pelo pais asiatico
no Brasil, entre os anos 2012-2014 e 2015-2016 esse setor
correspondeu, respectivamente, a 14% e a 9%. O crescimento do
namero de investimento no setor de servi¢os é ainda maior. No
terceiro periodo, esse setor ji representava 40% do nimero de
transa¢des, ao passo que no primeiro e no segundo correspondia a
11% e a 27%, respectivamente. Todavia, como os investimentos no
setor de servi¢os tem o menor valor médio de desembolso e, como
ja assinalado, pode ser que o aumento no numero de transagdes
computadas seja devido ao aprimoramento das fontes de dados,
que agora estdo captando investimentos menores, o aumento da
participacdo dos investimentos com destino ao setor de servi¢os
pode estar sobrestimado.

Essa maior participagio do setor de servicos retrata a chegada
dos investimentos diretos chineses no Brasil a um maior nimero de
setores. Entre 2010-2012, foram realizadas operagdes em 5 setores
diferentes (se¢ées B, C, D, J e K), ja entre 2012-2014 8 setores
foram destinos de investimentos (além das anteriores, mais G,
H e M), e, em 2015-2016, a China fez transacées em 10 setores
distintos (além das anteriores, mais F e Q). Apesar das “secdes”
que compdem o setor tercidrio ainda representarem um pequeno
percentual do valor investido, existe em todas elas uma tendéncia
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de aumento na participacdo tanto quando se analisa ntimero como
o valor dos investimentos'’ (ver Tabela 7).

Tabela 7: Evolucao do IDE Chinés no brasil para
transacdes “realizadas” e “anunciadas’; segundo secdes
da CNAE 2.0 (em %)

Nimero Valor (US$ milhdes)
Secdo CNAE 2.0 12 22 32| 1° 2° 32 12 22 32 19 22 32
B - IndUstrias Extrativas 7 2 1|37% 5% 3% | 18.910 1.500 1.700 | 87% 18% 8%
C - Industrias de Transformagdo 9 22 14| 47% 50% 35% 924 1893 4711 | 4% 23% 21%
D - Eletricidade e Gas 1 7 8| 5% 16% 20% | 1.720 3.778 13.650| 8% 45% 62%
F - Construgdo 0 0 1] 0% 0% 3% 0 0 115 0% 0% 1%
N.D. (a) 0 1 0] 0% 2% 0% 0 3 0 0% 0% 0%
Total Industria 17 32 24| 89% 73% 60% | 21.554 7.174 20.176| 99% 86% 91%

G - Comércio; Reparagt:-lo de Veiculos o 4 5| o% 0% 13% 0 n 213 o% 1% 1%
Automotores e Motocicletas
H - Transporte, Armazenagem e
Correio P 8 0 1 2| 0% 2% 5% [0) 15 891 0% 0% 4%
J - Informagdo e Comunicagdo 1 3 3| 5% 7% 8% 2 10 14 0% 0% 0%
K- Atlyldades Fllnancelras, de Seguros 1 3 3| s% % % 200 1003 357 1% 13% 2%
e Servigos Relacionados
M - Atividades Profissionais,

- Atlvidades Protissionals 01 1|o% 2% 3%| o 1 100 [ 0% o%  o%
Cientificas e Técnicas
Q - Saude Humana e Servigos Sociais 0O 0 1| 0% 0% 3% 0 0 308 0% 0% 1%
N.D. (b) 0 0 1] 0% 0% 3% 0 0 4 0% 0% 0%

Total Servicos 2 12 16| 11% 27% 40% 202 1.189 1887 | 1% 14% 9%
Total IED "realizado" e "anunciado" | 19 44 40| 100% 100% 100%| 21.757 8.362 22.063 | 100% 100% 100%

(a) Apesar da informacio sobre a secdo nio estar disponivel (e dos seus subsetores), se sabe que
o investimento se destina ao setor Industrial. Investimento da empresa chinesa Raisecom de
US$ 3 milhdes em 2014 para instalagio de uma fébrica no Brasil.

(b) ver nota (a) da Tabela 4.

Fonte: Elaboracio prépria a partir dos dados da Base GIC.

Outra modifica¢do na composicdo setorial dos investimentos
é a mudanca do setor principal de destino. No primeiro momento
o valor investido pela China no Brasil é concentrado na Induastria
Extrativa (se¢do B). A partir dai a composi¢io setorial se modifica,
apresentando uma tendéncia de alta dos investimentos destinados
a Industria de Eletricidade e Gas (D) e, em menor medida, dos
destinados a Industria de Transformacio (C). Entre 2010-2011,

17 Como ja mencionado, essa tendéncia pode estar sobrestimada devido ao aprimoramento das fontes
de dados.
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a se¢do B era o destino de 87% do valor investido pela China no
pais, ja as se¢oes D e C correspondiam, respectivamente, a 8% e
a 4%. Ja no segundo periodo, essas participa¢des se modificam,
respectivamente, para 18%, 45% e 23%. Por fim, entre 2015-2016,
o percentual da Industria Extrativa se reduz ainda mais para
8%, ao passo que o percentual da Industria de Eletricidade e Gés
atinge 62% e o da Industria de Transformagéo se consolida em um
pouco mais de 20%. Cabe destacar que a manutenc¢io no terceiro
periodo do percentual da Industria de Transformagio préximo de
20% se deve, basicamente, ao investimento da CBSteel de US$ 3,5
bilhdes que se encontra “anunciado”. A modificacdo da composi¢do
setorial reflete a chegada do capital chinés no Brasil através dos
investimentos das empresas petroliferas, essencialmente da
Sinopec, e a entrada posterior da State Grid e da China Three
Gorges no mercado brasileiro, principalmente nos ultimos anos.

Apesar de a concentragdo setorial do destino dos inves-
timentos diretos chineses no Brasil ainda ser alta, tanto a anéalise
do ntmero como do valor das transa¢des sugere uma diversificacdo
na distribuicdo setorial. No entanto, como serd visto adiante,
isso ndo se refletiu em uma tendéncia de desconcentra¢io dos
investimentos tanto em rela¢do as principais operagdes como em
relagdo as principais empresas investidoras.

De certa forma, a composicdo do numero de operacdes de
IDE apresenta uma mudanca semelhante nos setores principais.
Enquanto a Indudstria Extrativa vem perdendo participa¢io, a
Industria de Eletricidade e Gas vem ganhando. A Industria de
Transformacdo, apesar de se manter como principal setor de
destino quando analisado o numero de investimentos, perdeu
participa¢do no ultimo periodo. Entre 2010-2011, a se¢do B foi
destino de 37% do ntimero de investimentos diretos chineses no
Brasil, ao passo que entre 2015-2016 correspondia a apenas 3%.
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Ja a secdo D saiu de um percentual de 5% no primeiro periodo para
20% no ultimo. Entre 2015-2016, a secdo C, que recebeu quase
metade do nimero de transa¢des nos dois primeiros periodos, foi
responsavel por 35%.

Nio existe tendéncia clara quando se examina o setor de des-
tino desagregado em dois digitos (divisdo), exceto pelas tendéncias
ja mencionadas: chegada dos investimentos diretos chineses no
Brasil a um maior ntimero de setores, retratando um maior inte-
resse pelo setor de servicos; e reducdo da participa¢io da Indastria
Extrativa e aumento da participa¢io da Industria de Eletricidade e
Gaés, representando a contrac¢io da divisdo de Extracdo de Petréleo
e Gas Natural (06) - e em menor medida da Extracio de Minerais
Metalicos (07) — e a expanséo da divisdo de Eletricidade, G4s e Ou-
tras Utilidades (35).

O IED chinés destinado ao setor de servicos brasileiro
nio apresenta tendéncia de concentragio em alguma “divisdo”
especifica. Esse setor é marcado pelo aumento de operagdes em um
maior numero de “divisdes” (ver tabela 8). Enquanto no primeiro
periodo apenas duas divisdes do setor tercidrio receberam
investimentos, no segundo e no terceiro periodo foram destino de
IED chinés, respectivamente, 8 e 10 “divisdes”. Consequentemente,
entre 2015-2016 os investimentos estio melhor distribuidos em
comparacdo comosanos anteriores. Caberessaltar também que essa
melhor distribuicio (ou desconcentracio da divisio 64) também se
deve ao baixissimo numero de transa¢des (2) no primeiro periodo
e pelo investimento de US$ 810 milhées do CCB para aquisicdo de
72% do Bicbanco no segundo periodo. Isto é, entre os anos 2010 e
2014 nio havia, dentro do setor de servi¢os, um interesse chinés
pela divisio Atividades de Servi¢os Financeiros (64).
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Tabela 8: Investimento estrangeiro direto chinés no
Brasil destinado ao setor de servicos ao longo de trés

periodos selecionados para transacdes “realizadas” e

“anunciadas’; segundo divisdes da CNAE 2.0

Ndmero Valor (USS$ milhdes)
Divisdo CNAE 2.0 19 29 39| 1¢ 20 32 | 190 20 30 10 20 30
45 - Comércio e Reparagdo de
B . 01 1]0% 8% 6%]|O0 1 2 0% 0% 0%
Veiculos Automotores e Motocicletas
46 - C &rci Atacado, Excet:
- tomerclopor Atacado, EXceto 1 3 4 oot 2506 25%| 0 70 210 0% €% 11%
Veiculos Automotores e Motocicletas
G - Comércio; Reparagdo de Veiculos
[ETELEBCL 0 4 5|0% 383% 31%|0 71 213| 0% 6% 11%
Automotores e Motocicletas
49 - Transporte Terrestre 0 0 1| 0% 0% 6% 0 0 441 | 0% 0% 23%
51- Transporte Aéreo 0 0 1| 0% 0% 6% 0 0 450 | 0% 0% 24%
52-A t Atividad
H - Transporte, Armazenagem e
= P & 0 1 2| 0% 8% 13% 15 s891| 0% 1% 47%
61 - Telecomunicagbes 0 0 1|]0% 0% 6%]|O0 0 o] 0% 0% 0%
62 - Atividades dos Servigos d
Tecnol';"gi: dzslnz:rmeaz’;?s € 11 2|50% 8% 13%|2 1 14| 1% 0% 1%
63 - Atividades de Prestagdo d
Semg:;'dzli:m;a;zzagao € 0 20[lo% 17% o%]o 9 o |o% 1% 0%
J - Informagdo e Comunicagido 1 3 3|50% 25% 19%| 2 10 14 1% 1% 1%
64 - Atividades de Servi
Financlevilroas €5 de Servicos 1 2 2|50% 17% 13%|200 910 357 | 99% 77% 19%
66 - Atividades Auxiliares dos
servigos Financeiros, Seguros, 01 1]0% 8% 6%|0 18 0 | 0% 15% 0%
Previdéncia Complementar e Planos
de Saude
K - Atividades Financeiras, de Seguros
""e Sen’ico's Relaliona o BUTOS) 1 3 3| 50% 25% 19% [200 1.003 357 | 99% 92% 19%
71 - Servigos de Arquitetura e
Engenharia; Testes e Analises 0 0 1| 0% 0% 6% | 0 0 100 | 0% 0% 5%
Técnicas
74 - Out Atividades Profissi i
M-A.tlwcfa.desPro'flssllonals, 0o 1 1| o% 8% 6% o 1 100 | 0% 0% 5%
Cientificas e Técnicas
86 - Atividades de Atengdo a Saude
Humana 0 0 1]0% 0% 6%]|O0 0 308| 0% 0% 16%
Q - Saude Humana e Servigos Sociais |0 0 1| 0% 0% 6% | O 0 308| 0% 0% 16%
N.D 0 0 1]0% 0% 6% ]| 0 0 4 0% 0% 0%
Total Servicos 2 12 16{100% 100% 100%|202 1.189 1.887|100% 100% 100%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da Base GIC.

Dentro do setor industrial, a principal modificacio é o
aumento da divisdo de Eletricidade, Gas e Outras Utilidades (35),
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contraposta pela reducio da divisdo de Extracio de Petrdleo e
Géas Natural (06) e, em menor medida, da Extracio de Minerais
Metalicos (07) (ver tabela 9). Basicamente nas divisdes restantes,
ou seja, nas que compdem a Industria de Transformacio, os
investimentos sio um tanto “aleatérios” entre os periodos®,
exceto pelo continuo interesse pela divisido de Fabricacdo de
Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias (29). As divisdes
da Industria de Transformac¢io sdo caracterizadas por picos de
investimentos, onde em um dos trés periodos ocorre, geralmente,
uma ou duas transa¢bes com valores significativos e nos demais
periodos somente ocorrem investimentos pequenos. Por exemplo,
no terceiro periodo a divisdo de Metalurgia (24), que até entio
nao havia sido destino de nenhum investimento, recebeu uma
operacdo da CBSteel de US$ 3,5 bilhoes; as divisdes de Fabricacdo
de Produtos Quimicos (20) e de Fabricacdo de Madquinas e
Equipamentos (28) tem um pico de investimento entre 2012-2014,
representando, respectivamente, a transacdo da BBCA Group de
US$ 320 milhdes e as operagdes da XCMG Construction Machinery
(US$ 200 milhées) e da Sany (US$ 300 milhdes) que somam US$
500 milhées; no caso da divisdo de Fabricacdo de Equipamentos
de Informatica, Produtos Eletrénicos e Opticos (26) se tem um
investimento da Huawei (US$ 300 milhdes) no primeiro periodo,
seguido de trés investimentos da Lenovo (US$ 280 milhées ao
todo), no segundo. Assim, ndo ha evidéncias de que as empresas
chinesas estariam demonstrando interesse crescente por uma ou
outra divisdo dentro da Industria de Transformacio. Tudo indica
que, na Industria de Transformacéo, as empresas chinesas estariam
aproveitando oportunidades esporadicas presentes no mercado
brasileiro. Possivelmente, a chegada dos investimentos diretos da

18 Quando se analisa anualmente, ao invés dos periodos selecionados, o padrdo de “aleatoriedade” é
ainda mais visivel.
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China na divisdo 35 também refletem oportunidades presentes no
setor elétrico brasileiro.

Tabela 9: Investimento estrangeiro direto chinés no Brasil
destinado ao setor industrial ao longo de 3 periodos
selecionados para transacoes “realizadas” e “anunciadas’)
segundo divisoes da classificacio CNAE 2.0

Numero Valor (USS milhdes)

Divisdo CNAE 2.0 12 22 3¢ 10 2° 32 10 2° 32

=
)
N
©
w
0

06 - Extragdo de Petrdleo e Gas Natural 3 2 0|18% 6% 0% |14.970 1.500 O 69% 21% 0%
07 - Extragdo de Minerais Metalicos 4 0 1|124% 0% 4% |3940 0 1.700|18% 0% 8%

B - Industria Extrativas 7 2 1|41% 6% 4% |18.910 1.500 1.700| 88% 21% 8%
20 - Fabricagdo de Produtos Quimicos 2 2 1]112% 6% 4% 46 320 13 0% 4% 0%
24 - Metalurgia 00 1| 0% 0% 4% 0 0 3500 0% 0% 17%
26 - Fabricagdo de Equipamentos de 15 2| en 16% s%l 30 287 s % 4% 0%

Informatica, Produtos Eletronicos e Opticos
27 - Fabricagdo de Maquinas, Aparelhos e
Materiais Elétricos

28 - Fabricagdo de Maquinas e
Equipamentos

29 - Fabricagdo de Veiculos Automotores,
Reboques e Carrocerias

13 2|6% 9% 8% 73 36 30 | 0% 1% 0%

2 5 2|12% 16% 8% 35 571 62 0% 8% 0%

2 6 6|12% 19% 25%| 409 615 1.032| 2% 9% 5%

30 - Fabricagdo de Outros Equipamentos de
Transporte, Exceto Veiculos Automotores

[N
[
o

6% 3% 0% 11 65 0 0% 1% 0%

C - Industria de Transformagao 9 22 14| 53% 69% 58%| 924 1.893 4.711| 4% 26% 23%
35 - Eletricidade, Gas e Outras Utilidades 1 7 8| 6% 22% 33%| 1.720 3.778 13.650 8% 53% 68%
D - Eletricidade e Gas 1 7 8| 6% 22% 33%| 1.720 3.778 13.650| 8% 53% 68%
41 - Construgdo de Edificios 0 0 1] 0% 0% 4% 0 0 115 | 0% 0% 1%
F - Construgdo 00 1| 0% 0% 4% 0 0 115 | 0% 0% 1%
N.D 01 0l0% 3% 0% 0 3 0 0% 0% 0%
Total Industria 17 32 24|100% 100% 100%|21.554 7.174 20.176|100% 100% 100%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da Base GIC.

Apesar do principal método de entrada ainda ser F&A, o
capital chinés vem preferindo cada vez mais ingressar no Brasil
através de expansio organica. Enquanto no primeiro periodo a
expansio organica representava apenas 4% do modo de ingresso
do montante investido, no segundo periodo esse percentual ji
alcancava 23% e no terceiro atingia 30% (ver tabela 10). Apesar
de ocorrer em propor¢cio menor, essa tendéncia se mantém
quando se examina pelo nimero de investimentos. Entre 2010-
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-2011, foram classificados como “NOVO” 37% do numero de
investimentos diretos chineses no Brasil, ao passo que, entre
2015-2016, esse percentual foi de 43%. Ja os classificados como
“F&A” correspondiam a 53% do nimero de transa¢des no primeiro
periodo, enquanto no ultimo periodo representaram 43%.

Tabela 10: Modo de ingresso do investimento
estrangeiro direto chinés no Brasil ao longo de trés
periodos selecionados para transacdes “realizadas” e
“anunciadas”

Numero Valor (USS$ milhdes)

Modo de Ingresso | 12 22 3°2] 1° 22 32 12 20 32 12 22 32
NOVO 7 25 17] 37% 57% 43%| 809 1.957 6.637| 4% 23% 30%
FRA 10 8 17| 53% 18% 43% |20.850 2.654 14.579] 96% 32% 66%
W 2 11 6] 11% 25% 15%| 98 3751 848 | 0% 45% 4%
Total IED "realizado™ , ) /) 4ol 100% 100% 100%|21.757 8.362 22.063|100% 100% 100%

e "anunciado"

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos dados da Base GIC.

6.5. Consideracoes finais

6.5.1. Principais conclusoes

Segundo a base de dados GIC, construida especialmente
para esse estudo, no periodo 2010-2016, as empresas chinesas
efetuaram 103 opera¢des de investimentos diretos no Brasil, entre
“realizadas” e “anunciadas”, alcancando um montante total de
US$ 52 bilhées. No entanto, a grande magnitude do investimento
chinés no Brasil ao longo desse periodo esta relacionada a um
numero limitado de investimentos de F&A de grande porte,
realizados por uma quantidade pequena de empresas, destinados
a poucos setores. Isto é, reflete os grandes empreendimentos
das empresas petroliferas chinesas, principalmente a Sinopec,
e de empresas do setor elétrico, State Grid e CTG (China Three
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Gorges), em seus respectivos setores de atuac¢do. Todavia, com
valores significativamente menores, diversas outras empresas
ingressaram no Brasil em diferentes setores, desde a Industria de
Transformacio até diversos tipos de servicos.

A andlise da evolu¢do permite verificar que o padrido do
IDE chinés no Brasil foi se modificando ao longo dos sete anos
analisados. Observaram-se trés tendéncias principais:

1. modificagio na composi¢do setorial dos investimentos,
onde se percebe tanto uma tendéncia de aumento da
participa¢do do setor de servi¢os, como uma mudanga
no setor principal de destino (de Industria Extrativa para
Industria de Eletricidade e Gas);

2. aumento na participacio da entrada do capital chinés
através de expansdo orginica, ainda que o método de
ingresso principal dos investimentos seja F&A; e

3. desconcentragio dos investimentos no segundo biénio
(2012-2014), que logo em seguida é revertida.

Possivelmente, a internacionalizagio das empresas chinesas
para o Brasil reflete tanto estratégias do governo central, como
motiva¢des de internacionalizacdo de ordem exclusivamente
microeconémica e/ou puramente comercial, ou seja, estratégias
empresariais que visam rentabilidade ou posicionamento favoravel
em mercados promissores.

Abusca por recursos naturais, que estd nitidamente associado
ao papel do Estado chinés (CORREA, 2015; JIAN, 2011; PEINE,
2013; SHARMA, 2014; MEDEIROS, 2008), é um dos principais
motivos para a internacionalizac¢io recente das empresas chinesas
para o Brasil. Como foi visto, no acumulado de 2010-2016, cerca de
metade do IED chinés se destinou a Industria Extrativa do Brasil,
onde todas as quatro grandes empresas petroliferas chinesas
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(CNPC, CNOOC, Sinopec e Sinochem) e outras duas empresas
minerados (China Niobium e China Molybdenum) ingressaram
no pais. A China também realizou investimentos globais para
entrar no agronegodcio brasileiro, visando adquirir controle sobre
a comercializagdo de bens agricolas no pais (ROCHA, 2016;
OLIVEIRA, 2015). Outro motivo para o ingresso de [ED chinés no
pais, que também estd associado ao governo chinés, é a busca de
mercado. As empresas estatais chinesas State Grid e China Three
Gorges investiram pesado para entrar no mercado brasileiro de
geracdo e transmissdo de energia elétrica, correspondendo por
mais de 40% do IED chinés no pais entre 2010-2016.

Isso nio significa que essas empresas deixem de ter objetivos
de rentabilidade. Mesmo no caso da busca de recursos naturais, os
investimentos diretos chineses no Brasil também sio motivados
por estratégias empresarias. Segundo Rocha (2016), na América
Latina, inclusive no Brasil, as empresas petroliferas estariam
compatibilizando a estratégia seguranca energética definida
pelo governo chinés com os seus préprios interesses comerciais.
Além disso, o padrio relativamente “aleatério” prevalecente nos
investimentos direcionados para a Industria de Transformacio,
sugere que as empresas chinesas estariam aproveitando
oportunidades esporddicas presentes no mercado brasileiro,
mostrando que a internacionalizacio dessas empresas para o
Brasil é, pelo menos em parte, motivada por fatores de ordem
microeconémica. Assim, a internacionalizagdo para o Brasil,
provavelmente, reflete caracteristicas especificas do pais, que sdo
vistas como vantajosas em comparac¢io a outras localidades, tais
como, a abundancia de recursos naturais ou oportunidades no
setor elétrico e em outros setores.
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6.5.2. Perspectivas

O investimento direto chinés no Brasil, embora crescente
em volume, tem se mantido concentrado em alguns setores, com
claro predominio da 4rea de energia. No entanto, hd sinais de que
a trajetdria esperada para os proximos anos venha a contemplar
alvos mais diversificados, com amplia¢io significativa do elenco de
setores de destino em servi¢os ou em divisdes da industria com
maior grau de elaboracido e agregacio de valor. Essa tendéncia é
visivel nas orienta¢des expressas nos documentos de planejamento
divulgados pelas autoridades chinesas no escopo da estratégia
“Go Global” que vem guiando a ac¢do de internacionaliza¢do das
empresas chinesas.

De acordo com as orienta¢des emanadas pelo governo chinés,
a China vem se lancado firmemente na direcdo de ampliar os seus
investimentos no exterior como forma de dinamizar o potencial
de desenvolvimento inovativo local e tornar o pais uma poténcia
tecnoldgica no futuro. Esses investimentos estio diretamente
relacionados ao esforco nacional chinés de entrada no novo
paradigma tecnoldgico representado pelas trajetérias “digital”,
“Inteligente”, “verde (sustentavel), e “conectada” estipulada no
atual XIII Plano Quinquenal e que constituem a esséncia do Plano
“Made in China 2025”.

Para o Brasil, tomando como ponto de partida a situagdo
presente, nio é dificil delinear um mapa de oportunidades
potencialmente mais atrativas para os capitais chineses. Além
da area de energia, predominante no passado recente, pode-se
elencar outros setores como principais candidatos a integrarem
a nova onda de investimentos chineses no Brasil nos préximos
anos. Sio eles: Energias renovaveis, Transporte e comunicagdes,
Agropecudria e alimentos e Servicos sociais e culturais.
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Mais dificil, porém, é delinear o rebatimento desse mapa de
alvos atrativos para capitais chineses no Brasil para uma perspectiva
construida de acordo com o interesse nacional brasileiro. Para
tanto, é necessario ampliar o escopo de observa¢io para captar o
modo de estruturacdo das relagbes econémicas entre China e Brasil
nido somente dos fluxos de capitais, mas também de mercadorias
e tecnologias.

No campo comercial, é inquestiondvel a forte assimetria entre
o padrio de trocas que se estabeleceu entre os dois paises. Desde o
inicio da década de 2000, quando a China ja se consolidava como
uma poténcia exportadora global em diversos ramos da industria
tradicional (téxtil, vestuario, cal¢ados, plasticos, etc.) para c4,
a participagdo dos produtos chineses de mais alta tecnologia
manteve-se continua e fortemente crescente. J4 do lado da
indastria brasileira, todavia, o movimento seguiu na direcdo
oposta, com a firme trajetdria de especializagio em produtos mais
basicos que se instalou no periodo.

Os numeros que descrevem a evolucido do comércio bilateral
sino-brasileiro sdo cabais.

Entre 2004 e 2014 a China assumiu a posi¢do de principal
fornecedor de bens industriais para o Brasil tendo as exporta¢des
decuplicado, expandindo-se de 6% (US$ 3,6 bilhdes) para 16%
(US$ 37 bilhdes) do total importado pelo Brasil. Os cinco produtos
mais importantes nas compras da China sdo equipamentos
de comunica¢io, informadtica, aparelhos de &udio e video,
equipamentos eletrénicos e produtos quimicos organicos, todos
eles bens de mais alto conteido tecnoldgico. O fluxo de bens
intensivos em tecnologia cresceunesses dez anos de US$ 2,1 bilhdes
para US$ 20,8 bilhées, atingindo quase 60% das importagdes totais
de mercadorias chinesas realizada pelo Brasil.
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No sentido das exporta¢ées do Brasil para a China, o
crescimento no mesmo periodo foi de cerca de seis vezes, saindo de
US$ 3,8 bilhoes para US$ 23,8 bilhées, dos quais 92,8% foram de
commodities (agroindustrias de primeiro processamento, insumos
béasicos industriais e petrdleo). As exporta¢des de bens de mais
alto contetido tecnoldgico, que eram de 11,2% do total em 2004
reduziram-se para 2,6% em 2014.

Essa relacio de complementariedade comercial mostrou-
-se positiva para o Brasil - ou, ao menos, pouco problemética —
enquanto os precos internacionais das commodities mantiveram-
-se em alta. Porém, com a reversio do ciclo que sobreveio com a
crise global de 2008, o padrio de comércio sino-brasileiro reforcou
a posicdo de cOrner para a qual a induastria de transformacio havia
se movido.

No campo dos fluxos de capital, como visto ao longo desse
capitulo, com excecio de alguns setores da drea de energia
(distribuicido de eletricidade e petréleo) ou metais, as relagdes
Brasil-China estdo ainda em uma fase embriondria. A proje¢io de
que o IDE chinés no Brasil ird se manter focalizado nesses setores
de recursos naturais nos anos vindouros nio pode ser descartada,
significando um refor¢o adicional a trajetéria de especializagdo ja

em curso.

Porém, na hipdtese de que predomine um processo de
diversificagdo do IDE chinés para setores de infraestrutura e de
servigos, novos riscos e oportunidades se fardo presentes. Em se
tratando de dreas com mais fortes encadeamentos industriais, a
delimitacdo dos espacos de interagdo e coopera¢io entre empresas
chinesas e brasileiras que podem decorrer desses blocos de
investimentos é menos imediata. Para tanto, serd necessario
avancar na identificagdo dos diferentes modelos de negdcios
envolvidos nessas interacdes, e suas implicacgbes em termos
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conteddo local do investimento e da produgio; insercio em cadeias
globais de valor, existéncia de esquema de especializagio vertical
e outras formas de relacionamento com fornecedores brasileiros.

Oportunidades existem e devem motivar a aten¢do do governo
brasileiro para delinear estratégias e politicas que as viabilizem.
Uma dimensio vital para que esse objetivo seja alcancado esta
no campo da tecnologia pois ha importantes areas de cooperagio
em que o Brasil pode estabelecer uma interlocu¢do com a China
menos assimétrica do que a que atualmente prevalece nos fluxos
de mercadorias e de capital.
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CAPITULO 7
EXPERIENCIAS EMPRESARIAIS

Adriano Proenca *
David Kupfer?

A sessdo abaixo é fruto de entrevistas e questionarios enviados
a empresas, descreve experiéncias empresariais de trés grandes
empresas globais da China que participam da primeira leva de
empresas que expandem suas opera¢des a nivel global ainda na
década de 90 e atuam em areas onde o investimento Chinés no
Brasil é particularmente significativo: energia e telecomunicag¢oes.
O texto indica a perspectiva das empresas sobre suas atividades e

investimentos no Brasil.

7.1. Huawei do Brasil Telecomunicac¢des Ltda.

2

A Huawei é uma empresa privada chinesa, com sede em
Shenzen, na provincia de Guangdong, na Republica Popular da
China, que atua historicamente no setor de Telecomunicag¢oes.
A empresa é propriedade coletiva de seus funciondrios e foi
fundada em 1987. Em 2016, a Huawei registrou cerca de 180 mil
funciondrios, receitas de CNY 521,5 bilhées (US$ 75 bilhdes — um

1 Professor da Escola Politécnica da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR)).

2 Diretor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de janeiro (UFR)).
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crescimento de 32% em relacio a 2015), com lucro operacional de
CNY 47,5 bilh&es (US$ 6,8 bilhdes).

A Huawei é considerada a primeira grande multinacional
chinesa e desde o final de década de 1990 tem ampliado sua atuagéo
internacional em diversos mercados de Tecnologia da Informacéo
e Comunica¢do. No Brasil, a empresa iniciou suas operagdes em
1999, em Sio Paulo, e desde entdo vem expandindo sua presenca
no pais, intensificando sua atua¢io no mercado de empresas de
telefonia, ainda hoje fonte de cerca de 70% de suas receitas no
Brasil, mas também diversificando seus negécios em verticais
priorizadas pela Corpora¢io globalmente.

A Huawei chegou no Brasil em um momento particularmente
oportuno. Trouxe, a precos bastante competitivos, switches
de rede digitais justamente quando as operadoras, recém-
-privatizadas, estavam por se organizar e modernizar. Em 2003-
-04, obteve contratos junto a empresas de telefonia brasileiras para
implementar a infraestrutura para tecnologia GSM de celulares.
Em 2008, com sua forca comprovada em implementacdes de
tecnologia 3G, incluindo para algumas operadoras no Brasil,
a Huawei desenvolveu um grande contrato nesta linha com a
Vivo, num movimento considerado como crucial para assegurar
a lideranca desta empresa telefonica no mercado brasileiro. Este
contrato deu grande visibilidade e prestigio a empresa chinesa no
pais.

De 2008 em diante, a Huawei global come¢ou a ampliar suas
perspectivas estratégicas realizando parcerias e aquisi¢Ges, e
ampliando seus mercados-alvo para além das empresas de telefonia.
O amplo movimento de convergéncia digital, anunciado desde os
anos 80, configurou, com a difusio da Internet, dos smartphones
e de novas tecnologias informaticas e de telecomunica¢ées, um
“mega-setor” portador de oportunidades extraordinérias.
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Diante de tal ambiente estratégico, em 2011 a Huawei se

organizou em trés grandes dreas de negdcio: Carriers (Operadoras

de Telefonia); Consumers (Consumidores) e Enterprises (Empresas

Publicas e Privadas). A Huawei do Brasil reproduziu essa estrutura

e hoje tem o seguinte perfil:

Apés alguns experimentos na venda de smartphones,
a empresa decidiu interromper momentaneamente o
lancamento de novos produtos na drea de Consumer no Brasil.
O ambiente de instabilidade econémica e politica, oscilagido
do délar, riscos operacionais e alta tributa¢io corroboraram
para a decisdo. A conformacio do marco regulatério do setor
pressionou os custos da produgio local de aparelhos no 4mbito
do modelo de produg¢io almejado pela empresa. Assim, tendo
comecado em agosto de 2013 a produzir e vender alguns
modelos, no inicio de 2015 a empresa encerrou a producio de
celulares de sua marca no pais.

No mercado de Carriers, a Huawei do Brasil segue produzindo
e implantando grandes esta¢cbes radio-base para o setor.
H& um grande Centro de Distribui¢do (CD) da empresa em
Sorocaba, SP, onde a Huawei recebe as pecas importadas, as
envia para as linhas de produ¢ido da fabrica da Flextronics,
que completa a compra dos insumos e monta os produtos,
enviando-os para a montagem final e verifica¢do de qualidade
no CD pela Huawei. Nesta configura¢do, a Huawei atende os
termos do Processo Produtivo Basico (PPB).

A Huawei do Brasil segue forte no mercado de Carriers, onde,

como ja observado, obtém cerca de 70% de suas receitas. Tem,

por exemplo, parcerias com vdarias operadoras para implantar a

tecnologia LTE. Mas também tem, portanto, seu desempenho

fortemente condicionado pelos investimentos que estas empresas
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fazem. E estes ndo tém sido volumosos (queda recente de 40-50%
frente ao patamar histérico), atingindo os resultados da empresa.

« Por outro lado, a Huawei do Brasil percebe grandes
oportunidades no pilar Enterprise. A chave aqui estd na
tecnologia de informagdo e comunicag¢io (TIC), incluindo
conectividade, armazenamento (storage), data centers e
servicos em nuvem. A Huawei mundial também produz
roteadores e investe pesadamente em prover conectividade
digital como servico central. Trata-se de buscar um mercado
com literalmente milhares de clientes prospectivos, incluindo
as préprias Carriers, que de operadoras de telecomunica¢ées
passariam a ser verdadeiras empresas digitais. No momento
em que as Carriers investem em servicos empresariais, em
prover servigos de valor agregado, elas incorporam a agenda
do negécio Enterprise (embora continuem associadas a
unidade de negdcio de Carriers). Por exemplo, a Huawei do
Brasil hoje estd apoiando a Vivo na criagio de uma nuvem
publica.

O posicionamento declarado da Huawei estd em ajudar as
empresas a se transformarem e a incorporarem o potencial das
tecnologias digitais as suas estratégias e formas de operagdo.
Neste contexto, para se manter competitiva, a empresa, seguindo
a concep¢do empresarial que vem desde suas origens, investe
fortemente em P&D. Cerca de 50% da forca de trabalho da Huawei
estd concentrada nos 15 Centros Globais P&D, localizados na
China, nos Estados Unidos e na Europa. Os resultados em P&D
da Huawei sdo, de fato, notaveis, e, em varios anos recentes, a
Huawei foi a empresa que mais patenteou no mundo (patentes
PCT). Além disso, a Huawei tem hoje a lideranca no processo de
desenvolvimento mundial na tecnologia 5G.
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No Brasil, a Huawei mantém um centro de desenvolvimento
regional, onde alguns quadros técnicos apoiam os esforcos de
tropicalizacdo das atividades de logistica e produgio, e atuam no
set up de alguns equipamentos novos ou adaptados para o mercado
local, com apoio de parceiros locais. Existe ainda o cuamprimento da
Lei de Informatica, na forma de contratos para desenvolvimento
de softwares e sistemas de computagdo em nuvem por meio de
parcerias que a empresa mantém com institutos de pesquisa e
universidades do pais, como Universidade de Sio Paulo, Pontificia
Universidade Catélica do Rio Grande do Sul, Universidade Federal
de Campina Grande, Instituto Nacional de Telecomunicagdes e
Universidade Estadual Paulista.

Além das parcerias de pesquisa e desenvolvimento, a Huawei
vem desenvolvendo esfor¢os para a criagio de um ecossistema de
empregabilidade em TIC. O Brasil vive atualmente, como é notdrio,
um momento com altas taxas de desemprego; porém, uma pesquisa
da Internet Data Corporation (IDC) de maio de 2016 aponta que
75% das empresas nio estdo satisfeitas com os talentos de redes
de computacdo disponiveis no mercado de trabalho, enquanto a
Softex estima um déficit de mais de 400 mil profissionais de TI
no Brasil até 2022. Neste contexto, a Huawei tem trabalhado
pela evolugido do setor local de TIC também por meio de parcerias
académicas, com entidades e parceiros para treinar e certificar
estudantes e profissionais de TI, ampliando suas oportunidades de
emprego.

Recentemente, a empresa reinaugurou seu Centro de
Experiéncia em Inovagdo e Integracido de Solu¢bes para Clientes
(CSIC, na sigla em inglés), em Sdo Paulo. O CSIC vai integrar
uma rede global de laboratdrios técnicos de ponta, em que os
clientes podem experimentar ferramentas, arquitetar solu¢des e
validar em tempo real o impacto da ado¢do de novas aplicagdes e
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servicos em suas linhas de negécio. O CSIC podera ser usado tanto
por empresas de diferentes segmentos atendidas pela unidade
Enterprise da Huawei, como por operadoras clientes da unidade
Carriers. Segundo a Huawei, um laboratério do tipo torna mais agil
o lancamento de um produto no mercado, pois permite simular
seu uso prévio, em condi¢des quase idénticas as da realidade.

Ainsercio da Huawei do Brasil na Huawei mundial tem variado
ao longo do tempo. Até setembro de 2016, o Brasil era tratado como
uma regido independente, paralela ao resto da América Latina.
Isso foi apés um periodo anterior, em que a Huawei distinguia
a América Latina do Norte (México, Colémbia) da do Cone Sul.
A considera¢io do Brasil como uma regido singular durou menos
que um ano, e hoje a Huawei do Brasil voltou a fazer parte da
unidade para a América Latina, onde o México se configura, ha trés

anos, para a empresa, como o maior pais da regido.

Para o futuro, a Huawei do Brasil contempla alguns dire-
cionadores de mudanca relevantes. Observa-se com atencdo as
delibera¢bes do painel da OMC sobre a Lei de Informatica e a Lei
Geral das Telecomunica¢ées. Dependendo do que for decidido e de
como o Brasil reagir, novas oportunidades poderio surgir.

Um segundo ponto é a expectativa de que haja um real
incentivo a atividades de P&D por parte de empresas, no ambito
das quais estariam, inclusive, atividades de capacita¢io tecnoldgica
de quadros nacionais. Sio também considera¢cbes importantes
para a empresa:

+ Definicdo de um Plano Nacional Integrado de Tecnologia
da Informacio e de Comunicac¢do (que pudesse sustentar e
orientar a evolu¢do do “megassetor digital”);

« Suporte ao amplo investimento e desenvolvimento de
regulacioadequadaparaainfraestruturade telecomunicagdes,
inclusive considerando o adensamento dos sites de antenas
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(a serem repensadas em termos de design e tecnologia) no
momento de difusdo de redes 5G no pais;

Advento de programas para desenvolver Cidades Inteligentes
e Seguras — foco de esforcos de marketizacdo pela Huawei
do Brasil, inclusive, de forma alinhada com um dos vetores
mundiais de crescimento almejado pela Corporacio;

+ Espaco para o fortalecimento da Computagio em Nuvem,
incluindo esforcos de racionalizacio da estrutura de data
centers no ambito do setor publico;

+ Grande esfor¢o nacional em Educagdo e Capacitagido para o
mundo digital.

Cabe destacar que a Huawei estd particularmente bem
posicionada para as oportunidades da era digital. E a inica empresa
que cobre articuladamente o escopo de produtos e negdcios que vai
da tecnologia 5G, opera¢io na nuvem, aplica¢gdes em Internet das
Coisas, até o projeto e produgdo de esta¢des radio-base, antenas,
roteadores, switches e smartphones avan¢ados. Participa, portanto,
competitivamente, de todo um espectro de convergéncia entre
tecnologias de informac¢ido e de telecomunica¢des. A Ericsson,
sueca, e a Cisco, norte-americana, estio desenvolvendo uma
parceria aparentemente com o sentido de articular um espectro
andlogo de atuagio.

N&o obstante, uma questio permanente para a Huawei se
refere as interdi¢des que enfrenta no mercado dos EUA, ainda o
maior mercado nacional do mundo. A perspectiva da Huawei é
que a empresa consolide seus produtos, servicos, competéncias
e capacitagées como uma escolha natural para fornecimento de
solucbes para a digitalizacdo da economia — o que, inclusive, talvez
viesse a levar os EUA a rever suas politicas atuais.
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7.2. China Three Gorges Corporation

A China Three Gorges Corporation — CTGC - é uma empresa
estatal do governo central da Republica Popular da China, centrada
em negocios de Geragdo de energia, principalmente hidrelétrica,
mas também crescentemente edlica (desde 2007) e solar (desde
2011).

Fundada em 1993, a génese da CTGC estd associada a
construc¢do e opera¢do da monumental Usina de Trés Gargantas,
no rio Yangtze, na Republica Popular da China, com capacidade
instalada de 22.500 MW, o que a torna em capacidade a maior
usina hidrelétrica do mundo. Com construcdo iniciada em 1994,
a Usina de Trés Gargantas entrou em operac¢io integral em 2010.

Estatal controlada pelo governo central em Beijing, sob a
gestdo direta da SASAC, a CTGC é reputada como tendo um corpo
técnico de excelente nivel. Foi escolhida pelo governo chinés
para ser uma das empresas atuantes no &mbito da sua politica de
internacionalizacio no final dos anos 90 (go abroad policy).

Em 2008, a China International Water & Electric Corporation
(CWE) se fundiu com a CTGC, e em 2011 a CTG International
Corporation (CTGi) foi estabelecida. Com a fundagio da CTGi a
expansio internacional ganhou velocidade.

No ambito internacional, projetos relevantes da empresa
incluem os projetos de constru¢io da UHE de Merowe no Sudéo
(1.250 MW), UHE Murum (944 MW) nas Filipinas, UHE Nam
Ngiep 1 (180 MW) no Laos, UHE Karot (720 MW) no Paquistio
em formato BOOT (Build-Own-Operate-Transfer). Investimentos
recentes incluem projetos edlicos off-shore na Alemanha, como
o Meerwind Wind Park (288 MW), e parques solares na Grécia,
entre outros. No total, a CTGi estd presente em 47 paises com
projetos em desenvolvimento, na implantacio de projetos e em
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investimentos em aquisicoes e participa¢des. A empresa conta com
cerca de 35.000 empregados, tendo receitas de RMB 79 bilhées em
2016 (USD 11,9 Bilhées), com lucro liquido, neste ano, de RMB 38
bilh&es (USD 5,7 Bilhées), e ativos estimados em RMB 655 bilhdes
(USD 98 Bilhoes).

No Brasil, a CTGC iniciou sua entrada em 2012, através da
compra de 21,35% da EDP - Energias de Portugal, controladora
da EDP Brasil, uma das maiores empresas integradas de geragdo e
distribuicdo. A aquisi¢do dos 21% da EDP-Holding incluia a op¢ao
de compra de participagdo minoritaria em ativos hidrelétricos e
edlicos da EDP no Brasil. A partir de 2013, constituiu a CTG Brasil,
e passou a exercer op¢des de compra associadas aos ativos de
Gerac¢io da EDP no Brasil.

No que concerne aos ativos de geragdo, o portfdlio da CTG
Brasil inclui:

+ 2014 - Usina Hidrelétrica de Sio Manoel - a CTG Brasil
associou-se a EDP Brasil e a Furnas para a construgio da
Usina Hidrelétrica de Sdo Manoel, que terd uma capacidade
instalada de 700 MW e serd construida entre os Estados
do Mato Grosso e do Para, no Rio Teles Pires. A EDP Brasil,
que detinha 66,6% do Consércio Terra Nova, vencedor da
concessdo para a constru¢io da central, vendeu participagdo
de 33,3% no projeto para a empresa chinesa.

« 2014 - Usinas Hidrelétricas Santo Anténio do Jari e Usina
Hidrelétrica de Cachoeira Caldeirdo — a CTG Brasil adquiriu
da EDP Brasil 50% dos projetos de construcdo das Usinas
Hidrelétricas Santo Anténio do Jari (373 MW) e de Cachoeira
Caldeirdo (219 MW). O valor do investimento foi de R$ 412
milhdes.

+ 2015 - Parques Eélicos — a CTG Brasil concluiu em maio de
2015 a aquisi¢do de 49% do capital de 11 parques edlicos,
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em operacio e desenvolvimento no Brasil, da empresa EDP
Renovaveis. O valor do investimento foi de R$ 333 milhdes.
Os parques edlicos contemplados na transagdo somam 328
MW em capacidade instalada.

2015 - Usinas Hidrelétricas de Salto, Usina Hidrelétrica de
Garibaldi e uma comercializadora de energia — em novembro
de 2015, a CTG Brasil concluiu a aquisi¢io das Usinas
Hidrelétricas de Salto (116 MW) e Garibaldi (192 MW), além
de uma empresa comercializadora de energia. O valor do
investimento foi de R$ 970 milhoes.

2016 - Usinas Hidrelétricas de Jupiad e Ilha Solteira — em
novembro de 2015, a CTG Brasil venceu o leildo organizado
pelo governo brasileiro para a operagdo das Usinas
Hidrelétricas de Jupid e [lha Solteira, com uma outorga de R$
13,8 bilhdes. As Usinas Hidrelétricas de Jupid e Ilha Solteira
tem capacidade instalada de 4.995 MW. Com essa aquisi¢do
a CTG Brasil se tornou a segunda maior geradora de energia
de capital privado no pais. Em 1° de julho de 2016 a CTG
assumiu a operacdo das duas usinas.

2017 - Por meio da CTG International, da CTG Brasil e de
outras subsididrias relevantes, aquisi¢do dos ativos da Duke
Energy no Brasil. Com a transagéo, de US$ 1,2 bilhdo, a CTG
Brasil ampliou sua capacidade instalada para 8,27 GW sob
sua gestdo e em participa¢des. Os ativos incluiram oito usinas
hidrelétricas com capacidade total instalada de 2.242 MW,
localizadas no Rio Paranapanema, e duas pequenas centrais
hidrelétricas com capacidade total instalada de 16 MW cada,
situadas no Rio Sapucai-Mirim, no estado de Sio Paulo. A
CTG Brasil as assumiu.

A aquisi¢do de parte da EDP se deu em 2011, com uma

oportunidade de acesso ao mercado de energia europeu e brasileiro.
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A CTGC foi a vencedora do processo de privatizacio da EDP, e
realizou a aquisi¢do de 21.35% das a¢des por um valor de EUR 2,7
bilhdes. A transa¢io também incluiu a assinatura de um acordo de
cooperag¢do estratégico que incluia a op¢do de investimento pela
CTGC em ativos no Brasil, e a realavancagem da EDP holding.

A entrada na EDP foi, portanto, uma oportunidade singular
de “entrar no Ocidente”. A experiéncia no Brasil, com seus 200
milhées de habitantes e seu reconhecido potencial de crescimento
econdémico, poderd ter especial relevincia para o sucesso da
trajetéria de internacionalizacio da empresa em mercados
Ocidentais.

No Brasil, a CTGC opera em um ambiente de mercado
como um produtor independente de energia, onde a disputa
dos contratos de venda de energia (Power Purchase Agreements
— PPAs) e investimentos em novos projetos ocorrem em um
ambiente de mercado com livre concorréncia. O modelo brasileiro
difere de outros paises em desenvolvimento, onde a sele¢do e
desenvolvimento de projetos de geracio sdo realizados pelo Estado,
através de investimentos publicos ou de contratos BOT, ou BOOT,
onde uma empresa é contratada para financiar, construir e operar
em troca a uma remuneracio pré-definida.

O Brasil, com seu arranjo concorrencial e com a estabilidade
institucional no Setor Elétrico (eg. Contratos assegurados;
ANEEL; Judicidrio; ONS e a operacio “neutra” do Sistema
Interligado Nacional; CCEE; etc.), seria um mercado atraente para
o desenvolvimento gerencial da CTGC.

Um ponto a ressaltar nesse contexto é a sofisticacido financeira
da CTGC em suas operagdes para capitalizacdo e levantamento
de fundos desde a bolsa de Shanghai, passando pelo acesso a
praca de Hong Kong e ao mercado de eurobonds. A CTGC deve ser
entendida como uma empresa capitalista como outras, que opera
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para ser lucrativa. Neste sentido, para ela, no Brasil, dois vetores
de desenvolvimento se apresentam.

« Como segunda maior geradora do pais, ter adquirido
capacidade de alavancagem local, e ser uma empresa com
retorno sobre investimentos suficiente para realocar capital
em investimentos em melhorias e em novas oportunidades
de negécio, buscando ativos com PPAs relevantes.

+ Novos investimentos de grande porte em Gera¢io, compondo
recursos proprios da Corporagdo para investimentos
estratégicos com recursos de fundos sino-brasileiros (eg.
Fundo China-Brasil) ou sino-latino americanos (CLAIFund),
além de buscar fundos de pensdo e fundos soberanos (eg.
Fundosda SAFE, oudaprépria OBOR) interessados. A parceria
com fundos de investimento proporciona a multiplicagdo
de investimentos em um modelo de negécio onde existem
ganhos de escala na dilui¢do dos custos administrativos e de
gestao.

Existe interesse por novos investimentos. Apesar da grande
atencio a evolug¢io da politica no pais, a l6gica da empresa focaliza
mais na institucionalidade que rege a industria do que nas
instabilidades conjunturais. Isso leva inclusive a CTGC a ser vista
como “corajosa” no mundo, pois assume entrar em momentos em
que o risco politico de um pais parece alto. Além de investimentos
em grandes hidrelétricas, outra possibilidade é diversificar as
fontes de geragdo, em particular rumo as renovaveis (edlica e
solar). Apenas como exemplo, a Goldwind chinesa, hoje talvez a
maior fabricante de turbinas eélicas no mundo, esta estudando a
situagdo no Brasil, convencida de que seria preciso ter uma base
industrial no pais, mesmo considerados eventuais ganhos de escala
de produgédo na China, pois o risco cambial de seguir importando
seria muito elevado.
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Em termos de enraizamento da CTG Brasil no tecido local,
alguns aspectos merecem destaque.

+ Um primeiro é a necessidade de “tropicalizar” as tecnologias,
adequé-las a operagdo local. Estudar, por exemplo, qual
célula solar funciona melhor no Brasil, sob as temperaturas e
condigdes climticas do pais. Ou, ainda, qual a melhor pa para
o regime de ventos, a cadeia de suprimento e a disponibilidade
de servigos locais, e a forma de operacgdo das turbinas edlicas
no pais. Para tal, acionam a engenharia local, da empresa e
fora dela.

A empresa vem percorrendo processo de aprendizado em
termos de comercializagio de energia, recentemente acelerado
com a incorporacio da equipe de comercializa¢do oriunda da
Duke Energy. O desenvolvimento da capacidade de trading é
fundamental, dadas as tendéncias de livre acesso do mercado
de energia brasileiro e de formac¢io de um mercado de energia
“spot”. A ampliacio e evolu¢io do mercado livre de energia no
Brasil requererdo novas competéncias de gestdo comercial e
gestado de risco.

A CTGC reconhece o nivel de servi¢o vigente no Brasil. Para a
cadeia de EPC (engineering-procurement-contractor), haveria riscos
derivados de falta de conhecimento do mercado local - preferem
hoje contratar parceiros brasileiros. Buscam ainda agregar valor em
servicos a sua oferta de produto, o que entendem que os brasileiros
fazem melhor.

Em termos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), os
principais investimentos da CTG Brasil estio na parte de eficiéncia
operacional, drea na qual o Brasil tem melhores resultados que
a China. Incluem-se aqui estudos de retrofitting e de técnicas
de otimiza¢do em manutencido preditiva. Essa competéncia
conformou-se em vista do modelo regulatério brasileiro - se,
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na China, quanto mais vocé produzir em MWs, maior a receita,
no Brasil, uma vez vendida a energia, a questdo é abrir margem,
reduzindo os custos. E mais interessante reduzir os custos do que
aumentar a geracio.

O Brasil possui também excelente engenharia hidriulica,
alids, também uma competéncia forte da CTGC. A empresa tem
interesse no desenvolvimento de solu¢cdes que viabilizem usinas
de baixa queda, onde o Brasil tem projetos pioneiros como as
hidrelétricas de Santo Antonio e Jirau. A CTGC também pretende
aportar ao pais seu know-how em instrumentacdo digital para
operacdo de Usinas, além de sua engenharia de gestdo de bacias,
com elevadores e eclusas, de forma a compor com as competéncias
da engenharia brasileira.

Finalmente, e certamente crucial para a CTGC, esta a questdo
socioambiental. O complicado histérico dos impactos da Usina
de Trés Gargantas é conhecido no mundo, e a CTGC reflete o
debate buscando tecnologias de ponta na area. A CTGC, como
empresa estatal, tem como principio que os projetos de geragdo
tragam beneficio para as comunidades onde estio inseridos, e
que preservem o meio ambiente. Neste contexto, a CTGC tem um
didlogo aberto e constante com entidades de preservacgdo e estudos
como a WWE, The Nature Conservancy, UNESCO, IHA, IEA, entre
outros.

No Brasil, a CTG Brasil encontrou notavel competéncia em
engenharia genética e gestio ambiental, oriunda do P&D em
tecnologias agropecudrias do pais, estudando, por exemplo, como
enfrentar o problema do mexilhdo dourado, um molusco que
gruda nos componentes dos sistemas de circulagdo de dgua. Ou,
ainda, a questdo da transposi¢ido de peixes ao longo das bacias,
para assegurar a preservacdo da biodiversidade nos ecossistemas
atingidos por barragens.
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7.3. State Grid

A State Grid Corporation of China (SGCC), empresa estatal
dedicada a transmissio, geracio e distribuicdo de energia elétrica,
ingressou no Brasil em 2010. Foi fundada em 29 de dezembro
de 2002, quando um processo de reestruturagio comandado
pelo Conselho de Estado Chinés dividiu a antiga State Power
Corporation of China em duas grandes empresas, cinco grupos
de geracio e quatro empresas de assessoria de negdcios. As duas
grandes empresas criadas foram a State Grid Corporation of China
e a China Southern Power Grid Company. Abaixo, sdo listados
alguns dados sobre a SGCC:

« Cobre 88% do territério chinés
« Seu total de ativos é US$4.915,21 bilh&es
+ Tem mais de 1,67 milhées de empregados

Desde 2003, a empresa recebeu 46 prémios nacionais de C&T,
sendo lider entre empresas estatais. A SGCC comecou a construir
Smart Grids em 2009, com o objetivo de edificar um sistema de
inovagdo proprio, através de tecnologias de ponta, promovendo a
revolucdo energética da China e liderando o desenvolvimento da
tecnologia Smart Grid global.

O sistema Smart Grid envolve multiplos campos e industrias,
integrando tecnologias avancadas em setores de novas energias,
informadtica e eletronica. A empresa ja levou adiante 305 projetos
pilotos de Smart Grid, sendo que seus projetos apresentam a maior
escaladomundo, velocidade maisrdpida e variedade mais completa.
Ao mesmo tempo a empresa impulsionou as empresas nacionais
de fabricagio de equipamentos para desenvolver em conjunto
cerca de 200 equipamentos-chave, explorando um caminho de
“inteligentemente feito na China” e “criado pela China”. Apéds sua
participacdo na formulagio dos padrdes internacionais sobre a
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rede inteligente, a SGCC aumentou significativamente seu status
e influéncia internacional, e possuia uma voz mais forte no campo
da rede inteligente. A empresa também desenvolveu o sistema de
transmissdo Ultra-High Voltage (UHV), tecnologia de ponta que
permite a transmissdo de grandes quantidades de energia por
longas distincias, com perdas minimas de energia e reducio de
impactos ambientais.

A estratégia da empresa é de longo prazo. Na sede central sdo
desenvolvidas as atividades e investimentos nas Filipinas, Hong
Kong, Portugal, Australia e varios outros paises. O Brasil é o maior
mercado da State Grid na América Latina e é através dele que se
desenvolvem atividades em outros paises da regido.

A subsidiaria brasileira da SGCC chama-se State Grid Brazil
Holding (SGBH), tem 540 empregados e possui 5.501km de linhas
de transmissdo em opera¢do. Sua cadeia de suprimentos consiste
em duas partes: investimentos e gestdo de servicos terceirizados
de EPC, incluindo engenharia, aquisi¢cbes e constru¢bes para
projetos greenfield; e componentes e instrumentos técnicos para
a opera¢io das redes de transmissdo. A maioria dos materiais e
servicos necessdrios vem do mercado local e procura-se através da
transferéncia de tecnologia contribuir para a inovag¢io tecnoldgica
de parceiros locais.

Em 2012 e 2014 a SGBH ficou em primeiro lugar no prémio
Valor 1000 na categoria de energia elétrica. O prémio é distribuido
pelo jornal Valor Econémico para as empresas mais eficientes em
25 setores da economia.

A empresa vem constantemente expandindo seus ativos e
mantendo os retornos esperados em seus investimentos. Através
de tecnologia de transmissio Ultra High Voltage (incluindo
UHVAC e UHVDC (altissima voltagem em corrente alternada
(AC) e em corrente continua (DC)) e de smart grid, a empresa vem
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aumentando a cooperag¢io Brasil-China e o escopo de seus negdcios
no Brasil. A SGBH venceu oito leildes de concessdo em projetos de
transmissdo de energia totalizando investimentos de mais de 20
bilhées de reais, sendo que cinco destes projetos ja estdo finalizados
e em operacdo. Seus principais investimentos no Brasil foram:

+ 2011: A State Grid investiu US$ 989 milhées na compra
de sete concessiondrias de transmissio de energia das
empresas Elecnor SA, Abengoa SA, Isolux Ingenheria SA,
Cobra Instalacdes e das concessionarias Riberdo Preto,
Serra Paracatu, Pocos de Caldas, Itumbiara, Serra da Mesa,
Expansién Transmissio de Energia (opera no DF, GO e MG),
e Expanséo [tumbiara Marimbondo.

+ 2012: A State Grid comprou, por US$ 942 milhées, sete
empreendimentos do grupo espanhol Actividades de
Construccion y Servicios (ACS), no Brasil. O valor inclui uma
divida liquida de US$ 407 milhé&es, assumida pela companhia
chinesa. Com a compra, a State Grid praticamente dobrou a
sua carteira de linhas de transmissdo em opera¢io, no pais,
para cerca de seis mil quilémetros.

+ A State Grid, em parceria com a paranaense Copel, arrematou
os lotes A e B do primeiro leildo de transmissio de energia
elétrica do Complexo do Teles Pires. Os lotes somam 1.617
quilémetros de linhas de transmissio e cinco subestagdes,
passando pelos estados do Mato Grosso, Goids e Minas
Gerais. O aporte financeiro feito pelas empresas é da ordem
de US$ 750 milhées.

+ 2014: O consércio IE Belo Monte, formado pela State Grid
(51% de participag¢do) e pelas brasileiras Eletronorte (24,5%)
e Furnas (24,5%), controladas pela Eletrobras, foi o vencedor
do leilio da primeira linha de transmissio do Complexo
Hidrelétrico de Belo Monte em constru¢do no Rio Xingu,
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no Pard. O Lote AB, tnico do certame que compreende
a constru¢do, montagem, opera¢io e manutencio do
empreendimento, foi conquistado com uma oferta de Receita
Anual Permitida (RAP) de R$ 434,647 milhées, representando
38% de desagio sobre o valor maximo estabelecido pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), sendo o valor
total de R$ 701,04 milhées. Essa linha de transmissdo de Belo
Monte tera 2,1 mil quilémetros de extensio e duas esta¢des
conversoras em extra-alta tensio, um modelo tecnolégico em
800kV aindainexistente no Brasil masno qual os chineses tém
experiéncia. O projeto serd responsavel por escoar a energia
produzida pela usina para a regido Sudeste e demandara
investimento estimado em aproximadamente R$ 5 bilhges.

2015: A State Grid Brazil Holding (SGBH) venceu o leildo
realizado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
para a constru¢do da segunda linha de transmissio de Belo
Monte. A linha reforcard o escoamento da producdo da
energia produzida na hidrelétrica até o Sudeste. A empresa
chinesa apresentou uma proposta de receita anual de R$
988 milhées, um desagio de 19% em relagdo a remuneracgdo
maxima anual permitida (RAP) para o leildo, de R$ 1,2 bilhio.
O investimento previsto é de R$ 7 bilhdes e as obras serdo
realizadas em cinco estados: Pard, Tocantins, Goids, Minas
Gerais e Rio de Janeiro. A empresa serd responsavel pela
implantacdo de 2,5mil quilémetros de linhas de transmissdo —
desde o Xingu até o Rio de Janeiro - e 7.800 MW de capacidade
instalada em duas subesta¢des conversoras. Com previsio de
geracdo de 15,4 mil empregos diretos, as obras deverdo ser
entregues no final de 2019.

2016: A State Grid adquiriu participacdo majoritiria na
CPFL, comprando os ativos da Camargo Corréa, da Previ e de
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outros fundos de investimentos, em uma transa¢io superior
aos R$ 10 bilhges.

Segundo a empresa, os desafios enfrentados na constru¢io
de projetos no Brasil se devem, sobretudo, as complexidades
do ambiente do mercado brasileiro de construcdes, isto é, o
longo prazo para aprovacio da licenca ambiental, dificuldades
na aquisicdo de terras, custos financeiros altos e dificuldades na
obtencéo de recursos, elevado risco cambial, entre outros. Barreiras
protecionistas locais e restri¢cbes de visto para trabalhadores
estrangeiros contribuem para as dificuldades. Destacam-se
ainda as sucessivas dificuldades operacionais enfrentadas pelas
construtoraslocais quelevaram a um aumento nos casos de faléncia
e trouxeram grandes dificuldades para os projetos greenfield,
acarretando atrasos generalizados nos projetos, sendo a média de
atrasos superior a 19 meses.

Sem embargo, a State Grid vé o sistema regulatério brasileiro
como aberto, estavel e transparente, e a dimensio do mercado
brasileiro possibilita 0o uso e os investimentos da empresa em
tecnologias avancadas, tais como UHVAC e UHVDC. Neste
sentido, pensa que sua atividade foco seguira sendo investimentos
greenfield ou fusdes e aquisi¢cdes no setor de transmissdo elétrica,
procurando desenvolver atividades mutuamente lucrativas com
parceiros locais.

Foram desenvolvidos varios projetos de P&D regulados pela
ANEEL no setor elétrico juntamente com centros de P&D, sendo
a engenharia terceirizada para provedores locais. Neste contexto,
a empresa tem contratos de P&D com USP, Unicamp, UFRJ, UnB,
EDTE, e atualmente dois projetos com tecnologia UHVDC estio
sendo construidos no Brasil.

No que tange ao financiamento, 80% dos recursos atuais

advém da propria empresa através de empréstimos internos com

285



Adriano Proenca, David Kupfer

a sede. No entanto, novos projetos terdo 60% de financiamento
local.

A empresa utiliza financiamentos de bancos comerciais
brasileiros e chineses. Na recente contrata¢io de dois empréstimos-
-ponte de mais de R$ 1 bilhdo para a Belo Monte Transmissora de
Energia (um projeto no qual a SGBH tem 51% de propriedade),
40% vieram de bancos comerciais chineses (China Construction
Bank, ICBC, Bank of China) e 60% de bancos comerciais locais
e internacionais (Itau, Santander, Banco Pine, ABC and Bank of
America). Além disso, as subsididrias contam com empréstimos de
longo prazo do BNDES ou da Caixa Econémica Federal.

Até agora, a participagido do China Development Bank se deu
através da concessdo de carta de garantia usada como colateral
no financiamento de longo prazo de um dos maiores projetos da
empresa. A participa¢do dos bancos de desenvolvimento chineses
e brasileiro no desenvolvimento de projetos de infraestrutura é
de grande relevancia. Caso venham a faltar estes financiamentos
no futuro, os bancos comerciais serdo obrigados e preencher esta
lacuna.

Segundo a State Grid, o Brasil tem um enorme mercado
domeéstico com grande potencial de desenvolvimento. O mercado
brasileiro é abertamente competitivo, admitindo o ingresso
de vérios participantes e permitindo 4s empresas aprendizado
e progresso. Assim sendo, continuard a ser um ponto focal de

investimentos da empresa por longo tempo.

A empresa acredita que, como um dos atores mais
importantes no setor de transmissdo brasileiro, a estratégia
mais provavel para o futuro é intensificar seus investimentos em
transmissdo, concentrando-se na construcio de projetos greenfield
e na operacdo de redes, de forma a gradualmente tornar-se uma
empresa de exceléncia, alta performance e credibilidade no setor

286



Experiéncias empresariais

de transmissdo. Por conseguinte, continuard investindo nas
tecnologias UHVAC e UHVDC para tornar o Sistema Nacional
Integrado do Brasil mais eficiente.

Desde a sua concepgdo, a filial brasileira tem sido parte da
estratégia global da empresa. Superado o periodo de dificuldades,
o mercado brasileiro é considerado ativo e saudavel para
investimentos futuros. Através da plataforma brasileira, a empresa
continuard a investir em outros paises da América Latina buscando

sinergias.
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CAPITULO 8

CAUSAS E IMPLICACOES DOS INVESTIMENTOS
CHINESES NO AGRONEGOCIO BRASILEIRO
Fabiano Escher !

John Wilkinson ?

Paulo Rodrigues Fernandes Pereira®

Resumo

A “conex3do do agronegdcio” entre Brasil e China vai além das
relacbes comerciais. A interagdo entre as empresas e politicas de
Estado na realizacio de investimentos diretos externos (IDE) na
soja e em outros ramos do agronegdcio (milho, carne, frango, agtcar,
algodido, celulose, tabaco) é crescentemente significativa. Este
capitulo lanca luz sobre o modo como os sistemas agroalimentares
de China e Brasil se inserem, sio afetados e influenciados pela
reestruturacio das rela¢des agroalimentares internacionais.

Fica claro da nossa anélise que a China estd investindo na cadeia
brasileira da soja ndo apenas pelas vantagens competitivas que possa

1 Professor da Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRR)).
2 Professor da Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRR)).

3 Pesquisador da Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro (UFRRY).
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ter, mas para alcancar niveis de controle sobre a cadeia que assegurem
a seguranca alimentar como um componente estratégico da nova
dieta chinesa. As empresas chinesas buscam maior controle sobre
as etapas e processos a montante e a jusante das cadeias de valor de
determinadas commodities em certas regides chave, assim como a
construgdo de infraestruturas de logistica, transporte e armazenagem.

Mostra-se que a entrada dos chineses e de outras firmas no
mercado de grios (soja e milho) no Mato Grosso gerou mudangas
estruturais. Por um lado, a entrada da China, bem como de outros
atores aumentaa concorréncia e enfraquece o controle oligopélio do
grupo ABCD. Isso favorece a negociagio de precos dos agricultores
e permite que alguns avancem ao longo da cadeia. Outro inegavel
beneficio para os produtores do agronegécio é a ampliagio dos
investimentos em infraestrutura de comercializagido dos produtos
- armazenagem, transporte, logistica. Por outro lado, o interesse
da China na exportagdo de grios in natura pelo Brasil diverge do
interesse de produtores brasileiros, para quem a agregacio de valor
seria a alternativa preferida, e contraria politicas na regido para o
desenvolvimento de cadeias integradas de grios e carnes.

8.1. Introducio

O presente estudo trata das relagdes agroalimentares entre
Brasil e China. O seu objetivo é analisar as causas e implicacdes
dos investimentos chineses no agronegdcio brasileiro. Varios
autores tém caracterizado a formacdo do “complexo agroindustrial
soja-carnes Brasil-China” como uma forc¢a a operar deslocamentos
policéntricos nas relagdes agroalimentares internacionais, cujo
direcionamento se d4 inicial e prioritariamente a partir do comércio
bilateral (PEINE, 2009; WILKINSON, 2009; WILKINSON, WESZ,
2013; SCHNEIDER, 2014; OLIVEIRA, SCHNEIDER, 2016;
ESCHER, SCHNEIDER, YE, 2015). No entanto, alguns trabalhos
mais recentes tém mostrado que essa “conexdo do agronegdcio”
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entre Brasil e China vai além das relagdes comerciais, na medida em
que ainteracgio entre as empresas e politicas de Estado na realizagdo
de investimentos diretos externos (IDEs) na soja e outros ramos
do agronegécio (milho, agucar, carne, frango, celulose, tabaco) e
suas infraestruturas conexas é crescente.

A andlise de Oliveira (2015) indica que as empresas chinesas
tém procurado investir no Brasil em busca de maior controle sobre os
fluxos e lucros do comércio internacional, utilizando-se de estratégias
que visam enfraquecer a hegemonia das grandes corpora¢des do
agronegodcio do Atlantico Norte. Nesse sentido, Wilkinson, Wesz e
Lopane (2015) evidenciam que a China, motivada pela necessidade
de garantir acesso aos recursos necessarios para a seguranca
alimentar da sua populacio, no se mostra mais disposta a depender
exclusivamente dos voldteis mercados spot controlados pelas grandes
traders globais para importar grios e por isso persegue uma estratégia
“mais do que mercado”, buscando maior controle sobre as cadeias de
valor. As empresas chinesas tém realizado investimentos diretos na
aquisi¢io de ativos e recursos para lidar com a dependéncia crescente
do fornecimento externo de alimentos e matérias primas através de
compra de terras, capacidades produtivas e tecnoldgicas e construcgio
de infraestruturas de logistica, transporte e armazenagem.

Metodologicamente, o trabalho estd apoiado em resultados
de pesquisas prévias dos autores e um conjunto de novos dados:
estatisticas secundarias de fontes brasileiras, chinesas einternacionais,
entrevistas e conversas informais com representantes de corporagdes
transnacionais, empresarios locais e grandes produtores no estado
do Mato Grosso (a linha de frente do boom da soja no Brasil, na
regido centro-oeste), noticias divulgadas pela imprensa de negécios e
ampla revisio da literatura relevante. Com base nestas informagdes,
pretende-se responder duas perguntas cruciais para a problemdtica da
pesquisa. Qual é a relagio entre a politica governamental de seguranca
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alimentar da China e o envolvimento das empresas (sobretudo
estatais, mas também privadas) no processo de “going out” para
realizar IDEs no agronegdcio e no sistema agroalimentar de outros
paises em desenvolvimento? E que impactos estes investimentos
tém sobre a dindmica do “complexo soja-carnes Brasil-China”? Em
termos tedricos mais amplos, a andlise busca lanc¢ar luz sobre o modo
como os sistemas agroalimentares de China e Brasil se inserem nas,
sdo afetados pelas, e influenciam na reestruturacio das relacdes
agroalimentares internacionais contemporaneas.

O presente estudo esta estruturado em duas se¢des além desta
introducio e das conclusées. Na segunda se¢do argumenta-se que
as causas e motiva¢des dos investimentos chineses no agronegécio
e no sistema agroalimentar de paises em desenvolvimento como
o Brasil ndo podem ser explicadas sem ter em conta as conexdes
entre as politicas de internacionalizagido econdmica e de seguranca
alimentar da China. E na terceira se¢io analisa-se a evolucio,
as tendéncias e as implica¢bes dos investimentos chineses no
agronegbcio brasileiro, com olhar atento a entrada de novos
atores, a suas respectivas estratégias e as mudanc¢as nas dinamicas
de mercado, tendo como locus empirico o estado do Mato Grosso,
cotejado com a realidade de outras regides do Brasil. Ao fim do
capitulo, além de uma sintese da discussdo realizada, busca-se
contribuir com algumas questdes criticas para uma agenda de
pesquisas e de politicas publicas.

8.2. A questao agroalimentar da China: conexdes entre
as politicas de seguranca alimentar e going out

Oslideres chineses sempre atribuiram alta prioridade a seguranca
alimentar da sua populag¢io, enquanto um requisito fundamental
para a estabilidade social e legitimidade politica do Estado. McBeth
e McBeth (2010, p. 276) lembram que “o fildsofo Méncio (século
IV A.C.) disse que nutrir o povo é o primeiro principio de governo,
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e que a no¢do de “Mandato do Céu” (Tianming) expressa a crenca de
que as calamidades naturais (incluindo eventos climéticos extremos,
como secas, pestes e inundagdes, causando desnutricio e fome) eram
produtos do mau governo, justificando retirada do apoio do povo ao
regime. A Grande Fome, que resultou na morte de aproximadamente
30 milhdes de pessoas nos anos de 1959 a 1961, durante o Grande
Salto Adiante, teve como causas as inundac¢bes ocorridas em toda
a China, ao que se somaram erros humanos, como cotas centrais
excessivas e relatérios de produgio provinciais sobredimensionados,
desmatamento e erosdo do solo, destruicio de sistemas de controle de
enchentes, entre outros fatores (SMIL, 2004).

Estes desastres da era Mao legaram uma maior atencdo a
seguranca alimentar e durante toda a era Deng, passando pelos
mandatos de Jiang Zemin, Hu Jintao, até o atual Xi Jinping, a
garantia da produgdo e do acesso de alimentos para a populagdo
é uma atribui¢do central do governo. Os investimentos chineses
no agronegécio e no sistema agroalimentar dos paises em
desenvolvimento precisam ser entendidos contra este imperativo.

O crescimento econdmico acarreta importantes mudancas no
sistema alimentar. O maior consumo de carne, as transformagoes
da produgio pecudria e as reestruturacdes nas industrias de carnes
e racbes encapsulam contradi¢cdes na questio agroalimentar
chinesa. A estas se agregam problemas de suficiéncia, sanidade,
seguranga, sociais, ambientais e de satde. A razo de, para além das
importacdes, a China estar saindo com suas empresas e investindo
no agronegocio é assegurar o controle sobre recursos naturais para a
produgio e fornecimento de alimentos e matérias primas agricolas.

Mais do que tudo, ainda que ja esteja aventando medidas de
contencio, a China quer assegurar a continuidade da “carnificacio
das dietas”. Por isso Schneider (2014) se refere aos IDEs chineses
em agronegécios como meat grabs e ndo food security land grabs
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como é o mais usual na literatura. Todavia, no periodo mais
recente a tendéncia é menos a compra de terras e cada vez mais
a aquisicdo de empresas com ativos especificos importantes para
controlar diferentes elos das cadeias de valor. Assim, apenas para
fins didaticos e analiticos, sem pretender propor uma periodizagdo
rigida de rupturas no processo histdrico, é possivel observar
a evolu¢do da internacionalizacdo das empresas chinesas que
realizam IDEs no agronegécio através de trés fases.

A primeira fase, que comeca ainda na primeira metade dos anos
2000 e vai até 2008, é marcada pela emergéncia da China como um
player global no mercado de commodities. Apesar de também ser um
grande produtor de commodities (carvdo e petréleo, aluminio e aco,
trigo, arroz, milho e soja, etc.), sua produgio doméstica ndo se manteve
ao passo da sua demanda (COATES e LUU, 2012). Nesse periodo fica
clara a dependéncia da China em relag¢io a importa¢io de alimentos,
energia e matérias primas agricolas e minerais. A sua demanda, junto
com outros fatores, serd uma das principais forcas por tras da escalada
sem precedentes no nivel de precos das commodities. “A construgéo de
uma base internacional de supridores destas commodities constitui
possivelmente a face mais visivel da internacionaliza¢io das firmas
chinesas e da ampla iniciativa do governo chinés nas rela¢des
internacionais” (MEDEIROS, 2011, p. 209).

Poder-se-ia argumentar que essa fase tenha ido até 2012, quando
o crescimento chinés comeca a desacelerar (de uma média de 10% para
cerca de 6,5% ao ano) e o boom no preco das commodities chega ao fim,
voltando a patamares “normais”, apesar da demanda seguir intensa.
Mas o que se quer enfatizar é que embora a politica de going out ja
existisse desde 2001, é a partir do estouro da crise de 2008 que inicia a
segunda fase, quando se intensifica a saida das empresas chinesas no
setor de agronegdcios, particularmente na compra de largas por¢des
de terra nos paises do Sudeste Asidtico, Africa e América Latina,
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incluindo o Brasil. Nesse periodo hd uma extensiva aten¢io da midia,
de ONGs e de estudiosos académicos discutindo se a China nio estaria
se constituindo como uma poténcia neocolonial, enquanto um dos
principais atores na onda de global land grabs que dispara ap6s a crise.
Contudo, o que estudos criteriosos com as evidéncias mostraram até
agora é que apesar do discurso de medo de que a “China esta tomando
o mundo”, os investimentos em terras dos chineses sio bem menores
do que os de outros paises, como os do Golfo no Oriente Médio, ou
mesmo da Europa ou dos Estados Unidos. De qualquer maneira, certo
é que mesmo havendo uma diversidade de atores (empresas estatais
centrais, estatais provinciais, privadas, individuos ricos e fundos de
investimento), o cardter dos investimentos chineses em terra é de
“terceirizagio desenvolvimentista”, em que o estado joga um papel
crucial no planejamento, intervencéo e regulagio de todo o processo
(HOFMAN e HO, 2012).

Por fim, na terceira fase, que vai de 2012 até os dias correntes,
parece haver uma mudanca de estratégia — talvez até por conta das
criticas ligadas ao discurso da “China como land grabber” — em que
a orientagdo dos IDEs chineses se desloca da compra de terras para
o cultivo direto, e se direciona a aquisicdo de ativos de empresas
do setor de agronegdcios com o objetivo precipuo de controlar
etapas e processos & montante e a jusante das cadeias de valor de
determinadas commodities em certas regides chave e, inclusive,
para a construcido de infraestruturas de logistica, transporte e
armazenagem. Adiante se avancard na andlise dos IDEs no Brasil.
Por ora, basta lembrar-se de algumas empresas chinesas cujos
processos de expansio tém atraido muita aten¢do e publicidade:
a Shanghui, que em 2013 adquiriu a americana Smithfield e
tornou-se a maior empresa de carne suina do mundo, a estatal
ChemChina, que em 2017 adquiriu a suica Syngenta e hoje controla
8% do mercado de sementes e 20% do mercado de pesticidas em

295



Fabiano Escher, John Wilkinson, Paulo Rodrigues Fernandes Pereira

nivel global* e a estatal COFCO (China National Cereals, Oils and
Foodstuffs Corporation), maior produtora e esmagadora de soja,
refinadora de 6leo, produtora de alimentos processados e trading
agricola da China, que em 2014 adquiriu a holandesa Nidera (U$1,2
bilhées) e a parte de trading agricola da Noble (U$1,5 bilhoes), listada
em Singapura e baseada em Hong Kong, ambas com opera¢bes de
larga escala no Brasil e outros paises do Cone Sul, entrando para o
mesmo ranking das ABCD (ADM, Bunge, Cargill, Louys Dreyfus),
que agora nio sio mais as “Big Four”, mas as “Big Five”. Inclusive
ja se fala das ABCCD, sendo que o segundo C refere-se a COFCO.
Obviamente que essas e outras empresas chinesas (sejam privadas
ou estatais) atuam atentas as oportunidades de negécios do ponto
de vista de mercado. Entretanto, todas elas seguem igualmente
diretrizes estratégicas definidas pelo Estado relativas a seguranca
alimentar.

Em suma, a politica de going out apoia empresas domésticas
do agronegécio a investir em terras e recursos agricolas, montar
operacdes de processamento, construir capacidades logisticas,
cooperar com e adquirir firmas estrangeiras a fim de expandir
o alcance global das empresas estatais e privadas da China, a
ponto de comecar a ameagar seriamente o poder das corpora¢des
transnacionais lideres do setor agroalimentar do Atlantico Norte.

8.3. Os investimentos chineses no agronegocio brasileiro:
evolucao e tendéncias, perspectivas do Mato Grosso

Na secdo precedente analisaram-se as razdes que explicam o
processo de going out das empresas chinesas para realizar IDEs no

4 Na verdade, a aquisicdo da Syngenta pela ChemChina faz parte de um processo de consolidagao
corporativa do setor de insumos como um todo, com a confirmagéo da aquisicido da Monsanto pela
Bayer (que controlara 29% do mercado de sementes e 26% do mercado de pesticidas) e a fuso entre
a Dow e a Dupont (que controlara 25% do mercado de sementes e 16% do mercado de pesticidas)
(CLAPP.2017).
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agronegdcio e no setor agroalimentar de paises em desenvolvimento.
Na presente se¢do, em contraparte, se estudard como acontece a
chegada, ouoarrivingin(ARMONY e STRAUSS, 2012), dessasempresas
no Brasil. Em outras palavras, o objetivo é analisar as implicagdes dos
IDEs chineses no agronegdcio brasileiro, caracterizando os atores, as
estratégias e os impactos da entrada destes na dindmica do mercado.

Empiricamente, o foco principal estd na evolugido e tendéncia
destes investimentos no Mato Grosso, maior estado produtor de
soja e milho do Brasil, localizado na regido centro-oeste do pais,
onde predomina um modelo de agricultura patronal ou corporativa
especializada e de larga escala e onde estdo baseadas as maiores
empresas transnacionais do agronegdcio. Ndo obstante, se buscara
ndo perder de vista as dindmicas de outras importantes regides
brasileiras que também sio grandes produtoras, como o Sul,
origem da produgdo de soja no pais, onde ha predominio relativo
de uma agricultura de base familiar de pequena e média escala, e no
Mapitoba, novo locus de expansio do agronegécio com produgio
de larga escala no Brasil.

Como ja mencionado anteriormente, para além das relagdes
comerciais, evidentes na constituicio do Brasil e da China
respectivamente como polos de exportacio e de importa¢io do
“complexo agroindustrial soja-carnes”, os IDEs no agronegécio
vém assumindo um peso cada vez mais decisivo na reestruturagio
policéntrica das relagdes agroalimentares internacionais. A tabela
1 mostra todos os IDEs chineses no agronegécio brasileiro até hoje,
e serve de referéncia para a analise realizada nos préximos itens®.

5 O CEBC atualmente representa a melhor fonte para o estudo qualitativo dos IDEs chineses no Brasil,
pois diferente dos dados do Banco Central do Brasil, apresenta informagdes desagregadas por setor e
empresas. Além disso, realiza 0 acompanhamento dos antncios de investimento divulgados na midia
e depois faz a confirmagdo dos mesmos junto as proprias empresas de origem e de destino.
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8.3.1. A expansiao do agronegoécio da soja: boom
das commodities e mercado de terras

Entre meados das décadas de 1960 e de 1980, durante a
ditadura militar, o Brasil experimentou a “modernizacio da
agricultura”. Este processo alterou por completo a dindmica do
setor na acumulacdo de capital e no desenvolvimento econémico
do pais, transformando a base técnica e elevando a produtividade
agropecudria e integrando intersetorialmente a agricultura a
industria a montante, a agroinddstria a jusante e ao sistema
financeiro. Tudo isso foi viabilizado com politicas publicas de
crédito, assisténcia técnica, extensio rural, pesquisa aplicada,
coloniza¢do da fronteira agricola e ordenamento fundiario, e
construcio de infraestruturas pelo estado.

A partir da segunda metade dos anos 1980 e adentrando
os anos 1990 esse processo entrou em crise. Contudo, apés a
crise cambial de 1999, o governo promoveu uma politica de
“relancamento do agronegécio” para manter a conta de transa¢des
correntes do balanco de pagamentos. Por meados dos 2000,
consolidou-se um padrio de acumulacio de capital alicercado
no boom das commodities e na valorizagdo do preco da terra,
sustentado na alianca entre a grande propriedade fundiaria e os
complexos agroindustriais internacionalizados e afiancado pela
politica macroeconémica do Estado (DELGADO, 2012).

Durante este periodo explodem a expansio da drea plantada, a
quantidade produzida, a produtividade e as exporta¢des de soja no
Brasil, fenémeno diretamente articulado ao aumento da demanda
chinesa e a consequente elevac¢io dos precos, que caracteriza a
contraparte brasileira na formacio do “complexo soja-carnes
Brasil-China”. A figura 1 expressa de maneira vivida a evolugdo e
configuracio espacial deste processo.
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Figura 1: Expansao das areas com lavouras de soja no Brasil
por microrregiao

2010 2014

il No soybeans
< 30,000 ha
1| > 30,000 < 75,000 ha

B - 75.000 ha

500 1.000 2000 Km

Fonte: Flexor e Leite (2017, p.410). Elaborado por V. J. Wesz Jr. com dados do IBGE.
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A produgdo de soja no Brasil expandiu-se a uma taxa anual
média de 6,7% entre as safras de 2000/01 e 2015/16, com o
volume de graos saltando de 38,4 para 95,4 milhées de toneladas
no periodo. A area plantada cresceu a uma taxa de 6.2% ao ano,
indo de 14 para 33.2 milh&es de hectares, e a produtividade cresceu
a uma taxa anual média de 0,7% ao ano (CONAB, 2017)¢.

Certamente um conjunto de tecnologias de produgio
(sementes transgénicas, plantio direto, uso de agroquimicos, etc.)
contribuiu para estes resultados. No entanto, ndo resta duvida
que a incorporac¢io de mais terras a produgio de soja foi um fator
decisivo, ja que a taxa de crescimento da area plantada foi bem
superior a da produtividade. Reflexo disso é a sua progressiva
expansio geografica.

Aprodugido de soja atualmente cobre 53% da area total de graos
do Brasil e o seu cultivo tem se concentrado nas regides Centro-
-Oeste e Sul, onde estio os cinco maiores estados produtores: Mato
Grosso, Parand, Rio Grande do Sul, Goids e Mato Grosso do Sul.
Nio obstante, ao longo do periodo mais recente, tem havido um
grande e notavel avanco do cultivo de soja na dire¢do do Norte e
do Nordeste, numa regido que vem sendo chamada de Mapitoba,
acronimo para a area fronteirica que engloba partes dos estados do
Maranhio, Tocantins, Piaui e Bahia.

Fica ainda mais evidente a importancia e o significado deste
fenémeno quando observado em termos monetarios. O valor
bruto de producio (VBP) da soja no Brasil cresceu a taxa anual de
7,7% entre 1996 e 2012, elevando de 9,4% para 25,73% a parcela

6 Eimportante notar que no Brasil — assim como em outros pafses de agricultura “modernizada” do
hemisfério Sul — se fazem pelo menos duas safras de graos por ano, sendo uma de soja e outra de
milho. Muitas vezes ainda se faz uma terceira, geralmente de trigo no Sul e de algodao nas demais
regides. Assim, no mesmo periodo de 2000/2001 a 2015/2016, a produgao de milho cresceu a uma
taxa de 4.5% ao ano, de 35,2 a 66,5 milhdes de toneladas, com a area plantada crescendo a 1,5% ao
ano, de 13,2 a 159 milhdes de hectares, e com uma taxa de crescimento da produtividade de 2,6% ao
ano (CONAB, 2017).
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do VBP da soja no total do PIB agropecudrio nacional (HIRAKURI
e LAZZZAROTTO, 2014), que posteriormente cai para 20% em
2014/2015, devido ao fim do boom de precos das commodities
(CNA, 2015).

Mesmo com a importante demanda por soja processada no
mercado doméstico’, 52,6% da soja produzida no Brasil destinou-
-seaexportacdonaformadegrios. Asexportagdes de soja cresceram
a uma taxa média de 8,8% ao ano entre os biénios de 2000/2001
e 2013/2014, passando de 15,5 para 44,5 milhdes de toneladas, o
que corresponde a 41% de toda a soja ofertada no mercado global.
O Brasil é hoje o maior exportador de soja em griaos do mundo,
seguido pelos EUA com 39,3% e a Argentina com 7,3%. O valor
das suas exportagées alcancou o patamar de U$ 30,961 bilhdes em
2013, o equivalente a 31% do valor das exporta¢des do agronegécio
e 12,8% das exportag¢des totais do pais, sendo responsavel por cerca
de 37% do saldo comercial brasileiro (HIRAKURI e LAZZAROTTO,
2014).

O maior mercado da soja brasileira hoje é obviamente a
China. Em 2003, 54% das exportac¢des de soja em grios do Brasil
foram para a Europa e somente 30% para a China. Porém, em 2013
o percentual da Europa caiu para 12%, enquanto a China passou
a receber espantosos 75% da soja embarcada do Brasil, sendo
que mais de 95% na forma de grios (OLIVEIRA e SCHNEIDER,
2016). De fato, conforme indica a prépria no¢ao de “complexo soja-
-carnes Brasil-China”, hd uma dependéncia mutua entre a oferta e

7 Em 2013, segundo dados da CONAB, 47,4% da soja produzida no Brasil destinou-se ao mercado
doméstico para a fabricacdo de farelo, 6leo e biodiesel, sendo que 52% do farelo e 23% do dleo foram
exportados, enquanto o biodiesel foi praticamente todo para o consumo doméstico. O Brasil conta
com 16% da capacidade de esmagamento global de soja, a Argentina também 16%, os EUA 19% e a
China 29%. Trés fatores explicam a demanda doméstica por soja: a substituigdo massiva da gordura
animal e da manteiga por ¢leo vegetal e margarina nos habitos alimentares; o Programa Nacional
de Produgéo e Uso de Biodiesel (PNPB), que exige mistura de 7% na composicao do combustivel e
deve chegar a 10% em 2020; e o uso de farelo na fabricacdo de ragéo para frangos, suinos e gado em
sistemas de CAFO.

303



Fabiano Escher, John Wilkinson, Paulo Rodrigues Fernandes Pereira

a demanda de soja dos dois paises, todavia com melhor equilibrio
para a China, que tem fontes de oferta mais diversificadas do que o
Brasil de demanda (WILKINSON e WESZ, 2013).

O boom da soja e a expansdo da fronteira agricola que ela
impulsiona sio as principais for¢as por tras da chamada “economia
e sociedade do agronegécio™, formada a partir da migracdo dos
“colonos” do Sul na sua marcha para o Centro-Oeste (HEREDIA,
PALMEIRA e LEITE, 2010; DELGADO, 2012). Alguns autores
tém questionado a narrativa que vincula a soja exclusivamente as
grandes fazendas de produgio capitalista em larga escala, frente
a existéncia de uma variedade de “estilos de agricultura familiar”
que também planta soja (VENNET, SCHNEIDER e DESSEIN,
2014). Embora isso ndo deva ser negligenciado, a concentra¢io
da produgio é, todavia, a tendéncia dominante. Dados do Censo
Agropecudrio de 2006, embora nio atualizados, servem para
ilustrar. Dos 1.346.649 estabelecimentos que produziram soja
naquele ano, 6.080 unidades de 1000 a 2500 e mais hectares
produziram 49,92% do total; 5.674 unidades de 500 a menos de
1000 ha produziram 14,06%; 24.787 unidades de 100 a menos
de 500 ha produziram 20,13%; 22.783 unidades de 50 a menos
de 100 ha produziram 5,26%; e o restantes 1.287.325 com
menos de 50 ha produziram somente 10,63% (ESCHER, 2016).

Outra consequéncia do boom da soja e outras commodities
agricolas é a valorizacdo dos precos da terra e a concentragdo
da propriedade fundidria, no contexto de “global land grabbing”
(WILKINSON, REYDON e DISABBATO, 2013; BORRAS e FRANCO,
2012; BORRAS et al., 2012, 2016; SAUER e BORRAS, 2016)°.

8 O trabalho ndo discutira as consequéncias negativas da expansao do agronegocio sobre a saide, o
am-biente e os meios de vida das populagoes rurais. Ver as seguintes referéncias sobre essa tematica:
Oliveira e Hecht (2016), Garrett e Rausch (2016), Carneiro (2015), Fearnside e Figueiredo (2015).

9 Muito antes do debate internacional sobre land grabbing, no Brasil havia debates sobre “grilagem de
terras” (apropriago ilegal, seja por estrangeiros ou brasileiros) e “estrangeirizagdo das terras”. O indice

304



(ausas e implicacdes dos investimentos chineses no agronegécio brasileiro

A alta nos pregos dos alimentos em 2008 levou a maior demanda
por terra em paises exportadores, como o Brasil, induzindo a
elevacido no nivel de precos dos ativos fundidrios, que foram de
uma média de R$4.756 por hectare em 2010 para R$10.083 em
2015, um aumento médio de 112% em nivel nacional.

Com efeito, o aumento foi maior na regido Centro-Oeste
(254%), onde esta o estado do Mato Grosso'?, seguido pelo Norte
(252%) e o Nordeste (206.6%), onde estd maioria das dreas que
fazem parte do Mapitoba, e depois o Sul (205%) e o Sudeste
(194%), areas de ocupagido mais antiga. Isso estimulou novas
formas de apropriacio das rendas advindas destes ativos, alterando
as fun¢des produtivas e patrimoniais das atividades agropecudrias:
em primeiro lugar para fins produtivos e depois para fins
especulativos, orientados cada vez mais pela dominancia da légica
do capital financeiro, o que fica evidente na forte correlacio entre o
preco do hectare de terra com o preco da saca de soja (0.923) e com
o indice BOVESPA (0.886) (FLEXOR e LEITE, 2017).

.

E neste contexto que se deve compreender a entrada de
IDEs chineses e de outros paises na compra de terras no Brasil
no periodo recente. Avalia¢bes um tanto exageradas informaram
que os chineses adquiriram exorbitantes 7 milhées de hectares
(ACIOLY, PINTO e CINTRA, 2010), mas estudos empiricos

de Gini para terra no Brasil é de 0,856 e ha 34,371 imdveis rurais (0.7% do total) cobrindo 4.3 milhdes
de ha (0.79% do total) em propriedade de estrangeiros (WILKINSON, REYDON, DI SABBATO, 2013).
Isso sugere que a enorme concentragao fundiaria no Brasil provavelmente se deve bem mais a agao
dos proprios brasileiros do que aos estrangeiros. Mesmo assim, o site Land Matrix da conta de que
de 2000 para ca houve 61 anlincios de compra de terra por estrangeiros no Brasil, sendo que os
principais sdo Estados Unidos (12), Canada (10), Argentina (10), Japdo (8), Holanda (5), China (5) e
Reino Unido (4).

10 Note-se que ha variagdes regionais no preco das terras dentro de um mesmo estado. Conforme
averiguado em trabalho de campo, no norte do Mato Grosso, regido de Sorriso, as bordas da BR
163, 0 hectare pode chegar a 1000 sacas de soja (R$58 a saca, cotagao de 16 de agosto de 2017), nas
regides periféricas da BR 163 pode variar entre 350 e 600 sacas, e no vale do Araguaia pode-se pagar
apenas 80 sacas/ha.
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mais aprofundados (OLIVEIRA, 2015; WILKINSON, WESZ e
LOPANE, 2015), que tomaram os dados do CEBC (2016) como
ponto de partida, identificaram apenas uns poucos projetos com
informacdes confidveis.

Em 2007 a empresa Pacific Century Group’s, baseada em
Hong Kong, adquiriu 27.397 hectares em uma participa¢do
minoritdria com a argentina CalyxAgro. A firma privada Zhejiang
Fudi Agriculture Co, em parceria com a estatal Beidahuang/
Heilongjiang State Farm Company, adquiriu cerca de 600 ha no
Rio Grande do Sul e 16.000 ha no Tocantins, também entre 2007
e 2008. Mas ao se depararem com dificuldades operacionais, elas
acabaram por vender a maioria dos ativos para a empresa Universo
Verde, subsididria da estatal provincial Chongqing Grain Group
(CGG), em 2011.

No mesmo ano, a CGG tentou comprar 200.000 ha no oeste
da Bahia para produzir soja, mas o governo brasileiro aplicou
restri¢des juridicas para a aquisi¢do de terras por estrangeiros que
ja existiam desde o ano anterior, e a firma acabou comprando uma
area menor (52.000 ha), construindo uma planta de esmagamento
de soja e anunciando a constru¢io de uma fabrica de fertilizantes
em Barreiras (BA) e infraestruturas de transporte ferroviario e
armazenagem, até hoje nio realizadas por problemas ambientais,
administrativos e sociais (ocupagido do MST).

A empresa privada Sanhe Hopeful Grain and Oil Co. e a
estatal CNADG (China National Agriculture Development Group)
anunciaram a compra de vultosos 2,4 milhées de ha. e a construgdo
de infraestruturas de transporte ferroviirio e armazenagem em
Goids, num total de US$ 7,5 bilhées em 10 anos. Porém, o que de
fato se realizou foi apenas a participagdo com 20% na construgdo
de um terminal portudrio em Santa Catarina, que ora esta parada
pela falta de licenca ambiental. E o grupo Pallas International
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anunciou interesse ao governo da Bahia na compra 250.000 ha
para a producido de soja visando exportacio, igualmente sem
confirmacio.

Em contraste, investidores da Europa e dos Estados Unidos,
e também de paises como Argentina e Japdo, tém entrado
com bastante forca na compra de grandes por¢des de terra
para a producio direta no cultivo de soja em larga escala para a
exportacdo. Grupos empresariais agricolas destes paises, como
Cresud/Brasilagro, Adecoagro, El Tejar, TIAA-CREF, Multigrain/
Xingu Agro e V-Agro, adquiriram em seu conjunto mais de 750.000
hectares de terra no Brasil desde 2008 (OLIVEIRA, 2015).

O argumento de Oliveira (2015) é que apesar dos IDEs
chineses na compra de terras serem menores do que desses outros
paises, eles receberam atencio negativa desproporcional na midia,
criticas alarmistas de intelectuais de diversas cores ideoldgicas,
resisténcia dos movimentos sociais e oposi¢io da bancada
ruralista, cujos membros na verdade querem oportunisticamente
posicionar-se como parceiros necessarios para a concretizacio de
tais investimentos.

Em nosso préprio trabalho de campo no Mato Grosso, varios
entrevistados aludiram que a pressdo dos chineses para comprar
terras deve voltar se avancarem no parlamento as medidas pela
liberalizacdo da compra de terras por estrangeiros, o que vai ao
encontro e refor¢a a razoabilidade da hipétese de Oliveira (2015).
Todavia, por ora este tipo de investimento estd parado e o que
avanga é de outra natureza.

8.3.2. ABCD, COFCO e outros novos entrantes:
reestruturacao do mercado de graos

A dinamica do mercado de trading de commodities agricolas vem
passando por mudangas nos ultimos anos, sendo a concentragdo
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corporativa, o acirramento concorrencial e a integracdo vertical,
horizontal e financeira das cadeias de valor as tendéncias
definidoras do processo (CLAPP, 2015). Historicamente dominado
pelas quatro grandes empresas conhecidas como ABCD - ADM,
Bunge, Cargill e Dreyfus — que compram e vendem grios e outras
commodities e empreendem diversas atividades, de financas a
produgio, processamento, transporte e distribuicio, o ramo esta
sendo reestruturado com a entrada de novas firmas, sobretudo
asiaticas (China, Japao, Singapura, Russia).

Em 2014, as firmas ABCD responderam por 46% dos grios
exportados pelo Brasil, ante 36% das empresas da Asia. Mas em
2015 ocorreu uma subita inversio, quando as tradings asiaticas,
incluindo a chinesa COFCO, embarcaram 45% dos grios exportados
pelo Brasil, enquanto as companhias ABCD ficaram com 37%
(BONATO, 2016). Sob este prisma, um olhar sobre a dindmica do
mercado no Mato Grosso pode ser revelador do significado dessas
mudancas.

As origens da reestruturagio do ramo de trading e da
especializacdo do Brasil na exporta¢io de soja in natura datam
de 1996, com a Lei Kandir, que desonerou o Imposto sobre
Circulagio de Mercadorias (ICMS) na exporta¢io de matérias-
-primas e manteve o énus sobre produtos processados, elevando a
competitividade dos primeiros e rebaixando a dos segundos.

Com isso, as margens de lucro da agroindustria esmagadora
diminuiram e as traders globais entraram com for¢a, aumentando
seu controle nas opera¢des de esmagamento em detrimento das
firmas brasileiras. Entre 1995 e 1997, no auge das privatiza¢des
e abertura ao capital estrangeiro, a fatia controlada pelas ABCD
passou de 22% para 43%, sobretudo através de fusdes e aquisi¢des.

Desde entio essas companhias passaram a implementar
estratégias de verticalizacdo de toda a cadeia, com producio e
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venda de insumos, servicos de financiamento, seguro e assisténcia
técnica, compra de grios, processamento, armazenagem,
transporte e comércio; a fazer grandes inversdes em logistica e
infraestrutura, via constru¢io e ampliacio de terminais portudrios,
hidrovias e estradas, conectando as regides produtoras ao mercado
internacional; e a estabelecer parcerias com empresas de sementes
e pesticidas, por exemplo, entre Cargill e Monsanto, Bunge e
DuPont, ADM e Syngenta, Dreyfus e Dow.

Em 2010, as ABCD controlavam 65% do mercado de
fertilizantes, 80% do financiamento aos produtores de soja, 50%
da capacidade de esmagamento e refino e 85% do comercio exterior
de grios (comprando de produtores, cooperativas, revendas de
insumos e empresas menores). Também passaram a estabelecer
estratégias de horizontalizagdo, atuando no setor energético,
seja através da producdo de biodiesel de soja (neste caso inclusive
comprando da agricultura familiar para conseguir o “Selo Social”,

pelo que o governo lhes concede isen¢bes tributarias) ou de etanol
de cana de actcar e de milho (WESZ, 2016).

Além das ABCD, em meados dos 2000 a brasileira Amaggi
experimentou uma expansio que lhe garantiu a quinta posi¢io
entre as maiores empresas de trading de soja e milho no Brasil.
O Grupo Amaggi foi fundado no Parand, em 1977, por André
Maggi. O grupo é composto por quatro divisdes principais (trading,
produgio, energia e logistica), sendo que o negdcio de comércio
exterior foi responsavel por 80% do faturamento em 2013. Fora
do Brasil, a empresa opera na Argentina, Paraguai, Suica, Holanda
e Noruega. De modo geral, a firma atua através de estratégias
similares as traders transnacionais (OLIVEIRA, 2016).

Os ultimos anos, porém, tém sido marcados por transfor-
macbes estruturais mais profundas na dinidmica do mercado
de grios (soja e milho), sobretudo com a entrada das empresas
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asiaticas, sendo a COFCO a principal, gerando um efeito notével de
acirramento concorrencial no ramo de trading agricola. Segundo
informacdes levantadas pela agéncia Reuters (2017), apesar de em
2016 a COFCO ter apresentado uma divida de CNY 51,88 bilhdes
(US$7,6 bilhoes) e estar tendo problemas financeiros com a Nidera,
a empresa estd em pleno processo de integracdo das operagdes da
Nidera e da Noble Agri sob o seu comando e ja tornou-se a segunda
maior trading na Argentina, atras da Cargill, e a quarta maior no
Brasil, a frente da Dreyfus.'*

Né&o é demais lembrar que a COFCO ja havia entrado também
no ramo de agucar, adquirindo duas fabricas da CNAA em 2011 e
com a compra da Noble Agri 2014 e sua total integracdo em 2016
passou a possuir quatro unidades em Sio Paulo, sendo hoje a
sexta no ranking do ramo no Brasil. No processo de integracdo das
operagdes da Noble e da Nidera, a COFCO mudou suas geréncias,
trazendo o diretor geral e o gerente comercial de duas ABCD.

A estratégia da COFCO, conforme dados de entrevista, é
controlar a montante e a jusante da cadeia de valor de soja e milho.
Para isso, conta com dois bragos operacionais: um em sementes,
desenvolvimento tecnoldgico e distribuicdo de insumos; e outro
em originacdo, esmagamento e comércio exterior. No ramo de
sementes, além dos produtos da Nidera, trabalha em parceria
com a Dow (cuja divisdo de milho foi adquirida pela chinesa
CITIC*) e a Syngenta (adquirida pela ChemChina, conforme

11 Durante trabalho de campo no Mato Grosso, quando entramos em contato com a Nidera para
marcar entrevista a telefonista ja atendia em nome da COFCO e o diretor que nos recebeu informou
que se chegassemos na semana seguinte ja encontrariamos a placa da COFCO no lugar da Nidera.

12 Para atender exigéncias das autoridades brasileiras a fim de efetivar a fusdo entre Dow e DuPont, foi
necessario a primeira se desfazer de parte do seu negdcio de produgdo de sementes de milho no
Brasil, o qual foi adquirido pela chinesa CITIC Agri Fund, por US$ 1,1 bilhdo. O negécio totaliza US$
287 milhdes em ativos, incluindo unidades de produgéo de sementes, centros de pesquisa, um banco
de germoplasma de milho, a marca Morgan e uma licenga temporéria para a utilizagdo da marca Dow
Sementes. Ainda no ramo agroquimico, vale lembrar que em 2014 a empresa privada chinesa Tide
Group, que atua na China, nas Américas e na Europa, adquiriu a Prentiss Quimica, sediada no Parana,
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ja visto anteriormente). E no ramo de trading, realiza operagdes
em mercado aberto na China, onde a prépria fabrica da COFCO
(empresa com maior capacidade de armazenagem e esmagamento
no pais) deve ir para comprar (isto é, a COFCO esmagamento
compra da COFCO trading uma vez que o produto estd sendo ofertado
no mercado chinés).

O 6leo e o farelo de soja produzidos pela empresa no Brasil
vio para os mercados da Asia e da Europa, enquanto os grios vio
realmente s6 para dentro da China. Com a integragio da Nidera e da
Noble consolidada, a COFCOja entrou dominando 11% do mercado
de grdos no Brasil, mas pretende chegar a 22% nos préximos
cinco anos. Apesar da meta ambiciosa, segundo o entrevistado,
“dinheiro chinés nio vai faltar para essa expansio”. Até porque a
COFCO, num acordo com a China Investment Corporation (CIC),
o fundo soberano chinés, criou a COFCO International Holding,
que controla 80.1% do capital, enquanto a CIC controle 19.9%,
provendo uma plataforma financeira internacional formidavel.

A entrada da COFCO tem gerado impactos no mercado e
reacbes de preocupacio entre os representantes das outras firmas.
Desde 2014 tem havido uma redistribuicio do market share entre
as traders, principalmente pela entrada da COFCO, mas também
de outras empresas, como se vera adiante. O share da ADM, por
exemplo, passou de 15% para 12% entre 2014 e 2017, conforme
relatado em entrevista. O entrevistado da Bunge nao quis informar
o share da empresa, mas disse que todas as ABCD perderam com
a entrada da COFCO e de outras firmas, embora tenham mantido
basicamente o mesmo volume.

que tem capacidade para ofertar 35 milhées de litros de herbicida, 15 milhdes de litros de inseticidas
e 15 milhoes de litros de fungicidas por ano, possui 24 registros aprovados e 35 registros aguardando
aprovagao.
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A percepcdo dos operadores do mercado é de que a COFCO
tem mais disposi¢do a operar com margens de lucro menores sobre
o preco pago aos fornecedores. Isso tende a jogar a margem geral de
todos para baixo. Segundo um entrevistado, eles sdo especialmente
agressivos quando querem fechar uma carga, pagando um preco
maior do que os outros: “O calculo deles é diferente”. A reacio
do operador diante disso é de nio cobrir a oferta e retirar-se de
negocia¢do: “Deixa eles matarem a fome de grios”.

O préprio entrevistado da COFCO, em contrapartida,
considera que a empresa ndo é mais agressiva do que as outras:
“O célculo da forma¢io de margem é o mesmo, com base no
mercado. A gente s6 queima margem para garantir take-pay.
Levantamos os precos quando precisa fechar carga, o que as outras
também fazem.” Mas reconhece que “sem duvida o imperativo da
seguranca alimentar é fundamental”. E ressalta que “a tendéncia da
empresa é primeiro consolidar sua competitividade num ambiente
de mercado. Depois que isso estiver garantido, ai sim o objetivo é
mesmo a seguranca alimentar.”

A polémica é explicada na fala de outro entrevistado. Para
ele, “o diferencial da COFCO é que ela esta dentro da China, onde
além de possuir fabricas com enorme capacidade de esmagamento,
ainda conhece o mercado e, como empresa estatal, tem acesso
direto ao governo e seus fundos soberanos. Isso é perceptivel nos
precos pagos pela COFCO, que sido maiores, principalmente quando
eles querem fechar carga. Eles atuam mais tempo ao longo do ano,
enchem mais navios e fecham maior volume. E o efeito escala.”

Além da COFCO, a Hunan Dakang Pasture and Farming,
subsididria agricola da Shanghai Pengxin Group Corporation,
é outra empresa chinesa que entrou no mercado brasileiro de
graos, ainda que com investimentos de menor vulto. A Pengxin é
um conglomerado privado com mais de 40 subsididrias, integral
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ou parcialmente detidas em todo o mundo, e uma carteira de
negocios diversificada, incluindo setor imobilidrio, construcio
de infraestrutura urbana e investimentos de alta tecnologia. Em
2016, ela anunciou interesse em adquirir uma participacdo de
U$ 3 bilhdes no Banco Indusval & Partners SA no Brasil (China
Daily, 2017).

A Hunan Dakang adquiriu duas empresas no setor de
agronegécios no Brasil. Primeiro a Fiagril Ltda, sediada no Mato
Grosso, que atua na revenda de insumos (sementes, pesticidas,
fertilizantes), assisténcia técnica, originacdo e trading de graos.
Apés um processo de expansio e diversificagdo do portfélio, com a
criacdo da Fiagril Participag¢des, que inclui a ES (fabrica de biodiesel
e proteina de milho), parte da Cianport (transporte e logistica,
com barcacas e terminais portudrios) e a Serra Bonita (sementes),
a empresa enfrentou problemas de endividamento e fluxo de caixa,
tendo que vender parte dos ativos.

Em 2012 a norte-americana Amerra Capital Management
adquiriu 25% da empresa e em 2016 a Hunan Dakang adquiriu
57%, restando ainda 18% nas maos dos sécios originais. A parte
adquirida pelos chineses diz respeito apenas a Fiagril Ltda, com 35
unidades em Mato Grosso, Amapa e Tocantins. A operagdo segue
a mesma, mas agora existe todo um sistema de governanca com
conselho, compliance, orienta¢io por resultados e relatérios, além
de um diretor colocado pela Hunan Dakang, que estd presente na
bolsa chinesa.

Em 2017 a Dakang também adquiriu 54% da firma Belagricola,
sediada no Parani, que faturou R$ 2,8 bilhdes em 2016, igualmente
atuando como revenda de insumos, originadora e cerealista, com
38 unidades de recebimento de grios e 55 lojas de insumos em
Parana, Santa Catarina e Sdo Paulo. As duas empresas tém origens
em negocios familiares, atuam em toda a cadeia de grios e tém
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sedes nos dois principais estados produtores de soja e milho (Mato
Grosso e Parand), revelando a estratégia controlar a cadeia de valor
inteira, da originagio a exportacio. “E o jeito mais facil de estar
proximo de todos os lados da producido sem propriamente deter
todos os ativos”, afirmou o diretor da Belagricola (Valor, 2017).
A empresa DKBA, braco brasileiro do Pengxin, recentemente
inaugurou escritério em Sdo Paulo. “Esse escritério vai ser
compartilhado pela Fiagril e pela Belagricola e também representa
os interesses do grupo”, complementou.

No entanto, as empresas chinesas nio sio as Unicas a
entrar e desestabilizar a dindmica do mercado. H4 vérios novos
entrantes que, conforme dados do trabalho de campo, até pouco
tempo atrds compravam soja e milho s6 no porto (FOB) e agora
estdo comprando no disponivel (novo mercado spot local criado
pela capacidade maior de armazenar o grio na regido ao invés de
vender imediatamente aos traders)'® ou até fazendo originacio
diretamente com os produtores (verticalizacdo). De acordo com
uma lista fornecida pelo gerente comercial de uma das firmas
ABCD, em 2017 havia 31 empresas atuando no ramo de trading no
Mato Grosso, particularmente na regido norte do estado, ao longo
da BR 163"

Entre as brasileiras, vale destacar a ECTP (Engelhart
Commodities Trading Partners), montada por Ricardo Lehman a
partir dos negdcios agricolas com papéis do banco BTG Pactual,
que em 2013 comec¢ou a atuar no mercado real, com um share

13 Veja Pereira, (2016) para uma andlise promenorizada dessa inovagao que esta modificando a dindmica
do mercado de gréos na regiéo.

14 Alista informa as seguintes firmas de trading agricola, ordenadas de acordo com o pais de origem
da sua propriedade: dos Estados Unidos, ADM, Bunge, Cargill e CHS, da Franga, Louis Dreyfus, do
Brasil, Amaggi, BTG (ECTP), CGG (Cantagalo), Caramuru, CVale, Ceara, ABJ, Cutrale, Petropolis, AFG,
Sipal, ABC, Algar e Soy Brasil, do Chile, Graneles, da Suica, Glencore, da Austria, JAF, da China, Nidera
(COFCO), Noble (COFCO) e Fiagril (Dakang), do Japdo, Naturalle (Itochu), Multigrain (Mitsui) e
Gavilon (Marubeni), da Coreia do Sul, Selecta (CJ), da Russia, Sodrujestvo, e de Singapura, Olam.
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de 5% das exportagbes de graos do Mato Grosso. Lehman era
presidente da Noble, mas quando os chineses a adquiriram, ele
levou funciondrios para a nova firma, que ji tinha uma seleta
carteira de clientes, formada por grandes produtores e empresas, e
know how do mercado chinés, para onde vao 85% das exportagdes.
A trading ndo tem ativos de armazenagem, transporte e fabrica,
0 que torna seus custos fixos mais baixos e permite pagar precos
levemente mais altos para seus clientes e cobrir os precos dos
outros quando precisam encher um navio.

Merece destaque, também, a trader russa Sodrujestvo, que
opera em doze paises. Sob o nome Alianca Agricola do Cerrado, ja
investiu cerca de R$ 3 bilhées no Brasil, atuando principalmente
em Minas Gerais e Goids, e agora expande seus negdcios para a
compra de terras, produgdo, armazenagem e logistica no Mato
Grosso, Tocantins e Maranhio (Relatério Reservado, 2016).

Porém, mais importantes ainda sdo as companhias gerais
de trading (s6g6 shosha) do Japdo que atuam no Mato Grosso.
A Mitsui, que comprou a suica Multigrain, em 2014 respondia por
60% da soja exportada do Brasil para o Japdo, embora o maior
mercado da empresa seja a China, além de controlar 200 mil
hectares de terra sozinha e mais 390 mil hectares em parceira com
a SLC Agricola. A Itochu, que em 2014 adquiriu 50% da Naturalle
e pretende comprar o restante a fim de expandir sua capacidade
de originacido e exportacio de soja e derivados para consumo
humano, além de considerar investir em infraestrutura e logistica.
A Sumitomo, que adquiriu 65% da distribuidora de insumos Agro
Amazo0nia, esta injetando recursos para a origina¢io e negociando
com a COFCO para financiar os custos correntes nessa mesma
atividade. E a Marubeni, que em 2013 adquiriu a norte-americana
Gavilon, através de um processo de expansio fez a receita liquida
da companhia no Brasil saltar de R$ 257 milhées em 2014 para
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1,7 bilhdes em 2015, ampliando sua atuag¢do na originacdo e
duplicando sua capacidade portuéria.

Segundo a interpretacdo de Hall (2015), as tradings japonesas
tém como objetivo precipuo garantir a oferta estdvel de grios
para o Japio, cuja alimentacio depende das importa¢des em 40%.
Mas, para serem competitivas no mercado global, é necessario
que consigam manejar volumes enormes, que s6 o mercado
nipénico nio é capaz de absorver. Por isso, a estratégia é também
atender o mercado asiatico, sobretudo a China. Em 2014, 25%
das importag¢des de soja chinesa eram providas pelos japoneses.
Neste sentido, a agressiva expansdo da COFCO e outras empresas
chinesas no ramo de trading, tendo o Brasil como locus central de
IDEs, pode ser vista em certa medida como uma resposta, também,
a forte presenca das tradings japonesas no fornecimento de grios.

8.3.3. Estratégias de integracao vertical:
originacdo, financiamento e barter

Tendo em vista os dados acima analisados, vale sublinhar que
os diferentes atores entrevistados durante o trabalho de campo
reiteraram a percepc¢do de que a entrada dos chineses e de outras
firmas no mercado de grios (soja e milho) no Mato Grosso geraram
mudancas estruturais. Eles percebem que o aumento da concorrén-
cia é negativo para as empresas que atuam nos ramos de originacdo
e trading, mas positivo para os produtores diretos e as empresas
que atuam nos ramos transporte, logistica e armazenagem. Neste
sentido, o presente item analisa o impacto deste acirramento
concorrencial no que diz respeito as relacdes entre as traders e
revendas com os préprios agricultores, particularmente através
da intensificagdo das estratégias de integracio vertical, incluindo a
atividade de “originac¢do” e os novos padrdes de financiamento via
pratica de barter.
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2

“Originacdo” é a organizacdo ativa do mercado pelos
operadores (principalmente traders e revendas) para garantir o
fornecimento do produto através do direcionamento da produgio,
financiamento dos insumos e prestacdo de assisténcia técnica,
mediante o travamento do preco da safra para a colheita. Pode
ser entendida como uma resposta as “falhas de mercado”, mas
frequentemente assume a forma de constru¢io de um mercado em
amplo crescimento e que depende da disponibilidade do produto
(WILKINSON e PEREIRA, 2014). Em outras palavras, é a forma
especifica que as empresas encontraram para realizar estratégias
de integracdo vertical dentro dos limites impostos pelo mercado de
grios, que sdo muito maiores do que nos casos das agroindustrias
de tabaco ou de aves e suinos, geralmente tomadas com exemplos
tipicos da integracao vertical na agropecuaria.

Até por volta de 2014, o grupo ABCD dominava cerca de
80% da origina¢do de soja no Mato Grosso; atualmente domina
cerca de 50%. A ADM, por exemplo, originava 50%, comprando o
resto no mercado de disponivel. Hoje, consegue originar apenas
30%, dependendo do disponivel para comprar os outros 70%.
A diferenca de preco entre disponivel e originado estd em torno de
10%. O menor controle e o nivel de precos mais apertado sdo as
principais razdes da redu¢io da margem de lucro, comentada no
item anterior.

A principal causa dessa perda de capacidade de origina¢io por
parte das ABCD é o avanco das firmas asiaticas, como a Multigrain/
Mitsui, a Gavilon/Marubeni, a Sodrujestvo, a Olam (em parceria
com a ADM), mas, sobretudo, a COFCO. A Glencore também
“surgiu com for¢a”. A Cargill “sumiu”, a Dreyfus “diminuiu, mas
continua”, a Bunge “diminuiu, mas ainda domina”. Existe também
outra motivacdo desta reducio da participa¢do das traders na
originacdo, associada ao ganho de capacidade financeira dos
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produtores mais capitalizados, que possuem infraestruturas
préprias de armazenagem, conseguindo escapar da dependéncia
das traders e disponibilizarem sua produ¢io diretamente para o
mercado disponivel.

Por trds deste processo, hd na verdade uma mudanc¢a nos
padrées de financiamento do custeio agricola no Brasil, particu-
larmente nas regides onde predomina a produgio capitalista em
larga escala, como no Mato Grosso e no Mapitoba, sendo menos
intensa no Sul, onde segue havendo grande ntimero de produtores
de pequena e média escala da agricultura familiar — o que no agre-
gado, todavia, representa um volume considerdvel da produgio
total (VENNET, SCHNEIDER e DESSEIN, 2015; BAZOTTI, 2016;
WESZ, 2013).

Leite e Wesz (2014) observam que de 1996 até 2012 o volume
de recursos aplicados pelo Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCR) cresceu de R$23 bilhées para R$114,7 bilhées, sendo que
o Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(PRONATF) responde por 15% deste valor. As regides Sul e Sudeste
concentram mais de 70% do valor e o Centro-Oeste fica com cerca
de 20%. Os recursos do SNCR aplicados no Mato Grosso passaram
de R$1,9 bilhdo em 1999 para R$8,8 bilhées em 2012, sendo que
o custeio da soja absorveu R$2 bilhées, o que equivale a 20% do
custeio total da soja no Brasil.

Contudo, segundo dados do IMEA (2017), s6 o custeio da
lavoura no Mato Grosso na safra 2016/2017 foi de R$17,37
bilh6es, para financiar uma 4rea de 9,36 milhdes de hectares a
R$ 1.854,14/ha. Como se pode verificar pelos dados da figura 2,
apesar da importancia do crédito publico fornecido pelo SNCR a
taxas de juro mais baixas que as do mercado, o custeio agricola no
Mato Grosso é hoje predominantemente privado (83%). Destaque
para o enorme percentual do financiamento proveniente de
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recursos préprios. Mesmo assim, o papel das traders e das revendas
de insumos é particularmente decisivo, mantendo-se por volta de
40% nos dltimos anos.

Figura 2: Financiamento do custeio agricola no Mato
Grosso, 2008-2016
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Fonte: IMEA (2017).

Tanto as traders como as revendas financiam os produtores
através de operacbes denominadas de barter (“escambo” em
portugués). Conforme Pereira (2016), o barter, que comegou a ser
praticado no Brasil em meados da década de 1990, consiste em
uma operacdo triangular entre o produtor, a revenda de insumos
e o originador. A trader adianta os recursos para que o produtor
adquira no mercado os insumos necessirios para o plantio da
safra, ou entdo fornece ela prépria estes insumos, o que é a regra
quando quem adianta os insumos é a revenda, sendo que no pos-
-colheita o produtor lhe paga em produto, sem lancar mio de
dinheiro. E assinado um contrato de hedge, com avalista e Cédula
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do Produtor Rural (CPR) registrada em cartério para negdcios de
até US$250 mil e hipoteca da terra como garantia para negdcios
acima de US$250 mil, onde o valor dos insumos, que pode chegar
a 80% da safra, serd “travado” em preco e quantidade, com os juros
embutidos. Por exemplo, em areas com produtividade de 53 sacas/ha,
43 sacas ficam garantidas para ao originador.

A composi¢io dos custos de produgio, segundo informou um
produtor que cultiva 35 mil hectares em Sinop, é em média de 40%
fertilizantes, 23% quimicos, 7% sementes e 30% operacional. Ap6s
a colheita, o produtor entrega o produto na firma, que retira a sua
parte e armazena o restante, prestando um servi¢o ao produtor,
caso este nio tenha armazém préprio. Se o produtor vender
o restante para a mesma trader, o custo de selecdo, secagem e
armazenagem nio é cobrado, mas se ele quiser vender para outro,
deverda arcar com este custo, o que na maioria das vezes torna a
operacdo onerosa e impraticavel, gerando uma dependéncia do
produtor com a empresa originadora e dificultando seu acesso
direto ao mercado disponivel. Caso o preco na época da colheita
esteja maior do que o travado no inicio da safra e o produtor quebre
o contrato, vendendo para um terceiro a um pre¢o mais alto e
pagando em dinheiro e ndo em produto ao originador, dificilmente
terd na préxima safra um financiamento com o mesmo, que além
do mais pode atribuir-lhe ma reputacio.

A maioria das traders atua simultaneamente nos ramos de
venda de insumos e compra de grios, estabelecendo uma operagio
casada que permite apropriar a margem dos dois lados da cadeia de
valor, além de constituir uma forma de aumentar seu market share.
Algumas revendas fazem barter mediante contratos de CPR com os
produtores e contratos de venda com as traders. Isso se a prépria
ndo atuar em trading, como a Fiagril, por exemplo, o que pode ter
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contribuido para agravar os seus problemas de liquidez, levando-a
a buscar aportes de capital fora.

As traders operam, sobretudo, com recursos financeiros
captados no mercado internacional a juros mais baixos, 0 que nem
sempre é tio facil para as revendas. Existem expectativas de que nos
proximos trés anos a COFCO disponibilize cerca de R$100 milhoes
por safra, a Dreyfus R$70 milhées e a ADM R$100 milhdes. No
caso da COFCO, a fonte de recursos é o sistema bancario chinés,
onde a taxa de juros de 2% a.a contrasta com a remuneracdo da taxa
brasileira. Isto indica que boa parte da rentabilidade das firmas que
realizam operagdes de barter no Brasil advém da arbitragem com
taxas de juro, seguindo umalégica de financeirizagdo da agricultura
(BALESTRO e LOURENCO, 2014), que lhes d4 vantagem na
originacdo, na venda de insumos e na formacdo de volume
para exportacio, mas eleva o risco especulativo. E sintomatico,
portanto, que o valor em papéis que rolam no mercado seja pelo
menos quatro vezes maior do que o produto real, conforme fomos
informados.

8.3.4. IDEs além do agronegdcio: infraestruturas
de armazenagem, transporte e logistica

E opinido corrente entre estudiosos, especialistas e repre-
sentantes do agronegécio brasileiro que, apesar dos indicadores
positivos em termos de produgio, produtividade, organizagio da
cadeia, acesso a mercados e importincia na balanca comercial, o
setor possui estrangulamentos que limitam a sua competitividade.
Os principais “gargalos” citados sdo aqueles associados ao “Custo
Brasil”.

Sem desconhecer que essas narrativas sdo enviesadas e cos-
tumam invisibilizar ou minimizar os problemas sociais, distribu-
tivos, ambientais e de satude ligados ao agronegécio, qualquer um
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que visite o Mato Grosso vai reconhecer que seus atores tém certa
razdo do seu ponto de vista. A capacidade de armazenamento a
granel é inferior a producio de grios, principalmente dentro dos
estabelecimentos dos produtores, dificultando que eles possam
aproveitar melhores oportunidades de mercado. E os custos do fre-
te agricola sdo muito altos, dado a falta de infraestrutura de trans-
porte e logistica adequadas nos diferentes modais. Neste sentido,
existem expectativas de que os investimentos chineses possam
ajudar a suprir esses gargalos, tanto da parte dos brasileiros, que
querem reduzir seus custos e melhorar sua rentabilidade, quanto
da parte dos chineses, que querem baratear suas importagdes.

Nasafra2013/2014, a producio brasileira de graos foide 188,7
Mt, enquanto a capacidade estética de armazenagem a granel era
de 123,3 Mt, o que representa 64,8% do total produzido. Ademais,
a capacidade de armazenamento dentro das propriedades rurais é
de apenas 15% dos graos armazenados no Brasil, bastante abaixo
dos 35% que representam a média nos paises desenvolvidos. Essa
debilidade dificulta estratégias de escalonamento das vendas de
acordo com os movimentos da demanda e dos precos em épocas
de colheita em outros paises, ao restringir a formagdo de estoques
para vendas futuras, obriga o produtor a ter que entregar seu
produto para a trader, assumindo custos de “frete curto”, ou enviar
direto para o porto, assumindo os custos de “frete longo”, além
de congestionar estradas e portos com caminhdes (HIRAKURI e
LAZZAROTTO, 2014).

Nos dltimos anos, politicas e iniciativas privadas de
armazenamento que sio fundamentais para melhor organizar o
escoamento e a comercializagido tem aumentado significativamente
a capacidade de estocagem. Assim, criou-se o novo mercado do
disponivel onde o produtor pode viraganharentre 10% e 20% acima
do valor da bolsa pago pelas traders. Com vistas nisso, a CONAB
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projetou investimentos para a construcao de silos graneleiros, que,
todavia, ainda s3o insuficientes (PEREIRA, 2016).

As traders globais tradicionalmente controlaram as estruturas
de armazenamento nas suas estratégias de verticaliza¢do. Agora
a COFCO contesta esse espaco e anunciou duas aquisi¢ées de
armazéns no Mato Grosso para além das que a Noble e a Nidera
ja possuiam. Uma unidade, localizada no municipio de Itanhangs,
tem capacidade para 72 mil toneladas, e a outra no municipio de
Novo Mundo, para 60 mil toneladas. Além destas aquisi¢es de
armazéns ja operantes, a COFCO ainda comprou terreno onde
estd terminando de construir um novo armazém no municipio de
Marcelandia (MT), com capacidade de 70 mil toneladas, que devera
comegar a operar ainda este ano.

Em entrevista, os técnicos do IMEA informaram que o Mato
Grosso possui capacidade estética de armazenagem de cerca de 30
milhdes de toneladas, equivalente a uma safra. Na opinido deles,
ha davidas se o retorno do investimento em armazenagem do
produtor é realmente vidvel do ponto de vista econdémico®™. Mas
ponderam que, diante das atuais condi¢ées de infraestrutura de
transporte, construir capacidade de armazenagem é certamente
algo mais viavel e realista do que contar com os servicos da América
Latina Logistica (ALL). No Mato Grosso, a ferrovia tem quase o
mesmo custo que a rodovia, sendo apenas 5% mais barata, devido
ao controle monopolistico exercido pela empresa, que pratica
margens muito altas, calculadas sobre os custos rodoviarios
e nio sobre o seu custo real. E ai que entra a importancia dos
investimentos em diferentes modais de transporte e logistica

15 £ certo que a opinido de técnicos do IMEA ¢ baseada em estudos de viabilidade técnica. Mas a
opinido da maioria dos grandes e médios produtores, cooperativas e organizagdes de representagao,
também com base em estudos, é que apesar do juro de 13% ao ano e do tempo de dez anos para
retorno do investimento, possuir armazém proprio é estratégico e deve constituir tendéncia entre os
produtores mais capitalizados.
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(asfaltamento de trechos rodoviarios, construcido de facilidades
hidroviarias e terminais portuérios, e constru¢io de novas redes
ferroviarias).

A figura 3 mostra o mapa da infraestrutura logistica para
exporta¢do de soja no Brasil em 2014. As microrregides localizadas
no norte do Mato Grosso, ao longo da BR 163, sdo as que mais
exportam, porém sio muito distantes de portos e mal servidas por
ferrovias.

Figura 3: Infraestrutura logistica para exportacao de
soja no Brasil por microrregiao, 2014

| 500,000 até 1,000.0001
1,000,000 até 1.500.000t
1.500.000 até 2:500.000

2.500.000 até 3.552.050 t

Fonte: Seabra (2016, p. 5).
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O Brasil exporta 60% da sua soja por rodovia, 30% por ferro-
via e 10% por hidrovia. O custo por tonelada desembolsado pelo
produtor para exportar os gridos na Argentina e nos EUA é de
US$ 20, enquanto no Brasil é de US$ 92. O uso do modal hidroviario
no transporte de cargas, hipoteticamente, representaria uma
reducdo nos custos de 44% em relacdo ao ferrovidrio e de 84%
ao rodovidrio. O escoamento da produ¢io nacional continua
concentrado nos portos do Sul e Sudeste, cerca de 80% do volume,
mas devem se direcionar cada vez mais para os do Norte e Nordeste,
que ainda escoam s6 20% (PEREIRA, 2016). No caso da regido
centro-oeste, Santos (SP) embarca 48% do volume, Vitéria (ES)
14%, Paranagud (PR) 10%, e 28% vio pelos demais portos. Mas as
estimativas oficiais sdo de que até 2018 a movimentagdo de grios
pelo “Arco Norte” deve quadruplicar, indo de 5 Mt a 20 Mt. Isso
implica que 50% das exportacdes de graos do Centro-Oeste serdo
embarcadas pelo porto de Santarém (PA) e 11% por Vila do Conde/
Barcarena (PA), ficando 35% por Santos e 3% por Paranagud
(SEABRA, 2016). O custo é 35% menor pelos portos do Norte que
pelos do Sul. No Mato Grosso, a regra hoje ja é que a produgio de
Sorriso para cima vai pelo Arco Norte (Miritituba e Barcarena) e a
de Lucas do Rio Verde para baixo vai pelo Sul (Santos e Paranagua).

Sem duvida estio avancando os projetos de investimento que
visam converter o Arco Norte em torno do Rio Tapajés em um
extenso corredorlogistico multimodal para as exportagdes agricolas
e minerais. Algumas obras ja vinham sendo previstas através do
Programa de Aceleragido do Crescimento (PAC) e do Programa de
Investimentos em Logistica (PIL) no governo Dilma. E agora, no
governo Temer, o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI)
consolida uma légica de privatizacdes e concessées para o capital
transnacional através de IDEs.
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Mesmo estando fora do escopo do trabalho uma anélise
detalhada desses investimentos, vale destacar os principais.
Entre as instala¢des portudrias pluviais mais importantes estio
Bunge-Amaggi, Cargill, Hidrovias do Brasil, Bertolini, Caramuru
e Cianport em Miritituba/Itaiatuba (PA) e Cianport, Bertolini,
Odebrecht, Dreyfus e Amaggi em Santarém (PA). No caso das
instalacdes portudrias maritimas destacam-se a Amaggi em
Itacoatiara (AM), Tegran (Novagri, Glencore, CGG, Amaggi,
Dreyfus e CHS) em Itaqui (MA), Cargill em Santarém (PA),
Hidrovias do Brasil, ADM, Tefron (Bunge-Amaggi) em Vila do
Conde/Barcarena (PA), Caramuru e Cianport em Santana/Macapa
(AP) (PEREIRA, 2016; AGUIAR, 2017). Em relacido as empresas
chinesas, a Fiagril/Hunan Dakang opera com a Cianport (na qual a
Fiagril Participa¢des tem parte) e a COFCO opera com a Hidrovias
do Brasil (2,5 Mt pelo Norte e 1,5 Mt pelo Sul), embora a Cianport
a veja como um cliente em potencial.

Entretanto, onde hd a maior expectativa em relacio ao
papel dos investimentos chineses é mesmo nos grandes projetos
de construgio de ferrovias. A figura 4 mostra o mapa da rede
ferroviaria brasileira, com destaque para os novos projetos no Arco
Norte (Norte-Sul, Ferrogrio e Bioceanica), todas com interesse dos
investidores chineses.
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Figura 4: Projetos de ferrovias para o escoamento agricola
via Arco Norte
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Segundo matéria publicada pela Agéncia Senado (2017), a
empresa China Eryuan Engeneering Group divulgou um estudo
(que custou U$ 50 milhdes) no qual foi anunciada a viabilidade
técnica da Ferrovia Bioceanica e das outras. O estudo projetou que

327



Fabiano Escher, John Wilkinson, Paulo Rodrigues Fernandes Pereira

37% da carga de graos do Mato Grosso podera ser transportada
pela Bioceénica até o Pacifico, 51% pelos portos do Sul e 12% pelos
portos do Norte, através das ferrovias Ferrogrdo e Norte-Sul.

O PIL e o PPI preveem concessGes para a construgio e
operacdo de 1140 km de ferrovias entre Lucas do Rio Verde e
Itaituba, orcado em R$ 9,9 bilhdes. A Ferrogrio é basicamente um
projeto das traders ABCD e Amaggi, a fim de integrar um corredor
logistico multimodal de escoamento de grios do Mato Grosso pelo
Tapajos.

A construgdo da FIOL (Ferrovia de Integracido Leste-Oeste) e
do trecho da Ferrovia Norte-Sul entre Acailaindia (MA) a Barcarena
(PA) também estio no radar dos chineses. J4 a Ferrovia Bioceanica,
cujo trecho brasileiro estd orcado em R$ 40 bilhdes, possui uma
extensdo de 3,5 mil km, vindo do Rio de Janeiro, vai ao municipio
de Campinorte (GO), passa por Lucas do Rio Verde (MT) e
Porto Velho (RO) e chega até a fronteira do Acre com o Peru. E
h4 ainda a necessidade de construir o ultimo trecho da Ferrovia
Transnordestina, atualmente sob a concessdo da CSN (AGUIAR,
2017).

A China Railway Construction Corporation, em 2014 assinou
um acordo com a Camargo Corréa para avaliar a formacio de
consorcios para a construgdo das ferrovias, e em 2016 assinou
acordos de inteng¢do de investimentos com os governos do Mato
Grosso e do Pard. A China Communications Construction Company
(CCCC) anunciou em 2016 a abertura de escritério no Brasil,
a compra de 80% da empreiteira Concremat e a construgido do
porto em Sdo Luis (MA) e de um terminal préprio 14, bem como a
intencdo de participar em diversos leil6es, inclusive da Ferrograo
e da Norte-Sul.

Para Aguiar (2017), os acordos entre os governos chinés
e brasileiro, entre estados brasileiros e empresas chinesas e
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entre empresas chinesas e brasileiras, deve ser entendido como
deriva¢bes do projeto global de investimentos chineses no ambito
da iniciativa One Belt, One Road (OBOR), que tem no Continente
Eurasiano e no Pacifico Asidtico seu eixo mais dindmico e que
promete redesenhar completamente a geopolitica mundial.

8.4. Conclusoes

Este estudo buscou lancar luz sobre a relagdo entre a politica
governamental de seguranca alimentar da China e o envolvimento
das suas empresas (estatais e privadas) no processo de going
out para realizar investimentos diretos no agronegdcio e no
sistema agroalimentar de outros paises em desenvolvimento e as
implica¢ées destes investimentos sobre a dindmica do “complexo
soja-carnes Brasil-China”.

O trabalho foi desenvolvido no 4mbito de um projeto maior
sobre a dindmica dos investimentos chineses no Brasil. Esse projeto
parte do pressuposto que a direcio do investimento chinés no
exterior possui prioridades que derivam de escolhas estratégicas:
assegurar a oferta de bens relativamente escassos, como energia,
matérias primas e alimentos e, ao mesmo tempo, mercados para
setores chineses intensivos em tecnologia cuja exportagio permite
obter valor agregado. Percebe-se uma clara orientacdo geopolitica,
segundo a qual regides com recursos naturais abundantes, como
o Brasil, recebem prioritariamente investimentos em setores de
alimentos e energia, em contraste com paises de alta renda cujo
fluxo de comércio privilegia setores mais intensivos em tecnologia.
Assim, embora o Brasil seja distante da sua rota original, é possivel
pensar as estratégias de investimento da China no Brasil dentro da
dindmica da sua geopolitica global de One Belt One Road (OBOR)
na medida em que o Brasil cumpra um papel chave na articulagdo
das cadeias globais de valor de interesse estratégico.
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Fica claro da nossa andlise que a China estd investindo na
cadeia brasileira da soja ndo apenas pelas vantagens competitivas
que possa ter, mas para alcancar niveis de controle sobre a cadeia
que assegurem a seguranca alimentar num componente estratégico
da nova dieta chinesa.

Neste sentido, e em particular no caso da soja, os IDEs das
empresas chinesas tém buscado, através de fusdes e aquisi¢des, e
muito pouco através de investimentos greenfield, o controle dos
fluxos das commodities agricolas. Essa forte entrada da China na
cadeia da soja, num momento de uma importante reestruturagio
produtiva e de logistica provoca tensbes e a0 mesmo tempo abre
oportunidades.

Sua entrada, bem como de outros atores aumenta a
concorréncia e enfraquece o controle oligopélio do grupo ABCD.
Isso favorece a negociagdo de precos dos agricultores e permite que
alguns avancem ao longo da cadeia. Outro inegével beneficio para
os produtores do agronegécio é a ampliacdo dos investimentos em
infraestrutura de comercializagio dos produtos — armazenagem,
transporte, logistica — num momento em que a expansio da
producdo nio poderia prescindir desta base ampliada de operacio
e que a situa¢io de crise interna nio tem oferecido os recursos

necessarios a ampliacdo dos investimentos necessarios.

Por outro lado, o interesse da China é que o Brasil exporte
graos in natura, cuja agregacao de valor se daria em seu territorio.
Entretanto, para os produtores do Centro-Oeste e os estados da
regido, a agregacao de valor seria a alternativa preferida, inclusive
por razdes fiscais. A estratégia da China também contraria politicas
na regido para o desenvolvimento de cadeias integradas de grios e
carnes. Ha claramente um conflito de interesses que uma politica
deliberada de favorecimento da agregacdo de valor em territdrio
brasileiro poderia nivelar.
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Enquanto a China tem uma visio clara das suas prioridades,
o Brasil se encontra no momento fragilizado econdémica e
politicamente, o que torna tarefa dificil a consolidacio de
estratégias para o desenvolvimento em beneficio muatuo desse
conjunto das cadeias alimentares tio estratégicas para os padrdes
de consumo que se difundem agora nos paises emergentes.
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CONSIDERACOES FINAIS
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Paula Carvalho”

O presente estudo procurou identificar a natureza, carac-
teristicas e direcdo dos investimentos globais da China e entender
suas implicagbes para as relagdes econdmicas entre o Brasil e a
China. A China é hoje o segundo maior investidor global e o pais
que estd mais ativamente impulsionando mudancas no cenario
do financiamento multilateral ao desenvolvimento. Este trabalho
analisa a evolucdo da politica de investimentos globais da China,
seus principais atores e institui¢des, com um foco especial para
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a diversificagdo do sistema financeiro chinés e a interacdo entre
financiamento interno e investimentos externos.

Discute-se também a singularidade do modelo econémico
chinés e a forma como o planejamento contribui para a articulacio
entre os atores econdémicos. O trabalho teve como objetivos
principais entender a dindmica e caracteristicas da politica de
investimentos globais da China, entender como, a partir de 2010,
os investimentos chineses atuam no mercado brasileiro, e apontar
para as oportunidades e desafios desta politica de investimentos
para o Brasil.

No que diz respeito aos investimentos chineses no Brasil
este relatério procurou contribuir para o desenvolvimento de
uma metodologia de classificacdo dos investimentos. Buscou-se
uma compatibilizacio entre as varias fontes de dados disponiveis,
uma melhor classificacdo setorial e uma verificacdo sobre os
investimentos efetivados, com o intuito de permitir a criagdo
de uma base de dados que permita a andlise continua e de séries
longas do investimento com uma melhor identificagdo dos setores
onde os investimentos estdo ocorrendo.

9.1. Contexto histdérico da relacao economica China-
-Brasil

Os investimentos chineses no Brasil ganham importancia a
partir de 2010 e vém crescendo e se diversificando desde entéo.
E importante ressaltar que os investimentos chineses no Brasil
representam a evolu¢do de uma relagio econdmica fortemente
condicionada pelo comércio centrado em commodities e produtos
agricolas. Comércio que por muitos aspectos, como aponta Pereira
(2017), replica caracteristicas de um comércio Norte-Sul da década
de 1950 e estd inserido numa estrutura tarifiria de importagdes
equivalente.
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Importa igualmente salientar que a expansido do comércio
agricola e de commodities com a China coincide com um salto
tecnolégico e de produtividade da agricultura e pecudria brasileira
(complexo soja-carne) e de sua capacidade de exportagio, como
descrito por Escher, Wilkinson e Pereira (2017). Neste contexto, foi
a poupanca externa derivada da favoravel balanc¢a comercial com
a China que permitiu a implementacdo de significativas politicas
de redistribuic¢do de renda e um importante aumento no consumo
durante o periodo 2004-2014.

Como argumentado por Castro (2011), a emergéncia da China
como poténcia econdmica e comercial produziu novas tendéncias
pesadas, e um novo epicentro na economia mundial. Revertem-
-se os termos de troca das commodities e produz-se a expansio
do consumo de massas tanto nos paises desenvolvidos como em
desenvolvimento. Nesta reversio dos ativos do mundo, todas
as economias sio afetadas e o Brasil ndo se situa em particular
desvantagem.

Por sua vez, a ascensido da China na economia global e o
boom das commodities produzido coincidem com a pronunciada
deterioracdo da induastria nacional brasileira. Kupfer (2017)
descreve esta crise como um processo crénico e gradativo, cuja
extensdo se conta em décadas. A crise tem origens amplas que
dizem respeito a fatores macroeconémicos e regime competitivo.
Isto é, taxas de juros elevadas, cimbio apreciado, gestio fiscal
contracionista e hostil a producio de bens comercializaveis, regime
tributario distorcido, tarifas aduaneiras andémalas e deficiéncias
de infraestrutura notérias. Um circuito vicioso que cria no setor
produtivo uma armadilha de baixo custo, inibidora da inovagao.

O desequilibrio macroeconémico que agrava e em parte
impede um ciclo consistente de inovac¢do da indudstria tem raizes
histéricas que remontam 4 economia do café (Nakano, 2017). Hoje
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o0 agronegdcio brasileiro muito se distingue da economia do café
e das razdes que impulsionavam as altas taxas de juros e caAmbio
valorizado. Existe neste sentido um descompasso entre a dindmica
do comércio brasileiro hoje e a qualidade e capacidade produtiva do
complexo agricola.

O ingresso dos investimentos chineses ocorre dentro do
contexto acima descrito e seu aumento a partir de 2013 coincide
com uma crise econdmica profunda, retracio do nivel de atividade
econOmica, rebaixamento dos ativos da industria e restri¢des na
capacidade de investimento do setor publico e privado. A queda
nos precos dos ativos brasileiros impulsionou movimentos de
compras externas e iniciativas chinesas de fusées e aquisi¢des.

No que diz respeito ao momento econdémico brasileiro, é
consensual que um dos principais empecilhos ao crescimento é a
baixa produtividade, onde o tema da composi¢do do investimento
é fundamental. Cresce o diagndstico de que o desempenho
competitivo do pais e sua inser¢io na economia global, além da
resolugdo dos entraves regulatérios, passam por um big push de
investimento e reformas no sistema financeiro. Somente um big
push de investimentos, argumenta Kupfer (2017), teria o poder
de romper o né gérdio da produtividade. Uma transformac¢io na
dinimica do sistema financeiro e consequentemente um grande
processo de investimento permitiria internalizar as externalidades
produtivasbrasileiras e facilitaria aintegracio da produgio nacional
nos parametros da inovagio 4.0. Este big push de investimentos
inclui necessariamente uma maior coordenacio e direcionamento
dos investimentos diretos estrangeiros e maior integracdo entre
investimento nacional e IDE.
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9.2. Caracteristica dos investimentos globais e seu
impacto no Brasil

Os trabalhos incluidos na parte I deste estudo argumentam
que os investimentos globais da China ndo sio meramente
consequéncias de uma economia globalizada que busca maiores
e melhores retornos para o seu investimento, mas respondem a
interesses e politicas econémicas direcionadas. Sio resultado de
uma visdo critica da China sobre a economia internacional pds-
-2008 e do papel que a China poderia exercer sobre ela. A politica
chinesa de promoc¢do dos investimentos globais é neste sentido
orginica a economia chinesa, estd associada a busca por valor
adicional na economia global, a expansio do mercado para as
industrias e produgdo da China e 4 cria¢io de cadeias produtivas de
maior intensidade tecnoldgica. A politica estd igualmente orientada
para a valorizagdo e boa utilizagdo das reservas chinesas, como
aponta Gao, assim como para a progressiva internacionaliza¢io do
renminbi (Gao, 2017).

O grande salto na politica de investimentos advém conjun-
tamente com uma mudanca significativa no rumo da politica de
indastria e comércio exemplificada pelo programa China 2025 e
pela reviravolta na politica externa protagonizada pelo programa
One Belt One Road (OBOR). Embora a estratégia de OBOR tenha
sido desenhada como uma politica voltada para a regido da
Eurésia, exprime um novo protagonismo e engajamento da China
com o mundo com consequéncias para o Brasil. A criacio de fundos
regionais tais como o CLAI Fund, assim como o Fundo Brasil-China
e o interesse chinés por projetos de infraestrutura no Brasil sio
uma indicacio de que a politica OBOR de investimentos ultrapassa
as fronteiras regionais da Eurasia

Argumentou-se que as politicas de investimento refletem o
funcionamento de um singular modelo de capitalismo de Estado
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no qual o planejamento e o sistema financeiro publico jogam um
papel relevante na orientacdo do comportamento empresarial.
N&o obstante a diversidade de atores que participam da politica de
investimentos e de suas contrastantes motivacdes empresariais,
existe uma sincronizacdo e muitas vezes alinhamento de
interesses entre a estratégia econémica de longo prazo da China e
as estratégias empresariais.

Como indicado no capitulo introdutério, na China de hoje o
mercado éfortemente condicionado pelasop¢des e direcionamentos
dados pelo planejamento e pelo sistema financeiro publico.
As politicas de Estado condicionam os agentes econdémicos
estruturando oportunidades e diminuindo riscos, mas sdo, por
sua vez, condicionadas pelos interesses dos agentes econémicos
que participam da formula¢do e das diretivas do planejamento.
E este relacionamento singular entre agentes econémicos publicos
e privados, assim como a multiplicidade de atores na esfera
publica, que tornam o sistema econémico da China particular e
d3o singularidade a sua politica de investimentos global.

Apesar das fragilidades institucionais o sistema financeiro
chinés, sobretudo a partir de 2008, se diversifica tanto no que diz
respeito a oferta de instrumentos de fomento a industria, inovagdo
e servi¢os, como na integragio entre sistema financeiro nacional e
os mecanismos de development finance.

Reformas nas modalidades de concessao de crédito dos bancos
comerciais, a cria¢do de fundos setoriais garantidos pelo fundo
soberano chinés e o desenvolvimento de novos bancos multilaterais
criam multiplas sinergias entre investimentos internos e externos.
O sistema financeiro torna-se um instrumento eficaz para associar
prioridades econémicas nacionais a politica de investimento global.
Merece destaque o papel dos government guided funds discutidos por
Poon (2017) e o uso das reservas chinesas para estimular a politica
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de investimentos. A diversificacdo financeira torna mais agil a
expansdo do sistema produtivo, leva a uma maior intera¢io entre
agentes econdémicos e setor publico e contribui para uma maior

institucionalizacio da rede de apoio ao investimento externo.

Contrariamente ao que propunham vdarios observadores
internacionais, o sistema econdémico chinés nio entra em uma
rota de convergéncia institucional com as economias liberais de
mercado, mas mantém a sua especificidade normativa e a sua
singularidade institucional.

No que diz respeito a dindmica dos investimentos globais, os
trabalhosapontamparaprioridadesconstantesenovasdire¢espara
os investimentos. Continua prioritdrio o suprimento adequado de
energia, seguranca alimentar e de insumos agricolas (onde o Brasil
tem um peso particular). Passam a serem relevantes inversdes em
setores industriais associados a infraestrutura, um dos objetivos
da politica OBOR, assim como a expansdo das grandes empresas
chinesas que aproveitam capacidades acumuladas adquiridas com
o crescimento da economia chinesa para internacionalizar-se.
O Brasil situa-se no radar destas duas politicas, seja no que diz
respeito a investimentos em energia, transmissao, transportes e
infraestrutura, seja, de modo igualmente relevante, para empresas
em setores de servico que buscam uma maior internacionalizacio.
Finalmente é claro que o objetivo de avancar em setores intensivos
em tecnologia é o que motiva o movimento de fusdes e aquisi¢cdes
chinesas na Europa e nos Estados Unidos.

A anilise da evolu¢io e dindmica dos investimentos indica
cinco macrotendéncias de particular interesse.

+ A crescente integracdo entre o sistema financeiro interno e os
investimentos globais. A diversificacdo do sistema de crédito
chinés levou a criagio de uma multiplicidade de fundos
direcionados que associam objetivos de desenvolvimento
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industrial ou tecnoldgico nacional a investimentos globais.
A interagdo entre estes dois universos financeiros passa pelo
reforco do papel de atores financeiros tais como o China
Development Bank, mas também pela criacdo de numerosos
fundos novos. Essa diversificacdo e integracio entre atores e
instrumentos financeiros é uma novidade que caracteriza a
politica de investimentos globais a partir de 2015.

A sinergia entre politica industrial e a politica externa
proativa do OBOR, que estd desenhando um novo universo
de instituicdes multilaterais e aliancas econémicas dentro e
fora da Asia.

A crescente sofisticagdo da statecraft chinesa no que concerne
a politica de investimentos, seja no que diz respeito a criagdo
de institui¢des-ponte para facilitar os investimentos, seja
na promoc¢do da articulagio entre agentes econdémicos —
empresas, Estado e bancos — quanto a investimentos no
exterior.

A existéncia de redes de apoio institucional a atividade
empresarial para o investimento externo abarcando fundos
regionais ou multilaterais direcionados a setores ou regices,
tais como o New Development Bank, o Banco para a
Infraestrutura Asiatica, o Fundo para a Rota da Seda, o Clai
Fund Latino Americano e o Fundo Brasil-China. O apoio
institucional ao investimento é igualmente parte integrante
da politica de cooperagéo. Li (2017) descreve como centros de
transferéncia de tecnologia atuam para facilitar a estruturagio
de projetos entre empresas chinesas e internacionais nas
areas de ciéncia e tecnologia.

Centros nacionais e regionais de tecnologia sdo institui¢des

classicas para o desenvolvimento de capacidades inovadoras.

Block (2013) analisou detalhadamente como os centros regionais
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N

de tecnologia dos Estados Unidos, criados para fazer frente a
competicdo japonesa nos anos 80 foram fundamentais para a
intermediacdo entre a inovac¢io, o desenvolvimento de patentes
e o posterior financiamento de inova¢des por instituicdes de
venture capital. Na concepg¢do chinesa os centros de transferéncia
de tecnologia exercem um papel suplementar, isto é, potencializar
a expansdo externa de firmas com projetos tecnoldgicos ja
desenvolvidos, funcionando também como um mecanismo de
expansdo de mercados. Os projetos assim originados, além das
fontes internas de financiamento, podem igualmente dirigir-se aos
fundos regionais internacionais criados pela China.

Igualmente relevante é o fato de que, com o intensificar-se dos
investimentos globais, as articula¢bes institucionais que funcio-
nam internamente apoiando as decisGes empresariais tendem
também a se reproduzirem fora da China. Bancos chineses, grandes
SOE’s e traders estio presentes e prestam apoio aos investimentos

chineses em mercados em expanséo.

Todas estas caracteristicas e macrotendéncias revelam
uma crescente statecraft da China na internacionaliza¢io da sua
economia e uma atenc¢io para as multiplas dimensdes politicas e
econdmicas da suainserc¢io global. A politica de internacionalizacio
do renminbi complementa pelo lado do comércio o big push dos
investimentos globais e a politica do OBOR possibilita a expansio
de empresas chinesas em parcerias crescentes com empresas
europeias e americanas, desbravando espa¢o para futuras inversdes
em areas tecnologicamente mais intensivas como a digital e
telecomunicagdes.

Todas estas macrodindmicas tem particular relevancia para o
Brasil e para como os investimentos chineses poderiam atuar em
sinergia com os objetivos de crescimento brasileiros.
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+ Desde o ponto de vista das grandes empresas chinesas,
a promog¢io de sinergias e complementaridades entre
investimentos internos e investimentos globais faz com que
cheguem ao mercado brasileiro no contexto, a principio, de
uma estratégia corporativa global coerente, no sentido de ser
possivel assumir que aqui aportam de forma a alavancar sua
capacidade e suas capacita¢dées acumuladas nacionalmente,
aproveitando oportunidades lucrativas de mercado.

+ O sistema de financiamento organizado de fundos regionais
tais como o CLAI Fund para a América Latina e o novo
Fundo China para o Brasil, e o papel mais dindmico do China
Development Bank, aumenta o potencial de investimentos,
bem como facilita e condiciona o processo de estruturagio dos
projetos a serem desenvolvidos. Ao mesmo tempo, demanda
uma coordenacio e um planejamento a monte e a jusante da
parte brasileira.

+ A crescente intera¢do fora da China entre agentes econémicos
chineses — empresas, estado e bancos, assim como a natureza
das considera¢ées estratégicas que orienta o comportamento
dos atores econémicos, pode ser um elemento funcional para
integrar investimentos. Ao mesmo tempo ela sinaliza j4 um
descompasso entre estratégias a serem desenvolvidas no
mercado nacional e articulacdes prévias ja existentes.

9.3. Breves observacoes sobre a perspectiva empresarial

As macrotendéncias que guiam os investimentos externos
chineses sio acentuadas ou travadas pelas caracteristicas do
mercado brasileiro.

A Huawei, por exemplo, inicia suas opera¢cdes no Brasil em
1999, quando as operadoras recém-privatizadas estavam por se
organizar e modernizar. A partir de 2011, com vistas a aproveitar
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a vibrante convergéncia digital em curso, com a conformacio de
um “megassetor” em torno da conectividade, da mobilidade e da
difusdo de novas solu¢des de armazenamento, tratamento, analise
e processamento de dados, a empresa desenvolve uma estratégia
global com trés areas de negdcios: operadores de telefonia;
consumidores; e mercado corporativo (empresas publicas e
privadas).

No Brasil, a empresa faz 70% das suas receitas no mercado
das operadoras, e tem, portanto, seu desempenho econdémico
condicionado pelos investimentos que estas venham a desenvolver.
H4, sem davida, muitas oportunidades de mercado no pais a
aproveitar, mas as dificuldades relacionadas a produgio, a falta de
investimento das operadoras e a indefinicdo com relagio a um plano
integrado de informacio e comunicagdo, entre outros, restringem
a empresa quanto a buscar uma atua¢io de maior alcance em sua
estratégia global de conectividade e uso da ‘nuvem’.

Uma estratégia distinta parece guiar os investimentos chineses
no agronegécio. Empresas como Nargil e Nidera organizam sua
atuacdo a partir de considera¢cdes empresariais que dizem respeito
ao papel do pais na articulacdo das cadeias globais de valor de
interesse estratégico para o mercado chinés.

Do ponto de vista dos produtores brasileiros, a concorréncia
gerada pela entrada das empresas chinesas, sobretudo no ramo de
trading, vem atualmente lhes favorecendo. Entretanto, o interesse
da China seria que o Brasil mantivesse a exportagdo de grios in
natura, cuja agregacao de valor se daria em territdrio chinés. Para
os produtores nacionais da regido centro-oeste, a agregacdo de
valor local seria a alternativa preferida, inclusive por razdes fiscais.
H4 claramente uma divergéncia entre interesses nesta questio;
uma politica publica deliberada de favorecimento a agregacio de
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valor em territério brasileiro teria papel relevante a cumprir na
conformacio de um vetor adequado para sua evolugéo.

Os relatos, ainda que breves, e a compara¢io entre duas
grandes empresas estatais centrais do setor de energia elétrica -
a State Grid e a China Three Gorges (CTG) - trazem, ainda, mais
elementos a considerar.

Os dois casos anteriores relativos aos setores de comunica¢io
e agro parecem marcadamente associados a busca de mercados,
ampliando sua escala de atuacido (com a devida adaptagio ao
mercado local) ou a garantia de acesso a recursos.

Ja a atuagdo da State Grid e da China Three Gorges sugere
uma busca por um mercado onde possam alavancar capacidades
e capacitacbes desenvolvidas historicamente, e adquirir ativos
estratégicos que muitas vezes lhes trardo oportunidades signi-
ficativas de aprendizado competitivo em dimensdes que ainda
nio dominam. Ou seja, aumentam a demanda para seus recursos
estratégicos proprios, e aumentam a extensio de seu espectro de
capacita¢des. Isso sugere que a empresa vem ao pais “para ficar”, e
que o percebe como um mercado relevante, um integrante firme de
suabase global de atuagio. Nos dois casos, as condi¢des regulatérias
nio foram reportadas como um empecilho, embora seja destacada
a (conhecida) complexidade do ambiente de negécios do pais; e o
industrial commons do setor elétrico brasileiro foi apontado, em
geral, como um ponto positivo.

A questdo mais interessante, entretanto, estaria em levantar,
como hipétese, se as perspectivas estratégicas da CTG e da State
Grid se fundam na mesma légica. Ambas sio estatais centrais, e
certamente se alinham com os tenets da politica maior de Beijing e
do Plano Quinquenal em vigor. Sdo certamente agentes consultados
para elabora¢io do Plano, e entendidos como instrumentos para
seu desdobramento em a¢des. Nio obstante, a CTG parece operar
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como uma empresa movida por uma estratégia competitiva de
cunho mais tradicional, orientada a retornos consistentes e de
mercado, talvez por ser basicamente uma geradora; ja a State Grid
teria um comportamento associado a uma estratégia global de
mais longo curso, onde, ainda que sem se descuidar de retornos
para seus investimentos, a consolidacdo de uma posicdo de porte
no pais em Transmissio (inclusive em baixa tensdo: Distribui¢io)
se colocaria como um objetivo relevante, destacado, e capaz de
‘resolver’ eventuais trade-offs entre o curto e o longo prazo em
favor do ultimo.

Estes relatos remetem a considera¢bes sobre a dindmica de
integracdo da IDE a estrutura produtiva e no mercado brasileiro,
assim como sobre o processo de coordenacio dos investimentos
diretos chineses no Brasil e suas potenciais externalidades

econdmicas para o pais.

9.4. O caso Brasil

Na consideracio sobre os investimentos da China no Brasil,
é relevante salientar que estes nascem de uma relagdo comercial
fortemente concentrada em energia, commodities e produtos
agricolas. Neste contexto, fica mais evidente o porqué a grande
magnitude do investimento chinés no Brasil a partir de 2010
estd relacionada a um numero limitado de investimentos de
F&A de grande porte, realizados por uma quantidade pequena
de empresas, destinados a poucos setores. Isto é, reflete os
grandes empreendimentos das empresas petroliferas chinesas,
principalmente a Sinopec, e de empresas do setor elétrico, State
Grid e CTG, em seus respectivos setores de atuagio.

A andlise do investimento chinés no Brasil buscou compa-
tibilizar varias fontes de dados disponivel, com o intuito de permitir
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uma visdo mais precisa dos investimentos efetivados e dos setores
que receberam as inversdes. No que diz respeito as tendéncias do
investimento, uma vez sistematizada a base de dados foi possivel
verificar que o padrdo do IDE chinés no Brasil foi se modificando
ao longo dos sete anos analisados. Observaram-se trés tendéncias
principais:

+ Modifica¢io na composicido setorial dos investimentos, onde
se percebe tanto uma tendéncia de aumento da participagdo
do setor de servigos, como uma mudanc¢a no setor principal de
destino (de Industria Extrativa para Induastria de Eletricidade
e Gas);

« Aumento na participa¢do da entrada do capital chinés através
de expansdo orginica, ainda que o método de ingresso
principal dos investimentos seja F&A; e

+ Desconcentracdo dos investimentos no segundo biénio
(2012-2014), que logo em seguida é revertida.

Estas tendéncias parecem indicar a presenca de duas légicas
empresariais ndo contraditérias. Uma estratégia de longo prazo
de garantia de suprimentos, que moveu a atuagido das grandes
estatais chinesas, e uma légica mais contemporinea de expansio
de mercado e de utilizagdo de capacidades jd adquiridas. Da mesma
forma, a entrada de todos os principais bancos chineses no Brasil
e a importancia do escritério do China Development Bank no
Brasil indicam a relevincia do mercado brasileiro para a China,
mas, sobretudo, a atuacio crescentemente sistémica das empresas
chinesas no mercado.

Existe o potencial de um grande terceiro movimento que
seria o ingresso significativo de investimentos nos setores
de infraestrutura associados ou independentes da politica de
concessbes. As grandes estatais ji presentes no Brasil estariam
bem posicionadas. Importa também salientar a postura de wait
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and see que explica a abertura de um grande nimero de escritérios
de representacio de empresas chinesas no Brasil nos udltimos
dois anos. No entanto, até o presente, poucas foram as empresas
que passaram da representa¢do a um engajamento mais ativo no
mercado.

9.5. Marco regulatério e representacao de interesses

As relagbes econdmicas e politicas entre o Brasil e a China sdo
guiadas por uma série de instancias e acordos governamentais que
refletem o reconhecimento da singularidade do modelo econémico
chinés e do papel do setor publico nas relacbes econdmicas.
A Cosban e suas varias comissdes, assim como o Plano decenal de
cooperac¢io e mesmo a contraface chinesa do Conselho Empresarial
Brasil-China indicam a preocupagdo em incluir instancias
governamentais e estatais nas rela¢des econdmicas e empresariais.

Sem embargo, o estado chinés é complexo e as burocracias
fragmentadas de modo que as instancias de coordenacio e gover-
nanca estabelecidas para intermediar as rela¢bes com a China mui-
tas vezes ndo necessariamente correspondem ou estio associadas
as principais instancias decisérias internas a economia chinesa.
Mudam igualmente os centros decisérios que acompanham a di-
namica econdémica chinesa.

A perspectiva de aumento dos investimentos chineses no
Brasil e a existéncia de novas fontes de financiamento tais como o
Fundo Brasil-China e o Novo Banco de Desenvolvimento tornam
urgente uma reconsiderac¢io sobre os instrumentos de governanca
das relagbes econdémicas Brasil-China. Diferente dos fluxos
do comércio de mercadorias, compromissos de investimentos
envolvem estratégias de longo prazo e tem efeitos econdémicos que
impactam na estrutura produtiva do pais (PEREIRA, 2017).
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Ocorre, neste contexto, um esforco de reorganizagido dos
mecanismos de coordenacio e governanca das relagbes econdmicas
dando uma importancia mais central ao papel do investimento e
criando no contexto brasileiro instrumentos que possam um pouco
espelhar a conexio existente na China entre objetivos econémicos
internos e atua¢io dos investimentos externos. Isto é:

+ Iniciativas de capta¢io dos investimentos externos: politicas
que se orientam para estimular e captar investimentos diretos
respondendo a requisitos na ponta da demanda.

Atividades de informacio, facilitagio e normatizagio do
ingresso do investimento e que focalizem os requisitos e
funcionamento dos marcos regulatérios, disputas afins
incluindo os marcos normativos de programas de concessio
ou privatizacio, assim como politicas e marcos normativos
setoriais para as dreas relevantes aos investimentos chineses.

Ampliacio e dinamiza¢io do marco regulatério sobre IDE,
em particular, a aplicabilidade do novo modelo de acordo
de cooperacio e facilitacio de investimento brasileiro aos
investimentos da China.

Criagdo de instrumentos operativos e de gestio que permitam
a estruturagido de um pipeline de projetos de investimentos
através de estudos prospectivos, criando sinergias entre o
sistema financeirobrasileiro e osnovosfundoseinvestimentos
chineses.

No Brasil a demanda por melhor coordenacio entre entidades
formuladoras de politicas e entidades financeiras e executivas tem
sido constante. Intimeras sdo as iniciativas de superar a falta de
coordenacio entre politicas econémicas e de investimento através
da criacio de novas entidades. Os PACs foram, talvez, a dltima
de uma série de tentativas nio bem resolvidas. Grande parte dos
insucessos se explica pelo divércio entre objetivos e propostas
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de investimento, indefini¢des no quadro normativo guiando a

participacdo dos atores econdmicos e a dindmica de financiamento.

A China busca com a sua politica de investimentos dois
objetivos distintos: alavancar capacidades ja acumuladas em
setores de infraestrutura e acelerar a transformacio interna para
a industria 4.0. Operam em uma dindmica de internacionalizac¢do
que em nada se assemelha a dindmica global de fragmenta¢io da
produgio eletronica que tanto a beneficiou nos anos 1990.

Dado este contexto, o IDE chinés estarda mais direcionado
a cadeias e setores associados a matriz energética brasileira,
ao complexo agroindustrial, a infraestrutura e ao avance na
digitalizacio. Isto é, setores onde ja atua parcialmente, mas poderia
diversificar e intensificar sua participagdo em novas cadeias e
areas de infraestrutura afins a estes setores, incluindo a area de
transportes.

Tudo indica que o investimento chinés estaria entrando
fortemente no setor de infraestruturas e importa assinalar que
este tipo de investimento tem um efeito multiplicador sobre a
indastria. Cabe também apontar que, dadas as caracteristicas
diversificadas do mercado brasileiro, os investimentos chineses
poderio alavancar o papel do Brasil como plataforma de exportagido
para a regido.

Além de investimentos que acompanham oportunidades de
curto e médio prazo nestes setores, deve-se também contemplar
novos vetores de mudan¢a que estariam na economia verde,
incluindo entre outros o manejo de biomas para mitigacdo de
impactos ambientais; os sistemas inteligentes para cidades tais
como a iluminag¢do urbana a LED e transportes elétricos; assim
como a nova fronteira da digitalizagdo, que compreende a expansio
da banda larga e sistema de dados em nuvem.
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Vale ressaltar que a grande presenca dos bancos chineses
e do China Development Bank e uma maior interacio entre
sistemas financeiros abriria novas oportunidades de parceria de
investimentos em nivel nacional, regional e mesmo global.

Nesse sentido, fazem-se necessarias instincias que possam
atuar como:

+ Leading Group para os investimentos: isto é uma instancia de
governanca da politica de investimentos tal como ja previsto
no novo acordo AFCIL.

+ Desenvolvimento de um pipeline de projetos.

O desenvolvimento de uma pipeline de projetos requer, por sua
vez, uma série de cuidados e critérios de politica. Deve-se buscar
sincronia entre processos de concessdes em infraestrutura e a
elaboragio dos projetos; criar instancias de estruturagdo de projetos
que tenham a possibilidade de conduzir estudos prospectivos,
elaborar analises metodoldgicas e de risco, estabelecendo critérios
de selecio que tornem possivel hierarquizar projetos de longo
prazo; desenvolver metodologia para critérios de selecio e de
estruturacdo de projetos associados ao foresight tecnolégico dos
setores contemplados; estabelecer critérios de selecio de projetos
longo prazo que levem em consideragéo as escolhas tecnolégicas e
as estratégias globais das empresas chinesas investindo no Brasil de
modo a criar parcerias tecnologicamente fortes e compativeis com
os interesses brasileiros; montar o project finance com particular
atencdo para parcerias entre os fundos chineses, institui¢ées
multilaterais e fontes brasileiras.

2

O momento presente é o de inflexdo entre uma relagio
comercial e de investimentos de mais longo prazo. Por esta razio,
o adensamento de investimentos chineses no Brasil que agora
se anuncia pede uma nova dindmica politica na governanca e
estruturacio de projetos. No entendimento deste estudo, esta
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politica de direcionamento dos investimentos requer uma agenda
de prioridades e instancias que sirvam de contraponto a natureza
estratégica do investimento chinés.
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