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SUMARIO EXECUTIVO

Na primeira década do século XXI, a China consolidou sua posicdo de poténcia econGmica
global, com capacidade de projetar sua influéncia nas mais distintas formas. Assim sendo, este
Boletim avalia a presenca chinesa como fonte de investimentos. Inicia-se com uma breve revisdo
da estratégia chinesa de desenvolvimento. A analise da teoria sobre Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) e das politicas chinesas sugere que os incentivos governamentais e a proépria
dinamica de expansao da sua economia fizeram com que os investimentos chineses no exterior
experimentassem um boom a partir de 2005. Nesse contexto, a crise financeira global, iniciada em
2007 e potencializada a partir do final de 2008, n3ao refreou esse processo. Pelo contrario, é
possivel sugerir que a crise tenha criado a oportunidade de aquisicdo de ativos depreciados.
Assim, ndo se descarta a possibilidade de o movimento de expansao do IDE chinés ganhar ainda

mais intensidade nos préximos anos.

A despeito das dificuldades metodoldgicas e divergéncias entre as fontes, é possivel
estimar que os fluxos acumulados de investimentos chineses no periodo 2005-2010 tenham
excedido USS 200 bilhdes e que o estoque atual de IDE chinés esteja na casa de USS 300 bilhdes.
Nota-se que o governo chinés tem delineado os rumos da internacionalizagdo dos capitais
nacionais, em linha com a estratégia de desenvolvimento do pais. Assim, a busca de recursos
naturais e de acesso a ativos estratégicos e mercados consumidores sao os vetores principais do

IDE chinés, aspecto coerente com a literatura sobre os determinantes do IDE.

Do ponto de vista regional, os investimentos chineses tém sido particularmente mais
intensos em paises e regides periféricas e/ou ricas em recursos naturais, notadamente na Africa,
na América Latina e no Oriente Meédio. Setorialmente, as areas de Energia e

Mineracdo/Metalurgia/Siderurgia ganham destaque.

A presenca de capitais chineses no Brasil se intensificou a partir de 2009. Estimativas ndo
oficiais sugerem que aportaram e/ou estdo por se realizar investimentos entre USS 12 e USS 17
bilhGes. Essas operagdes se intensificaram no periodo pds-crise financeira global e se concentram,
fortemente, nos setores intensivos em recursos naturais — petréleo e siderurgia, em linha com o

padrdo mais geral da internacionalizacdo chinesa. Originam-se, predominantemente, de empresas
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estatais e se concretizam por meio da aquisicao de partmpagao acionaria, normalmente de outras

empresas transnacionais.
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INTRODUCAO

Na primeira década do século XXI, a China consolidou sua posicdo de poténcia econbmica
global, com capacidade de projetar sua influéncia nas mais distintas formas. Os relatérios semestrais
do Fundo Monetario Internacional (FMI)! e de outros 6rgdos multilaterais e centros de pesquisa ja
vinham revelando que o crescimento chinés, junto com a expansao estadunidense, estava explicando
mais da metade do ritmo de eleva¢do da renda mundial no ciclo 2003-2008. A crise ndo reverteu esse
guadro. Pelo contrdrio, o vigor da economia chinesa foi reafirmado no periodo pds-crise, com
manutencdo de um ritmo de crescimento anual entre 9% e 10%. Mesmo com a possibilidade, cada
vez mais evidente, de moderacdo nesse ritmo (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2011a; UNITED
NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2011c; WORLD BANK, 2011) e considerando
as dificuldades das economias maduras, a China seguirad sua senda de recupera¢do de uma posi¢do

hierarquicamente superior na ordem internacional.’?

Nesse contexto, este Boletim avalia a presenca chinesa como fonte de investimentos. Inicia-se
com uma breve revisdao da estratégia chinesa de desenvolvimento. Segue-se uma analise tedrica e
politica do movimento de internacionalizacdo das empresas da China. Na secdo seguinte, buscam-se
evidéncias sobre a quantidade e o perfil do IDE originado na poténcia asiatica. As consideracdes finais

resgatam nossos argumentos e evidéncias.

1 Ver World Economic Outlook Reports, disponivel em: <http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=29>. Da mesma forma, o Banco
Mundial publica, periodicamente, o China Quarterly Update, disponivel em:
<http://www.worldbank.org/en/country/china/research/all?qterm=China%20Quarterly%20Update&os=0>. A Unctad tem o seu Trade
and Development Report, de periodicidade anual; e o BIS, o seu Annual Report; entre outras publicagdes.

2 Sobre a ascensdo da China, ver, entre outros, Goldman Sachs (2007, 2010, 2011), Zheng Bijian (2006), Kang (2007), Naughton (2007),
Kurlantzick (2007), National Intelligence Council (2005, 2008), Halper (2010), Nye Jr. (2010) Ikenberry (2011), Subramanian (2011),
Babones (2011), Clark (2011), Acioly, Pinto e Cintra (2011).
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A ESTRATEGIA DE DESENVOLVIMENTO DA CHINA

A Republica Popular da China (somente China de agora em diante) € um pais continental, com
uma darea de 9,6 milhdes de quilébmetros quadrad053 e que abriga a maior populagdo do mundo.
Desde o final dos anos 1970, o pais vem experimentando um processo intenso de modernizacdo de
sua economia e de integracdo aos fluxos internacionais de comércio e investimentos, o que esta
gerando uma profunda transformacdo de sua propria realidade socioecondmica, bem como da
ordem econdmica e politica internacional. Nos ultimos anos, ndo obstante a crise financeira
internacional, as resolu¢des do governo chinés para a reforma e a abertura permanecem inalteradas

e em andamento (WORLD TRADE ORGANIZATION, 2010).

Com um crescimento médio de sua renda de 10% ao ano, entre 1979 e 2010, a economia
chinesa tornou-se a segunda maior do mundo (Grafico 1). Os dados mais recentes do FMI, que se
referem ao ano de 2010, apontam que, com uma populacdo de 1,3 bilhdo de habitantes, o pais tem
renda per capita ainda relativamente modesta: 4,3 em ddlares correntes, ocupando a 932 posi¢cdo no
ranking do FMI de 179 paises com dados disponiveis; ou de 7,5 per capita, em ddlares internacionais
(paridade poder de compra), o que significa a 942 posicdo (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2011a). Para se colocar em perspectiva, em termos de valores correntes, o Produto Interno Bruto
(PIB) per capita da China equivalia a 9,3% do PIB per capita dos Estados Unidos, ao passo que, em
paridade poder de compra, tal proporc¢ado era de 15,9%. Na classificacdo do Banco Mundial, a China é
considerada um pais de renda médio-baixa (WORLD BANK, 2011d).* Nas estimativas da Central
Intelligence Agency (CIA) (2010), a China era a terceira economia do mundo, com um PIB de 9,8
trilhdes em ddlares internacionais em paridade poder de compra. Nota-se que, em tal classificacdo, a
Unido Europeia (UE) é a maior economia. Considerando-se apenas paises, a China apareceria em

segundo lugar. Porém, sua posicdo em termos de renda per capita seria muito inferior: 1252

® Localizada no leste do continente asiatico, a China é cercada pelo mar da China Oriental, a baia da Coreia, o mar Amarelo e o mar
da China Meridional. O pais tem fronteiras terrestres com 14 outras nagdes, quais sejam: Afeganistdo (76 km), Butdo (470 km),
Burma (2.185 km), india (3.380 km), Cazaquistdo (1.533 km), Coreia do Norte (1.416 km), Quirguistdo (858 km), Laos (423 km),
Mongodlia (4.677 km), Nepal (1.236 km), Paquistdo (523 km), Russia (3.605 km ao nordeste e 40 km ao noroeste), Tadjiquistdo (414
km) e Vietnd (1.281 km). A fronteira interna com Hong Kong é de 30 km e com Macau de 0,34 km. A ilha de Taiwan (Formosa ou
Taipei) é considerada pelos chineses como parte integrante do seu territorio. Em termos de recursos naturais, o territério chinés é
rico em carvdo, minério de ferro, petréleo, gas natural, mercurio, tungsténio, antimonio, magnésio, molibdénio, vanadio,
magnetita, aluminio, zinco, uranio, chumbo etc. (CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY, 2010).

“Em 2009, dado mais atualizado na base até o nosso Ultimo acesso, sua renda per capita era de USS 3.650. Paises de renda médio-
baixa possuem rendas entre US$ 996 e USS 3.945.
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(mclumdo a UE) ou 1242 (sem a UE). Em termos de Indlce de Desenvolvimento Humano (IDH),” a
China apresenta um nivel médio de desenvolvimento, aparecendo na 892 posi¢ao entre os 169 paises

(INTERNATIONAL HUMAN DEVELOPMENT INDICATORS, 2011).

Grafico 1 - PIB de Economias Selecionadas, 2010-2016 (USS$ bilhdes em valores correntes)
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Fonte: IMF. World Economic Outlook Database, Septemb&011.

Em 2010, a China consolidou a posi¢ao de lider global nas exporta¢gdes de mercadorias, sendo
a segunda maior importadora do mundo.® Entre 1980 e 2010, suas exportacoes cresceram, em média,
16% ao ano, ao passo que as exportacdes mundiais avangaram em 7% ao ano. Por conta disso, a
participacdo chinesa no total mundial passou de pouco mais de 1% no comeco dos anos 1980 — um

patamar equivalente ao brasileiro — para mais de 10% em 2010 (Grafico 2).

*Em 2010, seu IDH era de 0,663 e, em 1980, era de 0,368.

GSegundo a Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC), a China exportou USS 1,5 trilhdo (10,4% do total mundial); os Estados
Unidos exportaram USS 1,2 trilhdo (8,4%); a Alemanha exportou USS 1,2 trilhdo (8,3%); e o Jap3o exportou US$ 770 bilhdes (5,1%).
Do ponto de vista das importacdes, esses paises importaram, respectivamente, US$ 1,3 trilhdo (9,1% do total mundial), USS 1,9
trilhdo (10,4%), USS 1,1 trilhdo (6,9%) e USS 693 bilhdes (4,5%).
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Grafico 2 - Participa;éo nas Exportac&es Mundiais, 1948-2010
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Fonte: World Trade Organization.

Além do comércio, o IDE também tem sido uma via para a modernizagao e internacionalizacao
do pais. Em um primeiro momento, a entrada de IDE garantiu acesso a novas tecnologias, praticas
gerenciais e mercados externos. Em um segundo momento, com cada vez maior intensidade, a China

se converteu em importante fonte de investimentos, conforme sera destacado nas proximas segoes.

Comparacgdes internacionais sobre as condicdes de competitividade das economias sugerem
gue a China ainda ndo ocupa uma posicdo de destaque, a despeito dos importantes avancgos
recentes. O The Global Competitiveness Report 2010-2011, editado pelo World Economic Forum
(2010), e o Doing Business, editado pelo World Bank (2011c), colocam a economia chinesa na 272
posicao de um total de 139 paises analisados. Nesse mesmo ranking, a China seria a economia mais
competitiva entre os Brics, cujas posi¢des eram: india (512), Africa do Sul (542), Brasil (582) e Russia
(632). Por outro lado, vizinhos asiaticos apresentam uma situacdo de vantagem competitiva frente a
economia chinesa, quais sejam: Japdo (62), Hong Kong (112), Taiwan (132), Coreia do Sul (222) e
Malasia (262). No ranking realizado para o ano de 2006, a China aparecia na 542 posicao em um total
de 125 paises. Estava, nesse momento, atrds de India (432) e Africa do Sul (452), mas a frente de

Russia (622) e Brasil (663).

No relatério Doing Business 2011, do Banco Mundial, a China aparece como a 792 economia

com melhor ambiente de negdcios em um rol de 183 paises analisados. Coreia do Sul (162), Tailandia
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(192), Malasia (212), Taiwan (332) Africa do Sul (34‘2‘), I\/Iéxico (352) e Colémbia (392) sdo algumas
economias emergentes com situacdo superior a chinesa, ao passo que Russia (1232) e Brasil (1272)
sdo destaques negativos (WORLD BANK, 2011b). Entre 2006 e 2011, a China avancou com relacdo a
outras economias emergentes — México, Russia, india e Brasil — na melhoria nas condicdes gerais de

negocios.

Com a crise financeira iniciada nos Estados Unidos, a China experimentou uma moderagdo em
seu ritmo de crescimento. Todavia, o forte estimulo fiscal e a expansao do crédito contribuiram para
contrabalancar os efeitos depressivos da queda na demanda mundial por produtos chineses,
garantindo um crescimento entre 9% e 10% depois de 2008, abaixo do desempenho médio de 12%
ao ano no periodo 2003-2007. O 122 Plano Quinquenal (2011-2015) projeta um crescimento médio
de 7% ao ano e uma mudanc¢a no modelo de expansdo da economia chinesa, com maior énfase no

consumo doméstico e na reorganizacao da matriz energética (CASEY; KOLESKI, 2011; APCO, 2010).

Com a eclosdo da crise financeira global, amplificada a partir do ultimo trimestre de 2008,
analistas internacionais reagiram, inicialmente, de forma pessimista com respeito as perspectivas da
economia chinesa.” A hipStese de uma forte desaceleracdo ancorava-se na crenca de que a China
fundamenta sua estratégia de crescimento econ6mico nas exportagdes (export-led growth). Com
efeito, uma queda na renda dos paises desenvolvidos, principalmente das economias da Europa e dos
Estados Unidos, levaria a uma desaceleragcdo no ritmo chinés de crescimento econdmico. Todavia, as
fortes medidas contraciclicas sustentaram a economia. Ademais, mesmo antes da crise, e com mais
intensidade apds ela, a China vem procurando aprofundar sua inser¢do externa, diversificando seus
mercados de destino e suas fontes de suprimento de matérias-primas estratégicas. Um dos vetores
de sua recuperagdo, em 2008 e 2009, foi a criacdo de incentivos diversos ao setor exportador,
usando, para tal, de todas as ferramentas de politica econdmica e de “diplomacia financeira”. 8E
razoavel assumir a hipotese de que os policymakers chineses trabalham com cenarios semelhantes
aos sugeridos por analistas ocidentais influentes, e que apontam para um “novo normal”® na
economia mundial pds-crise, onde os paises emergentes terdo uma importancia crescente. Por
consequéncia, em um ambiente de baixo crescimento das economias centrais, a estratégia de
ampliacdo das vendas externas da China passa, também, pela busca do aumento na sua participacao

relativa nos mercados dos paises da América Latina.

7 Alguns analistas de economia internacional chegaram a cogitar taxas negativas para o crescimento econémico da China em 2009.
Ver o China Quarterly Update (varios nimeros), do World Bank.

8 Este termo é empregado aqui no sentido sugerido por Steil e Litan (2006).

° Ver Gross (2009) e Spence (2009).
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A despeito do fato de que o complexo exportador ser importante para a determinacdo da
renda, emprego e investimentos, aparentemente aquela avalia¢do inicial dos analistas internacionais
subestimou a capacidade de, uma vez mais, a China contra-arrestar as pressoes recessivas desde fora
com medidas contraciclicas. Estas foram empregadas com grande intensidade, tanto no estimulo
crediticio quanto na sustentacdo de investimentos e, com isso, na demanda agregada.10 Outros
paises emergentes também adotaram medidas de estimulo as economias domésticas, e foram
beneficiados pela continuidade do crescimento chinés, intensivo na importagao de recursos naturais
(Moran, 2010). Consolidou-se um cenario onde a periferia passou a liderar o crescimento global
(INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2011b; UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2011c).™

1% ver os diversos niimeros do China Quarterly Update, do Banco Mundial, disponiveis em:
<http://www.worldbank.org/en/country/china/research/all?qterm=China+Quarterly+Update&lang_exact=English>. (Links ativos
em outubro de 2011).

" “The last decade saw the BRICs make their mark on the global economic landscape. Over the past 10 years they have contributed
over a third of world GDP growth and grown from one-sixth of the world economy to almost a quarter (in PPP terms). Looking forward
to the coming decade, we expect this trend to continue and become even more pronounced.” (GOLDMAN SACHS, 2010, p. 1).

10
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INVESTIMENTO DIRETO DA CHINA NO EXTERIOR: TEORIA E POLITICA

Esta secdo inicia com uma revisdo ndo exaustiva da literatura sobre os determinantes do IDE.

Segue uma andlise da politica chinesa de apoio a internacionalizacdo de suas empresas.

Determinantes do Investimento Direto: Aspectos Conceituais e Tedricos

As primeiras teorias que abordam especificamente o investimento estrangeiro surgem apenas
a partir dos anos 1960, partindo, em boa medida, da dificuldade de explicar a internacionalizacdo da
produgdo no contexto das teorias classicas do comércio internacional. As principais teorias de IDE
tinham como centro a percepg¢do da existéncia de falhas de mercado que dariam maior poder as
empresas multinacionais, determinando, assim, a sua competitividade diferenciada e a possibilidade
de investir com sucesso em outros paises. Essas teorias estavam assentadas, notadamente, na andlise
do comportamento das firmas multinacionais e na decisdo de producdo no exterior. Destacam-se

aqui trés autores seminais dessa literatura: Stephen Hymer, Raymond Vernon e John Dunning.

A tese de doutorado de Stephen Hymer, publicada em 1960, esta na origem das teorias sobre
o investimento estrangeiro e a internacionalizacdo das empresas. Segundo Hymer, a teoria da
operacdo internacional da empresa é uma parte da teoria da firma, devendo-se determinar a
extensdo da integracdo horizontal ou vertical da empresa e utilizar, basicamente, as mesmas
ferramentas de analise utilizadas para analisar as operacdes domésticas. Haveria, porém, duas
diferencas bdsicas nesse contexto, o fato de as opera¢des serem internacionais e o fato de as firmas

serem nacionais, o que implica diversos obstaculos a serem superados para o sucesso das operagoes.

Preocupado com as circunstancias que levam uma empresa a operar em solo estrangeiro,
Hymer define duas razdes principais e uma auxiliar. Como razdes principais, o autor aponta que pode
ser lucrativo estabelecer operagdes em outros paises para diminuir, ou remover, a competicao, e que
algumas firmas tém vantagens competitivas em dareas especificas, que podem ser lucrativamente
exploradas com operacdes no estrangeiro. A razdo auxiliar apontada por ele seria a diversificacdo das

atividades da empresa (HYMER, 1960, p. 38).

Para Hymer, a internacionalizacdo das empresas estaria determinada pela estrutura do
mercado no qual elas atuam e por caracteristicas da prépria empresa. Cabe ressaltar, porém, a ideia
de gque a nacionalidade da empresa tem grande importancia para a sua atuacdo internacional, ndo
apenas por determinar o tipo de vantagens que esta tem em relacdo as empresas de outros paises,

11
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mas também por influenciar seu comportamento, desde a escolha dos funcionarios até a forma de

financiamento das opera¢Ges (HYMER, 1960, p. 192).

A teoria de Raymond Vernon associa o comércio internacional ao investimento estrangeiro, e
estd assentada numa critica a teoria classica, com maior énfase no “[...] ritmo do fluxo de inovacgodes,
[n]os efeitos das economias de escala e [n]os papéis da ignorancia e da incerteza sobre a
determinacdo dos padrGes de comércio” (VERNON, 1966, p. 89). A teoria do ciclo do produto
relaciona a produgdao, o comércio internacional e o investimento, ressaltando a importancia das
imperfeicGes de mercado e da evolugcdo do proprio processo produtivo — fruto da inovacdo — na

determinacdo da localiza¢do da producao.

Pode-se depreender da teoria de Vernon que os principais determinantes do investimento no
exterior vém a ser o proprio ciclo de vida do produto, a politica da empresa produtora no sentido de
garantir seu poder de mercado através da internacionalizacdo e, no terceiro momento do ciclo, a
diminuicdo dos custos de producdo. Segundo Vernon, pode-se distinguir trés estagios de
desenvolvimento no ciclo de vida de um produto (a teoria considera um produto destinado ao
consumo de pessoas de renda alta ou com vistas a poupar mdo de obra): o estagio do produto novo,

o estdgio do produto em maturacao e o estagio do produto padronizado.12

Apesar da existéncia teodrica desse critério objetivo de decisdo de internacionalizacdo da
producdo, Vernon chama a atencdo para dois outros elementos de suma importancia para a analise
dos determinantes do investimento estrangeiro. Primeiramente, a existéncia de “muitas forcas de

nm

localizacdo ‘ndo econdomicas’™ (VERNON, 1966, p. 97), como questdes politicas ou a existéncia de

patentes protegidas. Em seguida, Vernon enfatiza a centralidade do que chama de “ameaca ao status

2 No primeiro estagio de desenvolvimento, o produto é novo e ainda pouco padronizado, tem elasticidade-prego relativamente
baixa (o que diminui a importancia dos custos de produgdo nesse primeiro momento), e os produtores tém maior necessidade de
comunicagdo, com consumidores, fornecedores e concorrentes, e de flexibilidade na utilizagdo dos insumos (para poder modificar
o produto de acordo com as necessidades do mercado). Esses elementos levam a escolha de uma localizagdo da empresa proxima a
seu mercado consumidor, o que faz com que a produgdo de uma mercadoria recém-criada, normalmente, ocorra nos paises
avangados. No segundo estagio, o de maturagdo, ha, em geral, maior padronizagdo, com menor necessidade de flexibilidade na
utilizagdo dos insumos. E nesse estagio que ocorre um aumento da demanda do produto em outros paises avangados, o que leva
ao aumento das exportacGes e a possibilidade de internacionalizagdo da produgdo. Nesse estdgio, os custos de produgdo ganham
importancia, pois, caso sejam menores no novo mercado consumidor do que o custo de produgdo no pais original acrescido do
custo de transporte, teoricamente o investimento estrangeiro seria mais eficiente do que a produgao para exportagdo. No terceiro
estagio, ha padronizagdo, o que diminui ainda mais a necessidade de proximidade da produgdo com o mercado consumidor e
aumenta a importancia dos custos de producdo na determinagdo da localizagdo, levando a possibilidade de produgdo em paises
menos desenvolvidos para exportagdo com diregdo aos mercados consumidores. A localizagdo da produgdo nesses paises é
determinada por diversos fatores, segundo Vernon (1966), que levariam a um perfil determinado de produtos passiveis de
producdo nesses paises. Assim, seriam produzidos nos paises menos desenvolvidos produtos que exigem muita mao de obra, que
tém alta elasticidade-preco da demanda (para que o esfor¢o de redugdo de custos seja recompensado), que ndo dependem
intensamente de economias de escala, que possam ter especificagbes padronizadas, e que apresentem alta relagdo valor/peso
(para absorver os custos de transporte). Segundo Vernon (1966), os produtos téxteis padronizados seriam o exemplo mais evidente
desse tipo de produto.
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quo” no processo de decisdo do investimento estrangeiro. Isso ocorreria porque nos paises que sdo
destinos das exportacfes do produto ha um movimento, tanto por parte dos empresarios locais (com
vistas a aproveitarem as novas oportunidades de producdo) quanto por parte do préprio governo
(preocupado com o equilibrio das contas externas e com a geracdo de emprego) no sentido de
internalizar a producao. Por parte do produtor original, hd interesse em manter sua fatia do mercado.
Assim, a possibilidade de internalizacdo da producdo por parte dos paises receptores de exportacoes
representa uma ameaga ao status quo, que impulsiona as empresas produtoras em diregdo ao
investimento nesses paises. Em um segundo momento, o investimento estrangeiro por parte de uma
empresa pode representar também uma ameaga ao status quo de suas concorrentes, que sao

também impulsionadas a internacionalizar sua producao.

O paradigma eclético, também chamado paradigma OLI, desenvolvido e revisado por John H.
Dunning (1970, 1988, 1997, 2001), tem por objetivo oferecer “[...] uma abordagem holistica através
da qual se pudesse avaliar a significancia dos fatores que influenciam tanto o ato inicial de
investimento estrangeiro pelas empresas quanto seu crescimento” (DUNNING, 1988, p. 1). Assim,
Dunning utiliza tanto a macro quanto a microeconomia para avaliar os fatores que levam uma
empresa a internacionalizar sua producdo. Esses fatores seriam de trés ordens, dando nome ao
paradigma OLIl: vantagens de propriedade (ownership advantages), vantagens de localizagdo

(location advantages) e vantagens de internalizacdo (internalization advantages).

As vantagens de propriedade estdo relacionadas a ativos especificos de cada empresa, como
patentes, marcas, capacidade de gestdo, entre outras. Esse tipo de vantagem em relagdo a
concorréncia permite um melhor posicionamento tanto no mercado do pais de origem da empresa
guanto no de outros paises. Essas vantagens estdo relacionadas com a ideia de vantagens
competitivas de Hymer, exposta anteriormente, no sentido de que as empresas detentoras desse

tipo de vantagem tém maior capacidade de internacionalizar sua producdo.

Vantagens de internalizacdo dizem respeito a possibilidade de exploracdo direta de seus
ativos proprios ou sua cessdo a outras empresas. Esse tipo de vantagem estd intimamente
relacionado com o anterior, pois, quanto mais valiosos os ativos especificos da empresa (patentes,
tecnologias préprias etc.), maior a vantagem em manter a produgdo interna a empresa em relagao a
possibilidade de licenciamento ou parceria com outras empresas em mercados estrangeiros. Assim,
guando a vantagem de internalizagdo é maior do que o custo do investimento estrangeiro, esse

investimento pode ser feito.
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Vantagens de localizagdo estdo relacionadas 3 diferenc;a de disponibilidade e de custo dos
ativos entre os paises. Vantagens como menor custo de mdo de obra, abundancia de recursos
naturais, ou mesmo incentivos ao investimento estrangeiro, sdo determinantes na escolha de
internacionalizagcdo da producdo. As empresas procuram, assim, transferir sua producdo para paises

gue oferegam maiores vantagens de localizagao.

A existéncia de vantagens OLI determinaria, assim, as decisGes de investimento estrangeiro,
mas a composicdo e a importancia de cada um dos tipos de vantagens dependeriam, segundo
Dunning (1997, p. 81), de diversos fatores, entre os quais o setor da empresa e o tipo de motivacao
para a atividade multinacional considerada. Essas motivacdes sdo classificadas em quatro tipos
distintos: busca de mercados, busca de recursos, busca de eficiéncia e busca de ativos estratégicos

(market seeking, resource seeking, efficiency seeking and strategic asset seeking).

Investimentos que buscam mercados seriam influenciados por varidveis como o tamanho e o
ritmo de crescimento dos mercados, a estabilidade macroeconémica e institucional, bem como a
presenca de outras empresas do setor. Investimentos motivados pela busca de recursos
dependeriam, basicamente, da disponibilidade e do custo desses recursos, assim como da
exequibilidade da sua exploragao, dada a infraestrutura local. Por sua vez, os investimentos que
buscam eficiéncia seriam atraidos, principalmente, por custos reduzidos de insumos e pela presenca
de economias de aglomeracdo, bem como outros fatores capazes de diminuir custos ou aumentar a
produtividade da empresa. Por fim, investimentos que buscam ativos estratégicos seriam
determinados pela possibilidade de proteger ou aumentar vantagens de propriedade, principalmente
a expectativa de aprendizado na interacdo com novos consumidores e concorrentes (DUNNING,

1997).

Outra contribuicdo de Dunning é a ideia de investment-development path (IDP), ou caminho
de investimento-desenvolvimento. Segundo o autor, os padrdes de investimentos estrangeiros
realizados em um pais e pelas firmas de um pais se modificam de acordo com seu estdgio de
desenvolvimento, sendo que existiriam cinco estagios identificaveis. O caminho dos paises seguiria de
forma que, em um estdgio menos desenvolvido, as vantagens de localizacdo — como presenca de
recursos naturais — contariam mais para a atragdo de investimento; e, a medida que se avanga no
desenvolvimento, surgem vantagens especificas as firmas locais, o que permitira que estas também

investissem no exterior (DUNNING, 1997).
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A abordagem do paradigma eclético de Dunning permite uma anadlise bastante rica dos
determinantes da internacionalizacdo das empresas. O investimento estrangeiro seria determinado
pela existéncia de vantagens dos tipos O, L e |, sendo que a importancia de cada tipo de vantagem
seria formatada pela motivacdo da empresa (busca de mercado, recursos, eficiéncia ou ativos
estratégicos), e tudo isso dependeria, ainda, do nivel de desenvolvimento do pais receptor e do pais
sede da empresa. A teoria de Dunning, dessa forma, observa a internacionalizagdo das empresas sob

diversos prismas, o que permite uma visdao mais completa do fen6meno.

Outra explicagcdo influente do IDE, entendido, portanto, como um desdobramento do
processo de internacionalizacdo das empresas, é o assim-chamado modelo de Uppsala, desenvolvido
por autores dessa universidade sueca (JOHANSON; WIEDERSHEIM-PAUL, 1975; JOHANSON, VAHLNE,
1977, 1990, 1992). Essa abordagem enfatiza os processos de aprendizagem nas relagGes entre as
empresas e os mercados. A falta de conhecimento sobre as especificidades de cada pais amplia o
grau de incerteza associado a um negdcio. Para reduzir tais dificuldades informacionais, as empresas
buscam se aproximar de tais mercados, o que, a partir de uma dindmica incremental, pode conduzir a
localizacdo da producdo fora do pais de origem. Esse aporte se origina da observacdo do

comportamento de empresas suecas.

A literatura empirica acerca dos determinantes do IDE parte dos modelos tedricos, alguns deles
previamente descritos, e toma corpo a partir de meados dos anos 1980. Através do uso de diversas
técnicas economeétricas, os diversos trabalhos buscam verificar que variaveis determinam, em maior ou
menor nivel, a localizacdo do IDE. Esses estudos testam a relevancia de varidveis econémicas utilizando
diversas proxies para retratar elementos como tamanho e crescimento do mercado, instabilidade
econdmica e politica, insercdo no comércio internacional, custos de producdo, bem como a presenca de
recursos naturais. A luz da teoria de Dunning, pode-se afirmar que esses estudos estariam, em sua
maioria, preocupados em verificar que tipos de vantagens de localizagdo sdo mais relevantes na escolha
de internacionalizacdo das empresas (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT,
1998, p. 90).

A literatura empirica sobre os determinantes do IDE é vasta e heterogénea quanto aos
métodos utilizados e, em boa medida em razdao disso, aos resultados obtidos, ndo havendo um
modelo consensual que descreva quais variaveis afetam, positiva ou negativamente, a localizacdo do
investimento estrangeiro (BLONIGEN, 2005, 2008; CHAKRABARTI, 2001; ORGANISATION FOR
ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, 2002, RUESGA et al.,, 2008). Dentre as varidveis
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mais utilizadas nos estudos para a definicao de Iocalizagéo de uma empresa multinacional, destaca-se
o tamanho do mercado. Espera-se que essa variavel tenha uma relacdo positiva com a entrada de IDE
no pais, seja por representar oportunidades de crescimento de vendas para as empresas, seja por
permitir maiores economias de escala. O tamanho do mercado é medido de diversas formas na
literatura, sendo mais utilizado o PIB, ou o PIB per capita, como forma de medir a disponibilidade de
renda na economia. Como assinalam Ruesga et al. (2008, p. 55), o tamanho do mercado é a Unica
variavel acerca da qual a literatura é praticamente consensual, mostrando um efeito positivo entre a
varidvel e a entrada de IDE. Através de uma série de testes estatisticos, Chakrabarti (2001) avalia que
essa variavel é pouco sensivel a modificagcbes na amostra utilizada, o que explicaria a possibilidade de

consenso na literatura.

Segundo Chakrabarti (2001, p. 99), o custo de mao de obra, geralmente medido pelos salarios,
é “o mais controverso de todos os determinantes potenciais do IDE”. Isso se deve, principalmente, ao
fato de a influéncia dos custos de mdo de obra depender fortemente do tipo de industria do
investimento avaliado. Em industrias intensivas em mao de obra espera-se uma relacdo negativa
entre o custo do trabalho e o IED, com a possivel ocorréncia da “corrida para o fundo”, ou seja, a
utilizacdo de baixos salarios e mdas condi¢cdes de trabalho como fator de atracdo de IDE. Mas essa
relacdo entre custo do trabalho e entrada de IDE pode ser insignificante, ou mesmo oposta, no caso

de outras industrias, como as que requerem mao de obra especializada.

A taxa de crescimento do mercado também é utilizada como varidvel de interesse a medida
gue representa o dinamismo da economia em analise e tem impacto na expectativa de ganhos da
empresa investidora. Como proxies dessa varidvel, normalmente, sdo utilizadas as taxas de
crescimento do PIB ou do PIB per capita, com o mesmo intuito das proxies para o tamanho do
mercado. Os resultados empiricos acerca da importancia dessa variavel ndo sao consensuais como
aqueles para o tamanho do mercado. Como verificam Chakrabarti (2001) e Ruesga et al. (2008), em

suas revisOes da literatura prévia, ha resultados insignificantes acerca dessa relacao.

A relacdo entre o recebimento de IDE e o grau de abertura da economia, medido,
normalmente, pela razdo entre corrente de comércio (exportagdes mais importagdes) e PIB, também
apresenta resultados variados na literatura. Chakrabarti (2001) aponta que a dificuldade em
estabelecer essa relacdo pode ser explicada pelo fato de o grau de abertura ser mais relevante para o

investimento em setores ligados ao comércio exterior. Assim, para alguns investidores,

16




.-', (_ \j{\! A & .:'1]\,-.1’ — ‘.? \\

) Andlise Apex-Brasil

CONJUNTURA & ESTRATEGIA

principalmente para aqueles que visam ao mercado mterno, a integragdo dos paises no comércio

internacional ndo é tdo relevante.

Alguns trabalhos empiricos acerca dos determinantes do IDE tentam avaliar a influéncia do
ambiente institucional sobre esses fluxos de capital. Espera-se que paises com instituicGes sélidas e
estaveis recebam mais IDE do que paises que enfrentam instabilidade institucional, dada a elevagao
da incerteza no caso dos ultimos. Como destaca Chakrabarti (2001), o uso desse tipo de variavel é
complicado pela dificuldade de se obter uma proxy adequada, o que fica claro pela multiplicidade de
indicadores encontrada na analise da literatura. Testando diversas proxies para a variavel
“infraestrutura de governanca”, desde indices de facilidade de negdcios até indices de estabilidade
politica, Globerman e Shapiro (2002) chegam a conclusdo que boa governanca politica é
positivamente relacionada com o nivel de IDE para uma grande amostra de paises. Li (2005) admite
gue a literatura acerca dos efeitos da violéncia politica sobre o IDE produziu resultados conflitantes, e
chega a conclusdo, através de um modelo, que a previsibilidade do ambiente politico é determinante
para o IDE, sendo que apenas problemas subitos de violéncia politica tém efeitos negativos sobre IDE.
Li e Resnick (2003) encontram efeitos positivos da durabilidade dos regimes politicos sobre o IDE,

mas nenhum efeito de sua proxy sobre a instabilidade politica.

A presenca de recursos naturais em um pais é apontada como atrativo para o IDE ja pela
literatura tedrica. Dunning identifica a busca de recursos como um dos principais motores para o
investimento estrangeiro. Na literatura empirica, os resultados sdo mistos, mas existe quase um
consenso de que, no caso dos paises em desenvolvimento, a presen¢a de recursos naturais
exportaveis determina positivamente a entrada de IDE (LANE; MILESI-FERRETI, 2000). Campos e
Kinoshita (2006), usando uma variavel dummy para a presenca de recursos naturais, em trabalho
acerca do IDE nas economias em transicdo, encontram relacdo positiva e significativa entre a
presenca de recursos e a entrada de IED. Garibaldi et al. (2002), também em trabalho sobre as
economias em transicdo, identificam que a dotacdo de recursos naturais afeta positivamente a

entrada de IDE.

Por fim, cabe destacar as relacdes estreitas entre Estados e empresas na busca por poder e
rigueza na esfera internacional, nos termos destacados pela literatura de Economia Politica
Internacional (EPI). Assim “Estados, corporacdes multinacionais e outros atores [...] tentam usar seu

poder para influenciar a natureza dos regimes internacionais” (GILPIN, 2001, p. 78).
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A existéncia de grandes empresas com atuagéo internacional remonta as grandes companbhias
de navegacdo do século XVII, “organizacGes meio governamentais e meio empresariais”’, segundo
Arrighi e Silver (2001, p. 107), que tinham muito mais poder, inclusive militar, do que as
multinacionais contemporaneas, como afirma Gilpin (2001, p. 278-279). A grande empresa
multinacional torna-se dominante na era do Big Business, nos Estados Unidos do inicio do século XX,

e se fortalece ao longo desse século como um dos simbolos do poder hegemonico estadunidense.

Como afirmam Baylis e Smith (2001), o fato de as Empresas Transnacionais - EMNs serem
fortemente afetadas pelas decisGes dos Estados faz com que elas passem a tentar pressiona-los de
diferentes formas na defesa de seus interesses particulares. Em um mercado composto por grandes
companhias oligopolistas, em que essas empresas deixam de ser price takers (tomadoras de precos) e
tornam-se price setters (definidoras de precos), seu poder aumenta significativamente, assim como
aumenta a importancia de que ele seja mantido. De fato, as consequéncias da extensiva
transnacionalizacdo das companhias sdo profundas, e, a partir disso, “[...] dois dos mais fundamentais
atributos de soberania, controle da moeda e do comércio exterior, diminuiram substancialmente”
(BAYLIS; SMITH 2001, p. 363). O crescimento de importancia das EMNs no periodo mais recente de
globalizacdo faz com que autores como Petrella (1996, p. 73) as vejam como os “atores globais
nimero 1”, dotados do poder de definir que paises e regides receberdo mais investimentos e

empregos.

Stopford e Strange (1991) percebem no fato de muitos paises ndo deixarem que o controle de
suas grandes empresas passe para estrangeiros uma demonstracao de que ha fortes ligagdes entre as
empresas e seu pais de origem.13 Para os autores, “[...] mesmo que suas operac¢des tenham alcance
global, a firma nacional ‘pertence’, psicoldgica e sociologicamente, a seu pais de origem [...] ”, e “[...]
seus diretores sempre considerardo os desejos e comandos do governo que emitiu seus passaportes
e os de suas familias” (STOPFORD; STRANGE, 1991, p. 233). O grau de associacao entre os interesses
de empresas e Estados, segundo os autores, varia de acordo com o pais em andlise. Os autores
contrapdem os Estados Unidos, onde, pelo baixo grau de participacdo do Estado na economia, essa

associacdo seria menor, ao Japao, onde a associa¢do entre Estado e empresas seria simbiodtica.

3 Um caso modelo dessa resisténcia dos paises em permitir que suas grandes empresas passem ao controle de estrangeiros é o do
lance da estatal chinesa CNOOC para a compra da companhia petrolifera estadunidense Unocal, em 2005. A oferta chinesa
provocou reagdes fortes por parte da midia dos Estados Unidos, e o préprio Congresso do pais chegou a aprovar uma resolugdo
condenando a possivel venda da empresa aos chineses por motivos de seguranca nacional. Arrighi (2008, p. 286-290) discute com
profundidade a importancia simbdlica desse caso para a percepgdo da ascensdo chinesa nos Estados Unidos.
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Hirst e Thompson (1998), através da andlise de dados acerca das operacdes de empresas
multinacionais no final da década de 1980 e inicio da década de 1990, buscam verificar se ha indicios
de que os Estados de origem de fato perdem importancia. Segundo os autores, a avaliacdo dos dados
de vendas e faturamento comprova que, na maioria dos casos, os paises de origem continuam sendo
os principais locais de atuacdo das EMNs, e que elas permanecem “fortemente ‘nacionalmente
enraizadas’” (HIRST; THOMPSON, 1998, p. 151). Mesmo que de abrangéncia limitada, a analise de
Hirst e Thompson leva a crer que a maioria das empresas multinacionais seria, nas palavras de

Kindleberger (1970), nacional com operagfes internacionais.

A nocdo de empresas nacionais com operacOes internacionais é encontrada também,
anteriormente, na tese de Hymer (1960). O autor percebe que, ao contrdrio do que a teoria
econbmica tradicional indicaria, a nacionalidade das empresas é determinante para seu
comportamento. Hymer identifica a importancia da nacionalidade em questdes como a distribuicao
de lucros, o local onde os ativos liquidos sdo mantidos e, até mesmo, a selecdo de pessoal. O autor
conclui, porém, que esses padrées determinados pela nacionalidade podem se modificar a medida
gue aumenta a inser¢do internacional da firma. Assim, “[...] o fato de ter operagGes internacionais

pode levar as empresas a tornarem-se mais internacionais que nacionais” (HYMER, 1960, p. 194).

De acordo com Gilpin (2004, p. 222), “[...] o comportamento de uma companhia multinacional
é determinado basicamente pelas politicas econGmicas, as estruturas econdmicas e os interesses
politicos da sociedade onde se origina”. Existiria, portanto, uma associacdo entre os interesses do
Estado e de suas empresas, manifesta na promogao dos interesses das empresas pelos governos.
Essa associacdo de interesses, mesmo que existente em todos os paises, ndo seria bem vista pela
maioria em alguns paises, como os Estados Unidos, mas seria comum e aceita nos paises asiaticos,

como Japdo e Coreia (GILPIN, 2001, p. 300).

Para Gilpin, portanto, as EMNs exercem poder no sistema internacional e podem tanto ser
benéficas quanto explorar os paises nos quais atuam. Os riscos sdo maiores, evidentemente, para os
paises com menos recursos, conforme o autor, “[...] uma economia global povoada por poderosas
firmas multinacionais é uma perspectiva assustadora especialmente para as empresas e 0s governos
dos paises pequenos e pobres” (GILPIN, 2001, p. 303). Assim, mesmo que as EMNs constituam uma
excelente fonte de capital e de tecnologia, necessaria para o desenvolvimento dos paises mais
pobres, esses paises tém “[...] toda razdo de se preocupar com a dominacdo por parte de grandes

companhias multinacionais estrangeiras” (GILPIN, 2004, p. 236).
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Pode-se identificar ao menos dois pontos principais da discussdo a respeito das relacdes de
poder entre empresas e Estados que demonstram sua importancia para a andlise proposta neste
trabalho. Por um lado, percebe-se que as EMNs, ao movimentar grandes somas de capitais e
controlar os precos de parcela significativa do comércio internacional, exercem poder importante
sobre os Estados, notadamente sobre os menores e os mais pobres. Por outro lado, percebe-se que é
muito dificil dissociar os interesses das empresas multinacionais dos interesses de seus Estados de

origem, mesmo em se tratando de economias com fluxos de capitais e comércio liberalizados.

A Politica de Internacionalizag¢do Produtiva da China: “Going Global Strategy”

A internacionalizagdao das empresas chinesas esta diretamente associada a estratégia de
desenvolvimento de longo prazo conduzida a partir do Estado (SZAMOSSZEGI; KYLE, 2011) nos
termos sugeridos pela literatura de Economia Politica Internacional - (EPI). A busca de recursos
naturais e a criacdo de empresas chinesas lideres em setores considerados estratégicos sdo os
elementos centrais desse processo que, desde logo, passa pelo crivo decisério das autoridades em
Beijing.'* Salidjanova (2011) sugere que ha uma clara evoluco liberalizante na dindmica de
extroversdo produtiva chinesa. Em uma primeira etapa, entre 1979 e 1985, 189 projetos de
investimento foram aprovados no valor de USS 197 milhdes. Sob estrito controle governamental, tais
autorizagGes eram outorgadas apenas as empresas estatais — controladas pelo governo central ou
por provincias e municipalidades. Em uma segunda etapa, entre 1986 e 1991, ha um primeiro
movimento de liberalizacdo, que garantiu as empresas ndo estatais a realizacdo de inversGes no
exterior. Duas eram as principais exigéncias: a existéncia de capital e a existéncia de parceiros para

viabilizar as operacdes. Assim, foram viabilizados 891 projetos no valor de USS 1,2 bilh3o.

O periodo subsequente foi marcado por um impeto especulativo, com muitas empresas
envolvidas no boom nos setores imobilidrios e no mercado aciondrio que antecedeu as crises
financeiras que se disseminaram no Sudeste Asiatico em 1997-1998. Diante da perda de recursos em
moeda estrangeira, o governo central, através do entdo Ministério do Comércio Exterior e

Cooperacdo EconOmica, criou regras mais rigidas para quaisquer operagdes que ultrapassassem USS

% “Since its inception, Chinese ODI has been initiated or approved by the state, which still retains a great measure of control. The
government has selected certain strategic industries for overseas expansion and has chosen the markets where this expansion
should take place. This heavy government involvement, largely through state-owned companies, ensured that foreign investments
would align with the country’s long-term development strategies. The government’s push for the development of national industry
champions and the procurement of overseas natural resources underpins a broader agenda of economic nationalism focused on
energy security, geopolitics, and competitiveness” (SALIDJANOVA, 2011, p. 4).
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1 milhdo. Entre 1992 e 1998, o volume de novas inversc">es ficou estagnado frente ao periodo

anterior, com um volume de USS 1,2 bilh3o.

A partir de 1999, em um movimento que persiste até hoje, foi sendo estruturada a politica de
“Going Global”.™ De acordo com a Unctad (2006, p. 209), “China’s ‘going global’ strategy outlined in
2000 is among the most explicit policy initiatives taken by a developing country to boost FDI
overseas”. Desde 2004, o governo central vem oferecendo condicbes facilitadas de crédito, através
do seu EXIM-Bank, e outros incentivos, como o monitoramento de riscos a cargo da Comissao de
Desenvolvimento Nacional e Reformas, com o intuito de ampliar a presenca de capitais chineses no
exterior. Nessa mesma linha de incentivos, a agéncia que gere as reservas internacionais (Safe — State
Administration of Foreign Reserves) aboliu, em 2006, as quotas para a compra de moeda estrangeira
guando se trata de IDE, e a Comissao de Regulacdo Bancaria autorizou, a partir de dezembro de 2008,
gue bancos comerciais chineses concedam empréstimos para operacdes de fusdo e aquisicdo no

exterior.

A politica de “Going Global” encoraja, explicitamente, projetos de investimento que: (i)
mitiguem a relativa escassez de recursos naturais do pais; (ii) promovam exportacdes; (iii) garantam a
aquisicdo de ativos especificos, particularmente tecnologia e capacidades de gestdo; (iv) ampliem a
competitividade das empresas chinesas e acelerem sua insercdo nos mercados internacionais
(UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2006, p. 210). Vale dizer que a
politica chinesa traduz fielmente os determinantes do IDE especificados no paradigma eclético de

Dunning, conforme analisado na subsecdo anterior.

Portanto, a politica de “Going Global” evidencia a estratégia chinesa de construir “campedes
nacionais”, que alicercem sua trajetéria de desenvolvimento. Esta, por sua vez, depende do acesso
aos mercados de fatores, especialmente energia, alimentos, recursos minerais e tecnologia, e de
consumo de bens. Os conglomerados estatais na area de petrdleo e gas, como a Sinopec, CNOOC e a
Petrochina, representam a articulacdo entre a busca de seguranga energética, a politica externa e a

estratégia de crescimento de longo prazo. Ainda na area de commodities ha outros gigantes com

> “China’s ‘going global’ strategy was envisaged in the mid-1990s and formally adopted in 2000. Today, it is an integral part of the
country’s overall strategy of economic openness. The essence of the strategy is to promote the international operations of capable
Chinese firms with a view to improving resource allocation and enhancing their international competitiveness. It covers three areas:
overseas investment by Chinese firms, overseas construction contracting and international service provision. The Ministry of
Commerce (MOFCOM) is responsible for implementing and coordinating the strategy. Another central Government agency involved
in the implementation of the strategy is the National Development and Reform Commission (NDRC)” (UNITED NATIONS
CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2006, p. 210).
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controle ou participacdo estatal, como a Aluminum Corporation of China (Chinalco) e a Baosteel. No
setor de bens de consumo, telecomunicacdes e produtos eletrénicos, ha empresas como Huawei,
TCL, Lenovo, Boe Technology e Galanz. Ha, ainda, corporacdes que estdo em trajetdria de
internacionalizacdo em setores como alimentos e bebidas, comércio e navegacdo, construcdo civil,

automobilistica, entre outros. Uma lista mais ampla esta registrada no Apéndice A.

Ao se considerar as empresas de Hong Kong, Taiwan e de sino-descendentes — os chineses de
ultramar (overseas Chineses) — em paises asiaticos como Cingapura, Malasia, e Tailandia, nota-se uma
influéncia crescente de capitais chineses na regido e em nivel global. Nesse sentido, é possivel
perceber a légica da politica chinesa de buscar um aprofundamento das relagdes econdémicas no
plano regional, tanto pela via usual dos fluxos de comércio e investimento quanto pela construgao de
lagos institucionais mais sélidos. A partir disso, o pais busca cooptar vizinhos que poderiam, em
principio, serem deslocados dos mercados globais por for¢a da concorréncia chinesa e que passam a
ter no préprio mercado chinés uma fonte substituta de dinamismo, conforme sera detalhado na
sequéncia. Também dessa forma estar-se-ia retornando a um papel histérico de liderancga regional e

gue fora amortecido pela ascensdo dos paises europeus na era pos-revolucdo industrial.

Conforme sera detalhado na préxima secdo, os incentivos governamentais e a propria
dindmica de expansdo da economia chinesa fizeram com que os investimentos no exterior
experimentassem um boom a partir de 2005 (SALIDJANOVA, 2011; SCISSORS, 2010, 2011; UNITED
NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2006, 2011). A crise financeira global,
iniciada em 2007 e potencializada a partir do final de 2008, ndo refreou esse processo. Pelo contrario,
é possivel sugerir que a crise pode ser percebida como uma oportunidade de aquisicdo de ativos
depreciados. Assim, ndo se deve descartar a possibilidade do movimento de expansdo do IDE chinés

ganhar ainda mais intensidade nos préximos anos.
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O PERFIL DO INVESTIMENTO DIRETO CHINES: TENDENCIAS GLOBAIS E A PRESENCA
DO CAPITAL CHINES NO BRASIL

Conforme sugerem Salidjanova (2011), Scissors (2010, 2011) e Comisidon Econdmica para
América Latina y el Caribe (2011a, 2011b, 2011c), o mapeamento preciso do volume e perfil do
investimento chinés no exterior ndo é uma tarefa simples. Além dos problemas ndo especificos a
China, como a utilizacdo de diferentes critérios de contabilizacdo de fluxos e estoques de IDE e a
canalizacdo de recursos por meio de paraisos fiscais — recurso muito utilizado no caso chinés —, ha,
ainda, a dificuldade adicional imposta pelos registros chineses reportados pelo Ministério do
Comércio (MOFCOM, na sigla em inglés) e pela State Administration for Foreign Exchange (Safe), que
levam em conta somente os projetos aprovados pelo governo. Vale dizer, que esses registros ndo
levam em conta os recursos que efetivamente sairam do pais e/ou que aportaram em outras
economias a partir de empresas chinesas, particularmente Hong Kong, bem como projetos que nao
passaram pelo crivo das autoridades. Esses dados oficiais se desdobram como fonte importante para
agéncias multilaterais que organizam e disseminam estatisticas sobre IDE, como a United Nations

Conference on Trade and Development (2011).

Fontes alternativas tém procurado mapear os anuncios de investimentos chineses — como o
fDi Markets — e/ou rastrear o IDE chinés a partir das informagOes reportadas diretamente pelas
empresas. Nesse sentido, o China Global Investment Tracker (Scissors, 2010, 2011) reporta os
investimentos realizados, os anunciados e posteriormente frustrados e os contratos de construgdo e
engenharia realizados pelas empresas chinesas. Esses dados apresentam recortes setoriais e por pais
de destino. Eventualmente reportam, também, o montante de controle acionario obtido pelo
comprador chinés. O fDi Markets trabalha com investimentos anunciados, mostrando a empresa de
origem dos recursos, os valores estimados e empregos gerados pelas operacdes, e os detalhes
geograficos e setoriais do destino das inversdes. Todavia, ndo informa, diretamente, se os

investimentos ocorreram ou nao.

A Tabela 1 mostra, para o periodo de janeiro de 2005 a junho de 2011, os investimentos
realizados por empresas chinesas no exterior. Em comum, todas essas fontes excluem a aquisicdo de
titulos e a realizacdo de empréstimos, vale dizer, seu foco é a aquisicao de capital. As fontes também
convergem na percepc¢do de que ha um movimento de crescimento exponencial do IDE chinés no

periodo analisado, de modo que é razoavel assumir que o volume acumulado de inversdes excede os
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USS 200 bilhdes entre 2005 e 2010. Nas subsegées que seguem sdo trabalhados os detalhes
metodolégicos e o perfil dessas inversdes. A despeito das diferengas verificadas, o conjunto dos
dados contribui para a conformacdao de um quadro de referéncia para a andlise do processo de

internacionaliza¢do dos capitais chineses.

Tabela 1 - Investimentos Chineses no Exterior, 2005-2011* (USS$ milhdes)

MOFCOM UNCTAD fDi Herita&
2005 12.260 12.261 9.473 = 8.520
2006 21.160 21.160  16.266  20.800
2007 26.510 22469  30.515 ~ 33.100
2008 55.910 52150 48985  53.490
2009 56.530 56.530  28.444 = 52.190
2010 68.810 68.000  29.693 ~  61.790
2011* 16.673 ' 32.780

Memoria

2005-2010 241.180 232.570 163.375 229.890
Fontes: Mofcom (2011), Unctad (2011). fDi Markets; Heritage Foundation

(*)Janeiro-Junho

Dadas essas consideracdes preliminares, o restante da se¢do procura (i) estimar o montante
de IDE chinés, a partir de diferentes fontes; (ii) caracterizar o seu perfil do ponto de vista de sua

distribuicdo setorial e geografica; e (iii) estimar a presenca do capital chinés na economia brasileira.

O Investimento Direto Chinés em um Contexto Global

As duas principais definicdes de IDE, e que servem de referéncia para sua contabilizacdo no
Balanco de Pagamentos (BP), sdo aquelas contidas nos manuais do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI)*® e da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)."” Para o FMI, a
principal caracteristica dessa modalidade de investimento é que ela estd vinculada a uma situagao
cujo investidor decide adquirir uma parcela do capital de uma empresa fora de seu pais de origem,
com o intuito de ter algum tipo de poder decisério sobre seu destino. Tais empresas afiliadas podem
ser controladas integralmente pela matriz, sendo, assim, filiais, ou simplesmente possuir uma parcela

de seu capital sob o comando estrangeiro.

18 Balance of Payments Manual. Fifth Edition (BPM5). Washington, D.C.: International Monetary Fund, 1993.
Y Detailed Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Third Edition (BD3). Paris: OECD, 1996.
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O Fundo sugere como referéncia numérica a aqwsu;ao de pelo menos 10% do capital com
direito a voto (ag¢Oes ordinarias). Seguindo esse critério basico, as seguintes modalidades de fluxos de
capitais sdo registradas no BP como IDE: (i) participacdo de capital; (ii) lucros reinvestidos; e (iii)
empréstimos intercompanhias (entre matriz e filial). A OCDE segue o mesmo critério de diferenciar o
IED do investimento em portfdlio pela natureza da relacdo proprietaria, qual seja, com a primeira
modalidade representando um vinculo proprietdrio associado ao poder de decidir os rumos da

empresa. Segue-se o patamar de 10% do capital — acGes ordinarias.

Todos os dados utilizados na sequéncia seguem estas definicdes e foram originalmente
capturados na base estatistica da Unctad (UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND
DEVELOPMENT, 2009). As informacdes apresentam as seguintes divises: (i) dados de estoque e de
fluxo; e (ii) dados de entrada e saida de IDE. Os fluxos de IDE se referem aos valores liquidos de
aquisicOes de acdes e realizacbes de empréstimos (incluindo aquisicdes ndo monetarias, e que tém,
por contrapartida, equipamentos, direitos de producdo etc.), acrescidos da parcela dos lucros da
companhia afiliada pertencentes a empresa transnacional e do valor liquido dos empréstimos
intercompanhia originados na empresa estrangeira.18 Para o caso especifico de empresas filiadas, que
fazem parte de um conglomerado controlado no exterior, os fluxos de IDE sdo aqueles associados aos
lucros reinvestidos acrescidos do valor liquido de novos aportes de recursos (capital ou empréstimos)
da matriz. Um valor negativo nos fluxos de IDE representa que pelo menos um dos seus
componentes foi negativo. Por exemplo, em um determinado ano, as empresas locais tiveram

prejuizos contabeis que excederam novos aportes de capitais.

Para o estoque de IDE sdo considerados os seguintes casos: (i) para empresas associadas ou
subsidiarias, toma-se o valor da parcela do capital e as reservas (o que inclui lucros acumulados)
devidos a empresa estrangeira, acrescidos da divida liquida que empresa local tem para com a
empresa investidora; e (ii) para as filiais controladas pela matriz, considera-se o valor dos ativos

liquidos de passivos junto a terceiras partes.

A Tabela 2 mostra a participacdo da China nos estoques mundiais de IDE, como destino
(inflows) e origem (outflows). Em 2010, a China contabilizou USS 579 bilhées em IDE na sua
economia, equivalendo a 3% do total global, tornando-se o décimo destino dessa modalidade de

capitais. Considerando-se o fato de que Hong Kong possuia, nesse mesmo ano, 5,7 % do IDE global,

18 Aqui estamos tratando a empresa transnacional e estrangeira como sinénimos. A empresa local é aquela objeto do
investimento.
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essas duas economias ja abrigam 8,7% do estoque mundlal (ou USS 1.676 bilhdes), atras apenas dos
Estados Unidos, com 18%. Esse foi um avango expressivo, pois, em 1980, a China aparecia na posi¢ao

45 no ranking da Unctad, com 0,18% do total.

Esse avanco se expressa nos dados anuais de fluxos de entrada de novos recursos no pais.
Entre o inicio da abertura e 0 ano de 1991, os fluxos de entradas anuais de investimento estrangeiro
situavam-se abaixo de USS 5 bilhdes/ano. Apds a viagem de Deng Xiaoping as regides costeiras do
Sul, em 1992, onde reafirmou seu compromisso com a abertura da economia, e, depois disso, com a
introducdo de novas medidas liberalizantes, esses fluxos passaram a uma média superior a USS 40
bilhdes/ano no restante da década de 1990, e de mais de USS 60 bilhdes/ano, em média, nos anos
2000. Em 2010 foram USS 105 bilhdes. As empresas estrangeiras abriram mercados para as
exportacées originadas na China. A conexdo entre IDE e exportacdes pode ser avaliada na estimativa
da UNCTAD de que as filiais de empresas multinacionais exportaram USS 444 bilhdes em 2005 (60%

do total exportado pelo pais), contra os USS 12 bilhdes exportados em 1991 (17% do total).

Tabela 2 - Estoque de Investimento Direto Estrangeiro da China, 1981-2010 (USS$ milhdes e %)

1981 2010
1. Entrada (inflows)
1.1 Valores correntes (USS milhdes) 1.339 578.818
1.2 Participagdo no total mundial (%) 0,18 3,02
2. Saida (outflow)
2.1 Valores correntes (USS milhdes) 39 297.600
2.2 Participagdo no total mundial (%) 0,01 1,46

Fonte: Unctad - World Investment Report 2011 (www.unctad.org)

Gréfico 3 - Fluxos de IDE na China (USS bilhées e %)

A. Entradas (inflows), 1979-2010 B. Saidas (outflows), 1982-2010
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Fonte: Unctad - World Investment Report 2011 (www.unctad.org)
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Os investimentos chineses no exterior tambem passaram a crescer. Em 1999, quando varias
acoes visando a ampliacdo desses investimentos foram langadas com a alcunha de “Going Global
Strategy”, o estoque de investimento chinés no exterior era de USS 25 bilhdes. Em 2010, tal
montante passou a USS 298 bilhdes; os fluxos de saida de investimento chinés atingiram o recorde de
USS 68 bilhdes, mais de vinte vezes a média do periodo 1990-2000. Isso representou 5,1% do total
mundial, tornando a China o quinto maior investidor nesse ano. Se computados os dados de Hong
Kong, esse valor passaria a USS 144 bilhées ou 10,8% do total mundial. Esta China ampliada seria o
segundo maior investidor no mundo, atras apenas dos Estados Unidos, e a frente de Alemanha e

Franga.

O Gréfico 4 evidencia que o IDE chinés vem avancando em um ritmo muito superior a média
mundial, especialmente depois de 2003. Nem mesmo a crise financeira mundial refreou o impeto da
internacionalizacdo produtiva das empresas chinesas. Em 2008, 2009 e 2010, os investimentos
mundiais no exterior variaram, respectivamente, -12%, -39% e +13%, enquanto o IDE chinés seguiu
crescendo em 132,1%, 8,4% e 20,3%. Ha, portanto, um claro padrao divergente entre a tendéncia
expansionista dos capitais chineses, intensificada nesta primeira década do século XXI,
particularmente depois da crise, e o comportamento do conjunto dos investimentos diretos no

exterior, que acompanha mais diretamente o ciclo econdmico global.

Grafico 4 - Evolugdo dos Fluxos de Saida de IDE na China e no Mundo, 1990-2010 (1990=100)
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Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (2011a).
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A despeito dessa expansdo recente, a Chlna alnda nao se destaca internacionalmente do
ponto de vista dos estoques de investimento no exterior. Ao final de 2010, os Estados Unidos, com
USS 4.843 bilhdes, ou 23,7% do total mundial, lideravam o ranking dos maiores investidores. A China
aparecia na 182 posicdo, com USS 297,6 bilhdes, ou 1,5% do IDE global. Ja a China ampliada por Hong
Kong teria um estoque de USS 1.246 bilhdes, ou 6% do total, e uma posi¢do virtual de quinto maior

investidor — posicdo efetiva de Hong Kong.

O Grafico 5 informa a relagao entre o estoque de investimento direto realizado no exterior
como propor¢ao do PIB das respectivas economias que o originaram. Nota-se que essa relagdo
oscilou entre 2% e 3% no periodo recente, passando a 5% em 2010. Esses indicadores sdo
significativamente inferiores aos verificados nas outras trés grandes economias — Alemanha, Estados

Unidos e Japdo — e no conjunto da economia mundial.

Grafico 5 - Estoque de Investimentos no Exterior - Saidas - em Economias Selecionadas, 1990-2010

(% do PIB)
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Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (2011a).

A Tabela 3 fornece outra caracteristica central dos investimentos chineses no exterior, qual
seja, a centralidade das empresas estatais. De acordo com o levantamento da UNCTAD (2011), entre
2003 e 2010, 653 empresas estatais, majoritariamente de paises em desenvolvimento, realizaram
projetos de investimento da ordem de USS 1.181 bilhdo. Desse total, cinquenta empresas eram
chinesas, perfazendo inversdes de USS 163 bilhdes, ou 13,8% do valor global. A forca das grandes
empresas estatais chinesas — ou das empresas consideradas privadas, mas com fortes conexdes com
o Estado — também se expressa quando comparada com a das maiores empresas transnacionais
oriundas dos paises em desenvolvimento (Tabela 4). Da lista das cem maiores, nove sdo chinesas,

quase todas estatais, respondendo por 27% dos ativos e do emprego, e 22% das vendas desse
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universo de corporacdes. Essas participacdes sobem quando se considera a China ampliada por Hong
Kong para, respectivamente, 37%, 29% e 44%. Vale dizer, o equivalente a um terco do volume de
ativos e geracdo de vendas, bem com quase a metade dos empregos desse conjunto de empresas se
origina na China continental ou em sua vibrante regido administrativa especial. No ranking das cem
maiores do mundo, considerando as economias desenvolvidas e em desenvolvimento, hd apenas
uma empresa chinesa, o CITIC Group, na 602 posicao, além da Hutchison Whampoa Limited, de Hong

Kong, na 302 posicdo."

Tabela 3 - Projetos de Investimento no Exterior de Empresas Estatais (por pais de origem), 2003-
2010 (USS milhdes, n2 de empresas, %)

NE‘::;::: 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 |2003-2010 Part(%)

Mundo 653 | 88810 95610 110560 162829 187393 221034 169106 145691 | 1181034 1000
1. Paises Desenvolvidos 285 | 34414 48570  s53 5168 581 98137 84937 56051 | 518498 439
2. Paises em Dsenvolvimento 35 | 36895 43021 45535 101965 91100 111606 74254 85698 | 590076 500
Africa 8 3126 1535 1205 462 1410 4761 2479 3388 | 3218 27
América Latina e Caribe 2 7885 1450 2562 3173 4267 11105 2755 7843 | 41080 35
Brasil 9 534 1085 2391 1740 2501 950 2381 5808 | 30882 26

Asia 235 | 25885 26216 41768 98330 85423 95740 69020 74468 | 516850 438
China s0 | 11462 552 8193 16767 21267 3249 28613 38899 | 163285 138
3. Leste Europeu e CEl 3 | wsot 4019 9683 5697 10412 11291 9915 394 | 72460 61

Fonte: Unctad (2011)

Tabela 4 - Empresas Chinesas no Ranking das Maiores Transnacionais Nao Financeiras Localizadas
em Paises em Desenvolvimento - Ordenadas pelo Volume de Ativos em 2009 (USS$ bilhdes)

Posigéf) no Empresa Propriec!ade do Setor Ativos (US$ bilhdes) Vendas (US$ bilhdes) Empregos (unidade)
Ranking Capital NoExterior = Total | No Exterior Total No Exterior ~ Total
2 CITIC Group Estatal Diversificado 43814 315433 10.878 30.605 25285 125215
7 China Ocean Shipping (Group) Company Estatal Transporte e Armazenagem 28.092 36.287 18.354 27.908 4.207 71584
23 China National Petroleum Corporation Estatal Petréleo 11594 325.327 4.732 178.343 29.877 1.585.000
41 Sinochem Group Estatal Petréleo 8.124 25.132 27.492 35,577 225 42.282
47 China National Offshore Oil Corp Estatal Petréleo 6.648 75.913 4.898 30.680 1.739 51.000
73 Lenovo Group Ltd Privada | Equip. Elétricos e Eletronicos 3.957 8.956 8.713 16.605 5.130 22.205
77 China Railway Construction Corporation Ltd Estatal Construcéo 3.580 41444 3.265 50.501 20.426 209.103
84  ZTECorp Estatal Bens de Consumo 3.017 10.173 4372 8.823 21821 70.345
93 China Minmetals Corp Estatal Metalurgia 2.352 18.889 3.994 24.956 12,535 100.656
Total das Empresas Chinesas 111.179 857.553 86.698 403.997 121.245  2.277.390
Total das Empresas Chinesas e de Hong Kong 285.087 1.162.849 209.988 555.355 1141376  3.597.216
Total das 100 Maiores 997.259  3.151.746 911.284 1.914.497 | 3.399.446  8.259.171
Empresas Chinesas (% das 100 Maiores) 11,1 27,2 9,5 211 3,6 27,6
Empresas Chinesas e de Hong Kong (% das 100 Maiores) 28,6 36,9 23,0 29,0 336 43,6

Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (2011a) e Wikipedia (para o controle acionario).

® United Nations Conference on Trade and Development (2011a), Tabelas Anexas, WebTable 29, disponiveis em:
<http://www.unctad.org/Templates/Page.asp?intltemID=5545&lang=1>, Acesso em: 14 nov. 2011.
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O Investimento Chinés no Exterior de acordo com Mofcom

O mais recente relatério do Ministério do Comércio da China sobre o investimento chinés no
exterior (MOFCOM, 2011) mostra que, em 2010, o IDE chinés atingiu a marca recorde de USS 68,8
bilhGes, uma expansdo de 27% sobre o ano anterior. Em 2009, a despeito da crise financeira global e
mesmo que o total dos fluxos mundiais de IDE tivesse experimentado uma contragdo (UNITED
NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2011), o IDE chinés havia sido de USS$ 55,6
bilhdes. Tais valores representam uma expansdao exponencial frente ao observado no comeco da

década (Tabela 5).

Tabela 5 - Evolugdo do Investimento Chinés no Exterior, 2002-2010

Fluxos Estoque

USS bilhdes Cresc (%) USS bilhdes Cresc (%)
2002 2,7 29,9
2003 2,9 5,6 33,2 11,0
2004 55 93,0 44,8 34,9
2005 12,3 122,9 57,2 27,7
2006 21,2 72,6 90,6 58,4
2007 26,5 25,3 118,0 30,2
2008 55,9 110,9 184,0 55,9
2009 56,5 1,1 245,8 33,6
2010 68,8 21,7 317,2 29,1

Fonte: MOFCOM (2011).

Com o avanco dos fluxos anuais, o estoque de IDE chinés atingiu a marca de USS 317 bilhdes
ao término de 2010, um valor seis vezes superior ao verificado em 2002. Por outro lado, essa
dimensdo da internacionalizacdo chinesa ainda é modesta quando contrastada com o volume de
cerca de USS 3 trilhdes de reservas internacionais que o pais possuia em dezembro de 2010.
Portanto, dois fen6menos chamam a atencdo: (i) a velocidade recente da extroversdo chinesa, a
despeito do ambiente recessivo e de incertezas associadas a crise financeira global; e (ii) a
possibilidade desse movimento ser, ainda, a ponta de um iceberg, dado o volume de recursos
existentes na forma de reservas e que, no limite, pode servir de hedge para a internacionalizacdo das

empresas chinesas.

O Mofcom (2011) reporta que o investimento chinés no exterior apresenta elevada
pulverizacdo, espacial e em termos de valores. Ao final de 2010, as estimativas oficiais apontavam
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para um estoque de IDE chinés da ordem de USS 317,2 biIh(”)es, gerados pelas atividades de cerca de
16 mil empresas e localizados em 178 paises. Sua distribuicdo em termos de modalidade era a
seguinte: (i) USS 59,7 bilhdes em capital; (ii) USS 120,7 bilhdes em lucros reinvestidos; e (iii) USS

136,8 bilhdes em outros investimentos.

De acordo com os dados oficiais chineses, além de Hong Kong, a distribuicdo espacial do IDE
revela a importancia de dois conjuntos de economias (Tabela 6): paises periféricos ricos em recursos
naturais, na América Latina (13,8% do total dos estoques em 2010) e Africa (4,1%); e paraisos fiscais
e/ou hubs financeiros, como llhas Virgens Britanicas (7,3%), ilhas Cayman (5,4%) e Luxemburgo
(1,8%). Investimentos em economias ricas em recursos naturais em outras regides, como a Oceania,

Russia e Canada, também merecem destaque.

Tabela 6 - Distribui¢cdo do Estoque de Investimento Chinés em Economias Selecionadas

2004 2010 Crescimento (%)
US$ milhes Part (%) US$ milhGes  Part (%) 2010/2004

Total 44.777,4 100,0 317.210,6  100,0 608,4
Asia 33.479,6 74,8 228.146,0 71,9 581,4
Hong Kong 30.392,9 67,9 199.055,6 62,8 554,9
Africa 899,6 2,0 13.042,1 4,1 1.349,8
Europa 676,6 1,5 15.710,3 5,0 2.222,1
Alemanha 129,5 0,3 1.502,3 0,5 1.060,0

Luxemburgo - - 5.787,8 1,8 -
Russia 123,5 0,3 2.787,6 0,9 2.157,5
Suécia 6,4 0,0 1.479,1 0,5 22.867,7
Reino Unido 108,5 0,2 1.358,4 0,4 1.152,4
América Latina 8.268,4 18,5 43.875,6 13,8 430,6
Argentina 19,3 0,0 219,0 0,1 1.036,4
Brasil 79,2 0,2 923,7 0,3 1.065,9
Ilhas Virgens Britanicas 1.089,4 2,4 23.246,8 7,3 2.033,9
Ilhas Cayman 6.659,9 14,9 17.256,3 54 159,1
América do Norte 909,2 2,0 7.829,3 2,5 761,1
Canada 58,8 0,1 2.603,6 0,8 4.328,6
EUA 665,2 15 4.874,0 15 632,7
Oceania 543,9 1,2 8.607,3 2,7 1.482,4

Fonte: MOFCOM (2011).

A andlise da distribuicdo setorial reforca a percepcdo anterior (Tabela 7). Ao término de 2010,
os setores financeiro (J + L), de mineracdo (B), comércio (H) e transporte (F) concentraram a maior
parte do estoque de IDE chinés no exterior. A industria de transformacdo é destino de 5,6% dos
investimentos, e a aquisicdo de terras e imdveis vem ganhando destaque. Segundo o Mofcom (2011,
p. 80), os bancos comerciais estatais chineses possuiam, ao final de 2010, 17 filiais e 59 escritérios de
representacdo localizados em 34 paises, empregando 42 mil trabalhadores — 41 mil deles nao

chineses.

Tomando o universo de empresas chinesas operando no exterior, o Mofcom (2011) estima a

geracao de 1,1 milhdo de postos de trabalhos — 784 mil de trabalhadores ndo chineses —, vendas de

31




. r\-- — i

) Andlise Apex-Brasil

CONIUNTURA & ESTRATEGIA

USS 710 bilhdes — um valor 67% superior ao verificado em 2009 — e exportacdes e importacoes

somando USS 136 bilhdes.

E importante ter cautela na andlise dos dados oficiais chineses, pois os recortes espaciais e
setoriais ndo necessariamente traduzem o fenOmeno econémico subjacente, e parcela importante
dos investimentos se direciona para Hong Kong e paraisos fiscais.?’ O estilo chinés de investir no
exterior, em contraste com o verificado nos investimentos das economias maduras, tem sido, até o
momento, marcado pela fusdo e/ou aquisicdo de participagdes acionarias minoritarias, com valores
pulverizados, e/ou por meios aquisicdes majoritarias. > A constituicio de filiais totalmente

controladas desde a matriz se organiza em parcela ainda ndo majoritaria das operacoes.

Tabela 7 - Distribuicao Setorial do Estoque de Investimento Chinés no Exterior

2004 2010 Crescimento (%)
US$ milhdes  Part (%) | US$ milhGes  Part (%) 2010/2004
A Agropecuaria, Pesca e Silvicultura. 834,2 1,9 2.612,08 0,8 2131
B Mineracdo 5.951,4 133 44.660,64 14,1 650,4
C Industria de Transformacdo 4.538,1 10,1 17.801,66 56 292,3
D Energia, Gas e Agua 219,7 0,5 3.410,68 1,1 14526
E Construgdo 8175 18 6.173,28 19 655,2
F Transporte e Armazenagem 4.580,6 10,2 23.187,80 73 406,2
G Informatica 1.192,4 2,7 8.406,24 2,7 605,0
H Comércio (Atacado e Varejo) 7.843,3 17,5 42.006,45 13,2 435,6
| Servigos de Hotelaria e Alimentagdo 20,8 0,0 449,86 0,1 2.061,7
J Setor Bancario 0,0 55.253,21 174
K Setor Imobilidrio 202,5 0,5 7.266,42 23 3.488,2
L Leasing e Prestagdo de Servigos a Empresas 16.428,2 36,7 97.246,05 30,7 4919
M Pesquisa Cientitica, Servigos Técnicos e Prospeccdo Geoldgica 124,0 0,3 3.967,12 13 3.099,8
N Saneamento e Meio Ambiente 911,1 2,0 1.133,43 04 24,4
0 Servigos Pessoais e Outros 1.093,1 2,4 3.229,74 1,0
4 Educagdo nd nd 23,94 0,0
Q Saude e Securidade 0,2 0,0 36,13 0,0 16.322,7
R Cultura, Esportes e Lazer 59 0,0 345,83 0,1 5.741,7
S Setor Plblicos e OrganizagBes Sociais 143 0,0 nd nd
Total 44.771,3 [ 100,0 317.210,56  100,0 608,4

Fonte: MOFCOM (2011).

0 “Accurately describing the nature of China’s investments abroad is a challenge. A significant share of Chinese investments is
directed through tax havens, making it difficult to discern the ultimate destination of those funds” (SALIDJANOVA, 2011, p. 2).

2 “[...] Chinese outward direct investment is widely dispersed and spread in relatively small amounts. Ministry of Commerce

statistics show that as of 2009, there were Chinese overseas investments in 177 countries or territories (including Hong Kong and
Macau). Many of these equity investments are less than S10 million. The Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) shows that
within receiving countries, Chinese FDI is often subdivided among different sectors, with each of several sectors receiving small
amounts of FDI (less than U.S. $1 million per sector, and sometimes as little as U.S. 510,000) [...]. The Chinese style of overseas
investment also bucks international trends in another way. Rather than simply establishing wholly owned subsidiaries abroad, China
is increasingly engaging in mergers and acquisitions (M&A)” (SALIDJANOVA, 2011, p. 3).

32




Ty S—
'.”" s N TRy 2 .-?’\\

) Andlise Apex-Brasil

CONJUNTURA & ESTRATEGIA

O Perfil dos Investimentos Chineses no Exterior

Com base nas informacdes disponibilizadas pelo fDi Markets?? é possivel caracterizar o perfil
dos investimentos chineses no exterior, especialmente no que se refere a sua distribuigdo espacial e
setorial. Verifica-se, conforme sugerido, que os investimentos chineses sdo mais intensos em regioes

ricas em recursos naturais e, por decorréncia, em setores caracterizados dessa forma.

A Tabela 8 mostra o total dos investimentos no exterior anunciados por empresas originadas
na China, na China mais Hong Kong e no mundo. O destino desses investimentos esta agregado
regionalmente (ver Apéndice B). Entre janeiro de 2005 e junho de 2011, as empresas chinesas
anunciaram USS 180 bilhdes em investimentos no exterior, equivalendo a 1,63% do total de
investimentos mundiais — USS 11 trilhdes. Ao se agregar os investimentos originados em Hong Kong,

o volume de inversdes chinesas sobe para USS 266 bilhdes ou 2,41% do total mundial.

Ainda na Tabela 8 é facil observar a maior intensidade relativa da presenca de capitais
chineses em regides periféricas ricas em recursos naturais. Nos casos de Africa, América Latina e
Oriente Médio, a participagao da China, isoladamente, e com Hong Kong nos totais mundiais, excede
a participacdo do total dos investimentos chineses no mundo. O Grafico 6 mostra a distribuicdo
regional dos investimentos chineses e mundiais anunciados. Assim, no periodo destacado, a Africa
absorveu 9,7% dos investimentos mundiais e 19,5% dos capitais chineses; na América Latina, esses

dados foram de, respectivamente, 4,5% e 14,7%; e no Oriente Médio, 4,6% e 11,6%.

Tabela 8 - Investimentos Anunciados no Exterior, 2005-2011*

a c a e Hong K(:)I o My Participacao (%)
Chin
USS bilhdes Chi HK

3! 3t 1.0

Africa 4 1 26 3, 3,4
7 1: 1.3

Ameérica do No ! 7 57 o, 0,8
2 2¢ 49

América Latin 4 8 5 5, 5,8

2 Utiliza-se aqui a base de dados do fDi Markets (http://www.fdimarkets.com) sobre investimentos anunciados por empresas
multinacionais. Os dados cobrem o periodo janeiro de 2005 até junho de 2011. Essa base fornece informagdes detalhadas sobre
origem e destino (empresa, pais, Estado/regido, cidade), volumes anunciados e/ou estimados, empregos gerados, setor de
atividade etc. A base é sensivel com respeito ao periodo de coleta dos dados, a medida que sdo corrigidas, permanentemente,
erros e omissdes. Assim, por exemplo, um investimento anunciado em um periodo qualquer pode ser redimensionado e/ou
cancelado; e isso pode se dar em um intervalo de tempo relativamente amplo. Ha também: (i) defasagem de tempo entre anuncio
e realizagdo; (ii) operagdes cujos valores sdo estimados; (iii) possibilidade de reversdo das operagdes; (iv) erros e omissdes diversos.
A grande vantagem dessa base é que cobre um universo amplo de informagdes de origem e destino de investimentos, que permite
comparagdes e a construgdo de indicadores de desempenho relativo.
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4 L LY = ‘-.
6! 1. 5.7

Asia e Oceani 4 40 03 1, 2,2
2 3! 1.8

Europa 3 1 15 1, 1,8
2 2t 50

Oriente Médi 1 8 1 4, 51
L 2 11

Total 05 34 4,67 1,0 2,4

Fonte dos dados brutos: FDI Markets (2011).
Nota: (*) até junho.

Grafico 6 - Distribuicdo Regional dos Investimentos Anunciados, 2005-2011*

(a) China (b) Mundo

MAsiae Oceania MAfrica M Américalatina MEuropa M Oriente Médio M Américado Norte

Fonte dos dados brutos: FDI Markets (2011).
Nota: (*) até junho.

Para avaliar com maior precisdo o tipo de direcionamento geografico dos investimentos
chinesas, o Grafico 7 reporta o indice de intensidade regional (IIR),”? calculado em analogia aos
tradicionais indicadores de intensidade de comércio. Um indice maior do que 1 indica que aquela
regido recebe investimentos com maior intensidade relativa, vale dizer, é mais importante para a
economia chinesa do que para o conjunto das economias do mundo. Por esse indicador, o
investimento chinés é entre duas e trés vezes mais intenso na América Latina, Africa e Oriente Médio,

do que o verificado no conjunto das economias do mundo.

w“: n

IR = Rij/Riw. Onde: Rij representa a participacdo da regido no total dos investimentos originados no “pais j”; Riw é a

participacdo da mesma regido nos investimentos mundiais.
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Grafico 7 - indice de Inten5|dade Regional dos Investimentos Chineses, 2005-2011*

357 33
3,0 A
2,5
25 24
2,0 A
1,4
1,5 4
0,9

1,0 1 0,7 0,7 0.8
00 | . . . .

América Oriente Africa Asiae Europa  Américado

Latina Médio Oceania Norte

M China M ChinaeHong Kong

Fonte dos dados brutos: FDI Markets (2011).
Nota: (*) até junho.

Do ponto de vista setorial, a base de dados do fDi Markets divide os investimentos anunciados
em 39 setores. O Grafico 8 mostra os oito principais setores de direcionamentos dos capitais
chineses, em que se destacam os intensivos em recursos naturais: Carvdo, Oleo e G&as Natural
(31,3%), Metalurgia (25%), Montadoras de Automodveis (7,9%) e Energias Renovaveis. O grafico
também reporta a distribuicdo setorial dos investimentos mundiais, igualmente liderado pelo setor
de Carvdo, Oleo e Gas Natural. Cabe observar, também, a maior concentracdo dos investimentos
chineses, em que os dois (CR2) e cinco (CR5) principais setores respondem por, respectivamente,
56,3% e 72,5%; no mundo, esses indicadores sao de 30,4% e 49,9%. Setores mais diretamente
associados a extracdo e processamento de recursos naturais > responderam por 68% dos

investimentos chineses, contra 41% dos investimentos mundiais.

24 Carvdo, Oleo e Gas Natural; Metalurgia; Energias Alternativas/Renovaveis; Iméveis; Alimento e Fumo; Produtos de Madeira;
Minerais; Papel e Embalagem; Bebidas; Borracha.
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Graflco 8 - Concentragao Setorlal dos Investlmentos Anunciados na China e no Mundo, 2005-2011*

(a) China (b) Mundo

M Carvio, Oleo e Gas Natural

W Magquindrio e equipamentos

M Carvédo, Oleo e Gés Natural industriais

B Metalurgia m Motores e Turbinas

M Montadoras de Automaveis

MEnergias Alternativas/Renovaveis WImoveis
mComunicagdes
M Hotel e Turismo
miméveis

mAlimento e Fumo [ Servigos Financeiros

W Transporte

Outros I Metalurgia

mTransporte

Fonte dos dados brutos: FDI Markets (2011).
Nota: (*) até junho.

O Gréfico 9 reporta o indicador de intensidade setorial (IIS)25 dos investimentos chineses,
calculado em analogia aos indices de vantagens comparativas reveladas. Um [IS maior do que a
unidade revela que ha maior intensidade do investimento chinés naquele setor do que o observado
com o investimento mundial nesse mesmo setor. Dos 39 setores analisados, 13 apresentam um IIS
maior do que a unidade, dos quais metade representa setores de extracdo ou processamento de

recursos naturais. Os demais setores estdo no Grafico 10.
Grafico 9 - indice de Intensidade Setorial do IDE Chinés, 2005-2011* - Setores com IIS > 1,00
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Fonte dos dados brutos: FDI Markets (2011).
Nota: (*) até junho.

“w,on

Z1s = Spj/Spw. Onde: Spj representa a participacdo do setor “p” no total dos investimentos originados no “pais j”; Spw € a
participagdo do mesmo setor nos investimentos mundiais.
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Grafico 10 - indice de Intensidade Setorial do IDE Chinés, 2005-2011* - Setores com IS < 1,00
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Fonte dos dados brutos: FDI Markets (2011).
Nota: (*) até junho.

Portanto, a partir dos dados compilados pela fDi Markets, é possivel sugerir que os
investimentos chineses no exterior, anunciados no periodo 2005-2011, (i) foram relativamente mais
intensos na América Latina, na Africa e no Oriente Médio; e (ii) se concentraram em setores
intensivos em recursos naturais, particularmente em Energia (carvdo, Oleo e gas) e
Mineracdo/Metalurgia. E importante destacar que a presenca do capital chinés se d4 em todas as
regioes e em um amplo leque de setores, sugerindo que, a despeito de uma potencial predominancia
de estratégias do tipo resource seeking, ha, também, caracteristicas de market seeking

(especialmente em setores de servicos), efficiency seeking e strategic asset seeking.

A Heritage Foundation (SCISSORS, 2010, 2011) tem divulgado uma base de dados sobre
operacGes de empresas chinesas no exterior, cujas estimativas se aproximam muito dos valores
oficiais do Mofcom (2011) e da United Nations Conference on Trade and Development (2011),
conforme a Tabela 1. Todavia, essa fonte se propde a corrigir o que sugere serem distor¢Ges das

fontes oficiais,?® principalmente: (i) a definicdo do real destino final dos recursos, na medida em que

* “Official data from the PRC are not useful. There are no figures for sector investment, and the bulk of Chinese spending is assigned
to Hong Kong though Hong Kong is merely a transit point. The Heritage Foundation's China Global Investment Tracker solves these
problems by monitoring companies. Foreign parties are used as sources of information when possible. Chinese firms can be stingy
with information, but do provide the country that is the final destination of the money and the nature of the project. As projects
have become larger, the Heritage Foundations' tracker has become a closer match to revised official Chinese data--though ours
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muitas empresas, por questdes tributarias e/ou estrateglcas, aportam recursos inicialmente em Hong
Kong e/ou algum paraiso fiscal para, entdo, realizarem a inversdo; (ii) subestimacdo da presenca dos
capitais chineses, na medida em que as fontes tradicionais ndo reportam contratos de construcao e
outros firmados por empresas chinesas; e (iii) auséncia de dados sobre tentativas frustradas de

aquisicdes no exterior.

Para o periodo que vai de janeiro de 2005 a junho de 2011, foram estimados investimentos
realizados da ordem de USS 263 bilhdes, contratos firmados por empresas chinesas para realizagdo
de diversas obras no exterior da ordem de USS 116 bilhdes, e tentativas frustradas de investimentos

que remontam a USS 165 bilhdes.

A Tabela 9 fornece dados sobre os paises de destino dos capitais chineses, considerando o
rastreamento de onde, efetivamente, as empresas estdo investindo. Nas bases oficiais (MOFCOM,
2011; UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, 2011) e nas estimativas do fDi
Markets, Hong Kong aparece como principal destino do IDE chinés. De acordo com a Heritage
Foundation (2011), Australia, Estados Unidos e Brasil sdo os principais alvos das empresas chinesas,

respondendo por cerca de um terco dos investimentos entre 2005 e 2011.

comes out more quickly and with far more detail. The tracker also includes data on Chinese transactions that have suffered major
setbacks. The most famous example is state-owned oil giant CNOOC's thwarted bid for UNOCAL, but there are dozens of others”
(SCISSORS, 2010).
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Tabela 9 - Paises de Destino dos Investimentos Chmeses segundo a Heritage Foundation, 2005-2011*

US$ milhdes Part (%)

Australia 36.690 14,0%
EUA 30.400 11,6%
Brasil 16.670 6,3%
Argentina 11.540 4,4%
Canada 11.000 4,2%
Ird 10.710 4,1%
Cazaquistdo 9.770 3,7%
Grd-Bretanha 9.000 3,4%
Russia 8.830 3,4%
Suica 7.300 2,8%
Peru 7.190 2,7%
Africa do Sul 6.630 2,5%
Cingapura 6.520 2,5%
Rep. Democrdtica do Congo 5.890 2,2%
Niger 5.190 2,0%
Arabia Saudita 4.950 1,9%
Franca 4.860 1,9%
Indonésia 4.510 1,7%
Noruega 4.480 1,7%
Siria 3.760 1,4%
Outros 56.780 21,6%
262.670 100,0%
Total

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.

O Grafico 11 mostra a distribuicdo geografica dos investimentos, tomando-se a mesma divisao

utilizada para os dados do fDi Markets (Apéndice B).

Grafico 11 - Distribuicdo Geografica dos Investimentos Chineses, 2005-2011* - Heritage Foundation

M Asiae Oceania

M Europa

B AméricaLatina

B Américado Norte
W Africa

M Oriente Médio

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.
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Percebe-se, pelo Grafico 11 e pela Tabela 9, que as economias ricas em recursos naturais,
localizadas na América Latina, na Africa e no Oriente Médio, bem como na Russia (que estd no
agregado Europa), na Austrélia (Asia e Oceania), no Canada, e as economias da Asean, sdo o destino
principal dos investimentos. Tomando-se as agregacdoes da fonte, verifica-se, uma vez mais, o
predominio dos setores de Energia e Mineracdo/Metalurgia, Siderurgia, e Quimica, seguido do setor

de Finangas (Tabela 10).

Tabela 10 - Distribuicdo Setorial dos Investimentos Chineses segundo a Heritage Foundation, 2005-

2011*
Acumulado Participacdo
(US$ milhdes) (%)
Agricultura 7.030 2,7%
Construgdo 1.500 0,6%
Energia 121.210 46,1%
Finangas 34.330 13,1%
Metalurgia, Siderurgia, Quimica e Outros 74.580 28,4%
Imobiliario e Turismo 11.150 4,2%
Tecnologia e TelecomunicagGes 4.470 1,7%
Transporte (Montadoras de veiculos e navios) 8.400 3,2%
Total 262.670 100,0%

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.

A Tabela 11 agrega valiosa informacao sobre contratos realizados por empresas chinesas para
a realizacdo de obras no exterior. A mesma informacdo aparece distribuida geograficamente no
Grafico 12. Uma vez mais, destacam-se paises periféricos, localizados principalmente na Africa, na
Asia e no Oriente Médio, tais como Nigéria, Argélia, Indonésia, Venezuela, Vietn3, Arabia Saudita e

Ird, gue, em conjunto, respondem por 51% dos recursos envolvidos.

Tabela 11 - Contratos Realizados por Empresas Chinesas para Realiza¢ao de Obras no Exterior, 2005-

2011*
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Pais Valor (US$ milhdes) | Part (%)
Nigéria 12.900 11,1%
Argélia 9.160 7,9%
Indonésia 8.950 7,7%
Venezuela 8.040 6,9%
Vietna 7.180 6,2%
Ardbia Saudita 6.880 5,9%
Ira 6.370 5,5%
Grécia 5.040 4,3%
Emirados Arabes Unidos 3.290 2,8%
Equador 3.240 2,8%
Miamar 2.780 2,4%
Libia 2.600 2,2%
Bahamas 2.500 2,2%
Argentina 2.490 2,1%
Laos 2.490 2,1%
Outros f 32.240 27,8%
Total 116.150 100,0%

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.

Grafico 12 - Distribuicdo Geografica dos Valores Contratados por Empresas Chinesas, 2005-2011*

M Africa

M Américado Norte
M AméricaLatina

M Asiae Oceania

M Europa

M Oriente Médio

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.

Por fim, a Heritage Foundation (2011) reporta os dados de opera¢des problematicas, cuja
distribuicdo por paises e regides estd, respectivamente, na Tabela 12 e no Grafico 13. Se os
investimentos e contratos bem-sucedidos se concentram na periferia capitalista, os casos
problematicos estdo, principalmente, nas economias maduras localizadas na América do Norte —
Estados Unidos e Canadd —, Europa — Alemanha, Luxemburgo, Franca, Gra-Bretanha e Russia — e

Oceania — Australia. H4d também registros importantes nas economias em desenvolvimento.
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Tabela 12 - Destinos das Aquisi¢des Problematicas de Empresas Chinesas, 2005-2011*

Valor (USS$ milhdes) | Participacdo (%)
Australia 29.850 14,1%
EUA 29.180 13,8%
Ird 16.000 7,6%
Alemanha 14.000 6,6%
Nigéria 10.280 4,9%
Libia 7.700 3,6%
Bélgica 5.700 2,7%
Angola 5.490 2,6%
Canada 5.390 2,6%
Luxemburgo 5.300 2,5%
Filipinas 5.130 2,4%
Miamar 3.600 1,7%
Gra-Bretenha 3.270 1,5%
Chile 3.200 1,5%
Rep. Dem do Congo 3.000 1,4%
Brasil 2.880 1,4%
Franga 2.710 1,3%
Russia 2.500 1,2%
Cingapura 1.750 0,8%
Cazaquistao 1.710 0,8%
Peru 1.400 0,7%
Outros i 50.970 24,2%
Total 211.010 100,0%

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.

Grafico 13 - Distribuicdo Geografica das Operagdes Problematicas, 2005-2011*

M Africa

W Américado Norte
W América Latina

M Asiae Oceania

M Europa

W Oriente Médio

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.
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O Brasil como Destino dos Investimentos Chineses

O contraste entre os dados oficiais e as estimativas de centros independentes de pesquisa
aponta para importantes diferengas na mensuragdao da presenga do capital chinés na economia
brasileira. De acordo com o Mofcom (2011), o estoque de IDE chinés no Brasil, em 2010, foi de USS
923,7 milhdes, ou 0,3% do total investido por empresas chinesas no exterior. Essa estimativa esta

bastante proxima das informacgdes capturadas pelas autoridades brasileiras.

De acordo com os dados oficiais do Banco Central do Brasil, gerados a partir do Censo 2006 de
Capitais Estrangeiros no Pais - Ano-base: 2005, a presenca de capitais chineses no Brasil na forma de
investimento direto era pouco significante até 2005. Nesse ano, reportava-se um estoque de IDE
chinés de USS 79,6 milhdes, ou 0,049% dos USS 162,8 bilhdes do conjunto de investidores
estrangeiros. Mesmo com a incorpora¢do de Hong Kong, tal participacdo seguia baixa, agora da

ordem de US$ 123 milhdes ou 0,08% do total (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2006).

Tomando-se os fluxos de entrada no periodo 2006-2011 e o valor de estoque em 2005 (Tabela
13), nota-se uma presenca ainda incipiente da China como investidora, tendo em vista que, nesse
mesmo periodo, essa poténcia asidtica se transformou no principal parceiro comercial do Brasil.
Assim, é possivel assumir que (i) os dados oficiais chineses e brasileiros apontam para um estoque de
capitais chineses no Brasil em um valor que se situa entre USS 800 e 900 milhdes; (ii) mesmo em um
agregado ampliado por Hong Kong, tais valores representariam pouco mais de 1% do total de IDE

localizado no pais.

Tabela 13 - Dados Oficiais sobre a Presenga do Capital Chinés no Brasil na Forma de IDE, 2005-2011*

Em USS milhdes

Estoque Fluxos
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2005-2011*
China 79,6 6,7 24,3 38,4 82,0 395,3 160,9 707,5
Hong Kong 43,4 101,4 13,6 34,0 33,9 83,3 20732 [ 23393
China + Hong Kong [ 1229 " 1081 " 379 7 724 " 1159 T a785 22341 3.046,9
Total 162.807,3 | 22.231,3 33.704,6 43.886,3 30.444,0 52.583,3 58.179,6 | 241.029,1
Participagbes no total (%)
China 0,05% 0,03% 0,07% 0,09%  027%  0,75%  0,28% 0,29%
China + Hong Kong 0,08% 0,49% 0,11% 016%  0,38%  0,91% 3,84% 1,26%

Fonte: Banco Central do Brasil - Notas para Imprensa - Setor Externo; Censo de Capitais Estrangeiros.

(*) Acumulado janeiro-outubro
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Todavia, ao se observar outros Ievantamentos como os da Cepal (20113, 2011b e 2011c),27 de
Acioly, Cintra e Pinto (2011)*® e do Conselho Empresarial Brasil-China (CEBC, 2011)*° que buscam
rastrear os anuncios de investimentos e a presenca ja formalizada de empresas chinesas no pais,
evidencia-se a existéncia de divergéncias ndo negligencidveis na tentativa de mensurar esse

importante fenébmeno.

As observagOes anteriores de que as empresas chinesas tendem a utilizar Hong Kong e
diversos paraisos fiscais como hub de acesso a terceiros paises podem ser uma fonte de explicacdes
para tais diferencas. Por conta disso, utiliza-se a base de dados da Heritage Foundation para se tentar
estimar os principais investimentos chineses no Brasil. Cabe lembrar que essa fonte sd reporta

operacdes acima de USS 100 milhdes, no periodo que vai de janeiro de 2005 a junho de 2011.

A Tabela 14 mostra um montante de USS 16,7 bilh&es ou cinco vezes mais do que os fluxos
acumulados de China e Hong Kong e reportados pelo Banco Central (Tabela 13). Também excede, em

muito, as estimativas do Mofcom (2011) sobre o estoque de capitais chineses ao final de 2010.

N Cepal aponta que os investimentos realizados e/ou anunciados, entre 1990 e 2009, foram de USS 255 milhdes; em 2010, de
USS 9.563 milhdes; e, em 2011, de USS 9.870 milhdes (CEPAL, 2011c, p. 25, Quadro 8).

%8 De acordo com esses autores, “As aquisicdes chinesas de empresas que operam no Brasil entre 2009 e 2010 cresceram tanto em
termos de opera¢des (de 1 para 5) quanto em termo de valor (de USS 0,4 bilhdo para USS 14,9 bilhdes). Estas aquisicdes
ocorreram, sobretudo, no setor de petréleo (US$ 10,17 bilhdes) na exploragdo do pré-sal brasileiro. Os outros setores de atuagdo
das empresas chinesas foram: financeiro (USS 1,8 bilhdo), mineracdo (USS 1,22 bilh3o) e energia elétrica (USS 1,72 bilhdo) [...] Fica
evidente a estratégia chinesa de garantir o acesso as fontes de recursos naturais, bem como o de tentar influenciar no prego desses
setores”. Ademais: “As investidas do capital chinés no Brasil ndo ficaram concentradas apenas em atividades ligadas a exploragdo
de petrdleo e a siderurgia, na verdade, as empresas chinesas atreladas ao agronegdcio tém comprado vastas propriedades rurais
agricultaveis. O avango chinés na compra de minas, dreas de exploragdo de petrdleo e de terras para agropecuaria [...] vém
provocando preocupagdes tanto nos setores empresariais quanto governamentais” (ACIOLY; CINTRA; PINTO, 2011, p. 40-41).

# “p estimativa do CEBC é que o valor investido pelas empresas chinesas em opera¢des no Brasil, em 2010, foi de USS 12,669

bilhGes. Esse valor fornece uma boa medida do interesse chinés no Brasil. Obviamente, ele ndo representa o impacto
macroecondmico dos investimentos na economia brasileira, jd que a maior parte desses USS 12,669 bilhdes se refere a troca de
controle entre empresas estrangeiras. Se subtrairmos essa mera troca de controle, obteremos um nimero surpreendentemente
inferior: USS 1,510 bilhdes” (CONSELHO EMPRESARIAL BRASIL-CHINA, 2011, p. 13).
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Tabela 14 - Investimentos Chineses no Brasil — Operagdes acima de USS 100 milhdes

Ano Empresa Chinesa Val.orEUSS Partllup'ag.;ao Parceiro/Alvo Setor Sub-Setor
milhdes) Aciondria

2010 Sinopec 7.100 40% Repsol Energia Petréleo

2010 Sinochem 3.070 40% Peregrino field Energia Petréleo

2011 Chongqing Grain 2.410 n.i. n.i. Agricultura n.i.

2010 East China Mineral Expl. and Devel. Bureau (Jiangsu) 1.200 n.i. Itaminas Metalurgia Siderurgia

2010 State Grid 990 n.i. Cobra, Elecnorand Isolux Energia n.i.

2009 CIC 500 n.i. CVRD (Vale) Metalurgia Siderurgia

2010 Chery 400 n.i. n.i. Transporte Automobilistica

2009 Wuhan Iron and Steel 400 22% MMX Mineracao Metalurgia Siderurgia

2010 CIC 200 n.i. BTG Pactual Finangas Investimentos

2010 Sany Heavy Industry 200 n.i. n.i. Ativos Reais Construgdo

2011 ZTE 200 n.i. n.i. Tecnologia Telecomunicagdes
Total 16.670

Fonte: Heritage Foundation (2011).

Essas operacdes se intensificaram no periodo pdés-crise financeira global e se concentram
fortemente nos setores intensivos em recursos naturais — petréleo e siderurgia -, em linha com o
padrdo mais geral da internacionalizacdo chinesa, conforme verificado nas sec¢des anteriores.
Originam-se, predominantemente, de empresas estatais>® e se concretizam por meio da aquisicao de

participacdo acionaria, normalmente de outras empresas transacionais.>!

Cabe observar ainda que ndo se esta assumindo aqui que tal padrdo seja estatico. Ndo se deve
descartar que, ao longo dos préximos anos, haja maior diversificagdo setorial dos investimentos,
menor divergéncia entre os dados oficiais e de pesquisadores independentes, bem como ampliacao
das modalidades de greenfield e joint-ventures. Com respeito a questdo da modalidade de entrada
dos capitais chineses, deve-se lembrar que é importante construir politicas publicas mais ativas, no
sentido da propria experiéncia chinesa de atracao de investimentos, a qual priorizou a realizacdo de

parcerias entre as empresas estrangeiras e as nacionais.

* De acordo com o Conselho Empresarial Brasil-China (2011, p. 7 ), “93% do capital dos investimentos no Brasil em 2010 sdo
provenientes de Empresas Estatais Centrais (Central State-Owned Enterprises, ou simplesmente Central SOE). E valido supor que a
predomindncia de empresas estatais ndo apenas reflete uma das caracteristicas fundamentais da economia chinesa, como sugere
que o interesse da China nestes investimentos ndo é temporario ou facilmente reversivel. As Central SOE’s representam um
conjunto de 123 grandes corporagdes, pertencentes a setores estratégicos da economia chinesa e que estdo sob a supervisdo
direta do governo central. Esta supervisdo é feita pela Stated-Owned Assets Supervision and Administration Commission (SASAC),
gue consiste em uma instituicdo com status de ministério, autorizada pelo Conselho de Estado a assumir a responsabilidade de
investidor do patrimdnio estatal nas Central SOE’s.”

! De acordo com o levantamento do Conselho Empresarial Brasil-China (2011, p. 8), fusGes e aquisi¢cdes parciais respondiam por
46% dos investimentos chineses no Brasil, ficando as fusdes e aquisigdes parciais com 21%, a modalidade greenfield com 23% e as
joint-ventures com 10%.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Este Boletim avaliou a evolugdo da posicao da China enquanto fonte de investimentos diretos

no exterior (IDE). Verificou-se que:

Ha divergéncias importantes entre as fontes oficiais de mensuragdao do IDE chinés — Mofcom,
Unctad e Banco Central do Brasil — e as avaliacdes de diversos centros de pesquisa e de
pesquisadores independentes. Tais diferencas traduzem questdes metodoldgicas, associadas a
forma de registro dos capitais chineses, e estratégicas, tais como a utilizacdo de paraisos fiscais e
de Hong Kong como hubs financeiros como registros formais, mas nao reais, do destino final dos
recursos. Diferentes fontes, como a Heritage Foundation, a fDi Markets, a Cepal ,procuram
corrigir tais distorcées em potencial por meio da identificacdo, empresa por empresa, dos

anuncios e realiza¢Ges dos investimentos.

A despeito dessas dificuldades, parece estar claro que ha um movimento de aceleracdao do IDE
chinés na primeira década do século XXI, especialmente apds a crise financeira global. E razoavel
assumir que os fluxos acumulados de investimentos chineses no periodo 2005-2010 tenham
excedido os USS 200 bilhdes e que o estoque atual de IDE chinés esteja na casa do USS 300

bilhoes.

A despeito da velocidade recente, essa posicao ainda nao reflete plenamente o potencial chinés.
Basta lembrar que os ativos de reserva controlados pelo Banco do Povo da China, ou mais
especificamente, pela Safe, ultrapassam os USS 3 trilhdes. Ademais, a China ja é a segunda maior
economia do mundo e o principal trader. Portanto, deve-se esperar a ampliacdo da presenca das

empresas chinesas como investidoras ao redor do mundo.

O governo chinés, tanto através da politica de “Going Global”, quanto pelo controle direto das
empresas estatais que lideram o processo de extroversdo produtiva, e a influéncia sobre os
conglomerados privados, tem delineado os rumos da internacionalizagdao dos capitais nacionais,
em linha com a estratégia de desenvolvimento do pais. Assim, a busca de recursos naturais e de
acesso a ativos estratégicos e mercados consumidores sdo os vetores principais do IDE chinés,

aspecto coerente com a literatura sobre os determinantes do IDE.

Do ponto de vista regional, os investimentos chineses tém sido particularmente mais intensos em

paises e regides periféricas e/ou ricas em recursos naturais, notadamente na Africa, na América
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VI.

Latina e no Oriente Médio. Setorialmente, as éreas de Energia e Mineracdo/Metalurgia/Siderurgia

ganham destaque.

A presenca de capitais chineses no Brasil se intensificou a partir de 2009. Estimativas ndo oficiais
sugerem que aportaram e/ou estdo por se realizar investimentos entre USS 12 e USS 17 bilhdes.
Essas operacbes se intensificaram no periodo pds-crise financeira global e se concentram,
fortemente, nos setores intensivos em recursos naturais — petréleo e siderurgia, em linha com o
padrdo mais geral da internacionalizacdo chinesa. Originam-se, predominantemente, de
empresas estatais e se concretizam por meio da aquisicdo de participacdo acionaria,

normalmente de outras empresas transacionais.

O elevado dinamismo do avanco chinés na esfera internacional, em suas multiplas dimensdes,
em um momento em que a economia mundial atravessa o periodo de maior instabilidade desde o
término da Segunda Grande Guerra Mundial, sugere ser importante manter um monitoramento
permanente das origens e implicacdes em potencial dos fluxos comerciais e de investimentos
originados na China. Reduzir riscos e potencializar beneficios associados aos varios aspectos de
complementaridade estratégica existentes entre Brasil e China sao desafios para os formuladores de

politica brasileiros.

A maior economia do hemisfério Sul demanda recursos para a modernizacdo de sua
infraestrutura fisica e para o fortalecimento de sua producdo industrial, ao passo que o gigante
asiatico necessita de recursos naturais e de mercados consumidores para a manutencdo de sua
trajetdria de desenvolvimento. Essa combinacdo cria vetores de aproximacdo, mas, também, de
conflito em potencial. Talvez a principal inspiracdo para potencializar os beneficios do crescimento e
internacionalizacdo da China seja a prépria forma como esse pais lidou com a atracdo de capital
estrangeiro nos ultimos trinta anos, vale dizer, priorizando parcerias com empresas nacionais e
colocando sua estratégia de desenvolvimento e, com isso, o interesse nacional, como medida ultima

das politicas adotadas.
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APENDICE A - Empresas chinesas com investimentos no exterior, 2005-2011*

US Particip:
Empresa Setor milhdes 0%
Sinopec Energia 36.740 14,09
CNPC Energia 36.5 13,9%
Cic Finangas 27.3 10,3%
Chinalco Aluminio 20.9 8,0%
CNOOC Energia 154 5,9%
SAFE Finangas 7.4 2,8%
China Metallurgical Metalurgia 7.2 2,8%
ICBC Finangas 6.9 2,7%
CITIC Energia/Mineragdo 6.8 2,6%
Minmetals Mineragdo/Metalurg 6.5 2,5%
Sinochem Energia/Agricultura 6.3 2,4%
Huaneng Power Energia 4.2 1,6%
Yanzhou Coal Energia 3.8 1,5%
China Development Bank Finangas 3.8 1,5%
Sromach . Transportes/Metalu 35 13%
Eximbank Financgas 3.0 1,1%
SinoSteel Siderurgia 2.7 1,0%
Ping An Finangas 2.7 1,0%
ChemcChina Quimica 2.6 1,0%
Three Gorges Energia 2.4 0,9%
Chongqing Grain Agricultura 2.4 0,9%
Anhui Conch Cement Construgdo 2.3 0,9%
Datang Power and Boading Tianwei Energia 2.0 0,8%
Shangdi Guanqun Construgdo 2.0 0,8%
Shunde Rixin and Minmetals Siderurgia 1.9 0,7%
Wanhua Industrial Quimica 1.8 0,7%
Geely Auto Automobilistica 1.8 0,7%
Ashima Cultural Group Construgdo 15 0,6%
Heilongjiang Beidahuang Nongken Agricultura 1.4 0,6%
Shandong Iron Metalurgia 1.4 0,6%
China Nonferrous Mineragdo 1.4 0,5%
Bosai Minerals Aluminio 1.2 0,5%
East China Mineral Expl. and Devel. Burea
(Jiangsu) P Siderurgia 12 0,5%
China Railway Engineering Metalurgia 1.1 0,5%
Wuhan Iron and Steel Siderurgia 1.1 0,4%
China Merchants Group Navegagdo 1.0 0,4%
Shaanxi Chemical Corporation Quimica 1.0 0,4%
Shougang Group Siderurgia 1.0 0,4%
Tianjin Pipe Manufaturas 1.0 0,4%
Tianyu Group Imobiliario 1.0 0,4%
Unicom Telecomunicagdo 1.0 0,4%
State Grid Energia 99 0,4%
Jinchuan Mineragdo/Metalurg 98 0,4%
Bank of China Finangas 97, 0,4%
Construcdo/Transpo
China Railway Construction es i P 83 0,3%
Lenovo Tecnologia 85 0,3%
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Hunan Valin Iron & Steel Siderurgia 7 0,3%
China Mobile Telecomunica¢des 7 0,3%
Datong Energia 7 0,3%
Taiyuan Iron consortium Imobiliario 7 0,3%
Bluestar Quimica 7 0,3%
Tencent Tecnologia 7 0,3%
Sany Heavy Industry Construgao 6 0,3%
Huadian Energia 6 0,2%
Anshan Iron Siderurgia 6 0,2%
Tongling Nonferrous and China Railway

Construction Mineragao 6 0,2%
HNA Turismo 6 0,2%
Chery Automobilistica 6 0,2%
Shenhua Energia 5 0,2%
Group of Shanghai state firms Imobiliario 5 0,2%
Guangdong Rising Asset Management Mineracdo 5 0,2%
China Unicom Metalurgia 5 0,2%
SAIC Automobilistica 5 0,2%
Xiyang Group Siderurgia 4 0,2%
China International Marine Containers Navegagdo 4 0,2%
Tempo Group and Beijing city Automobilistica 4 0,2%
AVIC Aviagdo 3 0,1%
Beiqgi Foton Automobilistica 3 0,1%
Jiangsu Shagang and RGL Group Siderurgia 3 0,1%
China National Building Material Construgdo 3 0,1%
Shanghai Auto Automobilistica 3 0,1%
Zhejiang Youngman Lotus and Pang Da Au Automobilistica 3 0,1%
China Life Finangas 2 0,1%
China Railway Materials Metalurgia 2 0,1%
Hopu Energia 2 0,1%
Zoomlion Construgdo 2 0,1%
Baosteel Siderurgia 2 0,1%
China Nickel Resources Siderurgia 2 0,1%
BAIC Automobilistica 2 0,1%
Mindray Medical Tecnologia 2 0,1%
Minsheng Bank Finangas 2 0,1%
Shanghai Pengxin Agricultura 2 0,1%
ZTE TEcnologia 2 0,1%
Baiyin Non-Ferrous, CITIC & Chang Xin Metalurgia 1 0,1%
China National Nuclear Energia 1 0,1%
Zijin, Tongling, and Xiamen C&D Mineracdo/Metalur, 1 0,1%
Sichuan Hanlong Siderurgia 1 0,1%
Shandong Nanshan Aluminum Aluminio 1 0,1%
Wuxi PharmaTech Tecnologia 1 0,1%
Jinjiang International Hotels Turismo 1 0,1%
China National Cereals, Oils and Foodstuff Agricultura 1 0,1%
Hanlong Minerag3o 1 0,1%
LinkGlobal Logistics Transporte/Avia¢do 1 0,0%
Fosun International Manufaturas 1 0,0%
Great Wall Motor Automobilistica 1 0,0%
Youngor Manufaturas 1 0,0%
Jiangxi Copper Mineragdo/Metalurg 1 0,0%
Suntech Energia 1 0,0%
Beijing West Industries Automobilistica 1 0,0%
First Auto Works Automobilistica 1 0,0%
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Najinzhao - Slderurglha . 10 0,0%
Shanda Games Tecnologia 10 0,0%
State Construction Engineering Turismo 10 0,0%
Yunnan Chihong Mineracdo/Metalurg 10 0,0%
Zijin Mining Minera¢do/Metalurg 10 0,0%
262
Total 0 100,0°

Fonte: Heritage Foundation (2011).
Nota: (*) Acumulado até junho.
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APENDICE B — Agregados regionais (sempre que ha informagoes disponiveis)

1. Africa: Africa do Sul, Angola, Argélia, Benin, Botsuana, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde,
Camardes, Chade, Congo, Costa do Marfim, Djibuti, Egito, Eritreia, Etidpia, Gabdo, Gdmbia, Gana, Guiné, Guine
Equatorial, Guiné-Bissau, llhas Comores, Lesoto, Libéria, Libia, Madagascar, Malavi, Mali, Marrocos, Mauricio,
Mauritania, Mayotte, Mocambique, Namibia, Niger, Nigéria, Quénia, Rep. Centro-Africana, Rep. Democratica
do Congo, Reunido, Ruanda, Saara Ocidental, Santa Helena, SG3o Tome e Principe, Senegal, Serra Leoa,

Seychelles, Somdlia, Suazilandia, Sudao, Tanzania, Togo, Tunisia, Uganda, Zdmbia e Zimbabue.

2. América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, El Salvador, Equador,
Guatemala, Haiti, Honduras, Nicardgua, Panama, Paraguai, Peru, Rep. Dominicana, Suriname, Trinidad e

Tobago, Uruguai e Venezuela.
3. América do Norte: Bermuda, Canada, Estados Unidos, Greenland e México.

4. Asia e Oceania: Asia - Afeganistdo, Bangladesh, Brunei, Butdo, Camboja, Cazaquistdo, China,
Cingapura, Coreia do Norte, Coreia do Sul, Filipinas, Hong Kong, india, Indonésia, Japdo, Laos, Macau, Mal3sia,
Maldivas, Mianmar (Birmania), Mongdlia, Nepal, Paquistdo, Quirguistdo, Sri Lanka, Tadjiquistdo, Tailandia,
Taiwan (Formosa), Timor Leste, Turcomenistdo, Uzbequistdo e Vietnd; Oceania: Australia, Fiji, Guam, llha
Norfolk, Ilhas Cook, Ilhas Marianas do Norte, Ilhas Marshall, Ilhas Salomao, Ilhas Wallis e Futuna, Kiribati,
Micronésia, Estados Federados da Nauru, Niue, Nova Caled6nia, Nova Zeladndia, Palau, Papua Nova Guiné,

Pitcairn, Polinésia Francesa, Samoa, Samoa Americana, Tonga, Toquelau, Tuvalu e Vanuatu.

5. Europa — Europa Ocidental: Alemanha, Andorra, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia,
Franca, Gibraltar, Grécia, Guernsey, llha de Man, Ilhas Aland, llhas do Canal, Ilhas Feroe, llhas Svalbard e Jan
Mayen, Irlanda, Islandia, Itdlia, Jersey, Liechtenstein, Luxemburgo, M6naco, Noruega, Paises Baixos (Holanda),
Portugal, Reino Unido, San Marino, Suécia, Suica e Turquia; Leste Europeu: Albania, Arménia, Azerbaijdo,
Bielorrussia, Bésnia-Herzegovina, Bulgaria, Chipre, Crodcia, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Georgia, Hungria,
LetOnia, Lituania, Macedonia, Malta, Moldova, Montenegro, Polénia, Rep. Tcheca, Roménia, Russia, Sérvia e

Ucrania.

6. Oriente Médio: Arabia Saudita, Bahrein, Catar, Emirados Arabes Unidos, 1émen, Ir3, Iraque, Israel,

Jordania, Kuwait, Libano, Om3, Palestina e Siria.
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