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SINOPSE

0 estudo analisa a Nova Rota da Seda, ou Belt Road Initiative (BRI), inserindo a iniciativa em um quadro mais amplo
de internacionalizacdo do desenvolvimento chinés. Nesse sentido, sdo mapeadas as redes de financiamento e os fluxos
globais de investimento externo direto (IED) da China. Argumenta-se que a iniciativa ainda esta construindo as condicoes
necessarias para potencializar os fluxos de IED para os paises integrados a iniciativa. Os bancos politicos (policy banks)
e comerciais da China, assim como institui¢des multilaterais de crédito, desempenham papel relevante na construgao de
um ecossistema que fomente relacdes econémicas mais robustas entre a China e os paises da BRI.
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ABSTRACT

The study analyzes the New Silk Road, or Belt Road Initiative (BRI), placing the initiative in a broader framework of
internationalization of Chinese development. In this sense, China's financing networks and global flows of outward foreign
direct investment (FDI) are mapped. It is argued that the initiative is still building the necessary conditions to boost FDI
flows to the countries that are part of the initiative. China’s policy and commercial banks, as well as multilateral credit
institutions, play an important role in building an ecosystem that fosters stronger economic relations between China and
the BRI countries.
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1 INTRODUCAO
Este artigo focaliza a Nova Rota da Seda (New Silk Road) ou Belt and Road Initiative (BRI),

um conjunto de programas de investimentos chineses, inicialmente focados em infraestrutura,
langado em 2013, pelo presidente Xi Jinping, que constitui uma grande plataforma de aplicagio de
investimentos em diversos setores produtivos. Provavelmente ele resulta de um projeto de globalizagao
com caracteristicas chinesas (Pautasso, Doria e Nogara, 2020) e certamente serve aos objetivos de
desenvolvimento e seguranca do pais no longo prazo.
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Naturalmente, o projeto de integracio da Eurdsia, sob lideranga da China, além de ilustrar a
redistribuicao de poder mundial desde a década de 1970, gera tensionamentos com os Estados Unidos
e seus aliados. Como evidéncia dessas disputas, os paises do G7, em reunido de cpula em junho de
2021, anunciaram a criagio de um projeto “rival” da BRI, conhecido como Reconstruir um Mundo
Melhor (Build Back Better World — 3BW), cujo objetivo é mobilizar o setor privado para promover

investimentos em infraestrutura no mundo em desenvolvimento.

Para conseguir seu intento, e com a finalidade de financiar os projetos BRI, a China mobilizou um
grande conjunto de bancos ptiblicos e comerciais. Também criou fundos especificos de financiamento,
além de permitir e incentivar a participagao de bancos multilaterais de desenvolvimento (BMD).
Como resultado, houve também um significativo fluxo de capitais chineses, os quais tém potencial
de afetar positivamente as economias hospedeiras dos projetos BRI, ainda que com a presenca de
contradigoes e efeitos colaterais desse movimento.

O texto, além desta introdugio, estd organizado da seguinte forma: a primeira segao aborda
brevemente os antecedentes da BRI, destacando a estratégia Going Global e o papel da crise financeira
de 2008, que forcou mudanca de rumos na trajetéria de desenvolvimento chinesa. A segunda segao
tem o papel de descrever a Nova Rota da Seda, incluindo os canais de financiamento da iniciativa.
A terceira secio objetiva descrever o panorama de investimentos chineses, sobretudo em decorréncia
da BRI. Por fim, hd as consideragoes finais.

2 REFORMA E ABERTURA E TRAJETORIA DE
DESENVOLVIMENTO (1978-2008)

As politicas liberalizantes introduzidas por Deng Xiaoping no final da década de 1970 afetaram
decisivamente a economia chinesa. A reforma comegou pelo campo, onde produtores rurais receberam
direitos de propriedade antes inexistentes. O efeito sobre produgao e renda agricolas foi significativo e
esses beneficios logo se espalhariam pelo restante da economia,* mobilizando recursos para infraestrutura
e industria (Kroeber, 2020).

O desenvolvimento dos setores intensivos em ciéncia e tecnologia igualmente se constituiram
fundamentais para a superagio dos atrasos econdmico e tecnolégico chineses. No entanto, o elemento
crucial parece ter sido a decisao de integrar o pais a globalizacao econdmica (Bijian, 2005). Esse
processo se deu de forma gradual, regulada e pragmdtica, sendo amparada em dois vetores centrais:
abertura comercial e atragio de capital estrangeiro.

Para Cunha e Acioly (2009), o processo obedeceu a certas etapas, tendo em vista as dificuldades
em se introduzir mecanismos de mercado em uma economia de planejamento central e as necessidades
politicas domésticas, dada a existéncia de focos de resisténcia ao reformismo.

As reformas pautaram-se ento pelo equilibrio entre planejamento centralizado e descentralizado,
tendo muitas vezes ocorrido num ritmo de vai-e-vem (Kroeber, 2020); e pela introdugao gradual dos
mecanismos de mercado e a inser¢ao das chamadas zonas econémicas especiais (ZEE), que permitiram

4. Na China atual, a agricultura representa apenas 8% do produto interno bruto (PIB), enquanto a indUstria e os servicos representam cada
um mais de 40% (Kroeber, 2020).
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a experimentagio de reformas e politicas num ambiente controlado;’ além da absor¢ao de tecnologias e
praticas de gestao modernas utilizadas por outros paises. A expansao das exportagoes foi beneficiada pela
constitui¢io de um eixo sino-americano de complementaridades produtivas, comerciais e financeiras
(Pinto, 2010), e igualmente favorecida pelo ingresso da China na Organizagio Mundial do Comércio
(OMC), em 2001.

A partir dos anos 1990, o modelo de crescimento centrado em exportagoes entrelagou-se a uma
nova dinimica doméstica. Com isso, houve elevacio dos investimentos ptblicos em infraestrutura
e politicas industriais voltadas a elevagdo da produtividade e & melhoria das praticas gerenciais por
parte das empresas estatais (state owed entreprises — SOE) (Pinto, 2010).

A mobilizagao de recursos voltados para a infraestrutura, essenciais para sustentar o crescimento,
exigiu a evolugo institucional dos canais de financiamento internos. Assim, a China foi capaz de se
inserir de forma virtuosa nas cadeias de produgio e comércio em nivel regional e global, elevando de
forma significativa sua participagao do comércio exterior e progressivamente avangando em termos
de sofisticacio de seu aparato produtivo.

2.1 Estratégia Going Global: internacionalizacao da economia chinesa

Para dar conta da crescente demanda por recursos para sustentar o acelerado ritmo de crescimento,
o Estado decidiu encorajar a internacionalizagio das empresas chinesas. A primeira estratégia nesta
direio é conhecida como Going Global.® Kotz e Ouriques (2021) recordam que a projegao global
dos investimentos chineses foi pensada inicialmente como forma de assegurar o acesso a recursos
naturais, especialmente hidrocarbonetos, sendo posteriormente ampliada para abarcar outros
propdsitos e segmentos.

Segundo Changhong e Wen (2015), o objetivo seria impulsionar firmas chinesas j4 relativamente
competitivas a investir diretamente no exterior, de modo a elevar suas exportagoes, além de estabelecer
e fortalecer empresas multinacionais chinesas. A estratégia evidenciava a pretensio chinesa de construir
“campeas nacionais” em uma ampla variedade de setores, como de commodities, bens de consumo,
alimentos e bebidas, comércio, navegagao e construgao.

A expansao do investimento externo direto (IED)” chinés se deu de forma planejada e coordenada
pelo Estado, que estabeleceu complexa institucionalidade em diferentes niveis a fim de promové-lo. Além
de acordos facilitadores, o Estado disponibilizou mecanismos de apoio, como instrumentos financeiros
e cambiais, subsidios, beneficios fiscais e programas de auxilio e fomento (Nogueira e Haffner, 2016).

5. As ZEE sdo regides geograficas que apresentam diferentes legislacées de direito econdmico e tributario em relacdo ao resto do pais, com
objetivo de atrair capital interno e estrangeiro e incentivar o desenvolvimento econdmico. A experiéncia que dava certo era depois expandida
para outras ZEEs e mesmo para a economia como um todo, enquanto o que dava errado era abandonado (Alves, 2014).

6. Cintra e Pinto (2017) assinalam que a Going Global era composta de quatro objetivos principais, a saber: i) descentralizar e afrouxar as
autorizacdes para internacionalizacdo de empresas chinesas, incentivando a elevacéo dos investimentos no exterior; ii) melhorar a qualidade
dos projetos; iii) atenuar os controles de capital e criar novos canais de financiamento; e iv) agregar as politicas de internacionalizacdo com
outras a¢des no plano internacional, estimulando o reconhecimento de marcas chinesas.

7. Por IED entende-se investimento que envolve relacionamento de longo prazo e reflete um interesse duradouro por entidade residente em
uma economia em uma entidade residente em outra economia (UNCTAD, 2017). Em outras palavras, envolve propriedade e presenca por
tempo indefinido no pais receptor (Scissors, 2020). A definicdo da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
por sua vez, também adotada por outras instituicdes, ndo exige o controle, mas sim uma capacidade de influenciar a administracédo, sendo
estabelecido o minimo de 10% de poder de voto para definir [ED (menos que isso é considerado investimento em carteira) (OCDE, 2018).
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Com isso, as firmas chinesas tiveram possibilidade de usufruir de financiamento, subsidios, isengées,
empréstimos, taxas diferenciadas e facilidades cambiais operativas, bem como servicos informacionais
especificos (Salidjanova, 2011; Sauvant e Chen, 2014). A construgdo dessa institucionalidade nao
se deu de forma imediata, perpassando ajustes que proporcionaram a maturagio da estratégia ao
longo da década de 2000. Como resultado, conforme o esperado, o fluxo de investimento chinés se
expandiu sobremaneira no periodo 2005-2008.

GRAFICO 1
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Fonte: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD).
Elaboracéo dos autores.

O controle do Estado manteve-se central, sendo exercido por meio das SOE, apesar do crescimento
do nimero de empresas privadas engajadas em empreendimentos no exterior nos tltimos anos (Jenkins,
2019). No entanto, “o setor privado chinés, em especial as maiores companhias, caracterizam-se por
cultivar o capitalismo de compadrio (crony capitalism)”® (Kroeber, 2020, p. 118).

2.2 Os impactos da crise de 2008

O regime de crescimento chinés, baseado nas exportagdes e no investimento, foi fortemente impactado
pela crise financeira de 2008. Esta causara a contragio, de forma duradoura, da demanda dos paises
centrais, principais destinos das exportagdes chinesas até entao. As politicas fiscal e monetdria
expansionistas adotadas pelo governo chinés, a despeito de inicialmente bem-sucedidas,” ampliaram
ainda mais as distor¢des, principalmente com relagio a capacidade produtiva doméstica.

Cintra, Silva Filho e Pinto (2015) recordam que a taxa de investimentos chinesa avangara de
40% para 47% do PIB, no periodo pés-crise, o que gerou capacidade ociosa em intimeros setores,

8. Para Kroeber (2020), as firmas privadas chinesas costumam depender total ou parcialmente de investimentos e patronagem
estatal. Em muitos casos, é dificil saber se as firmas privadas s&o realmente independentes do governo.

9. Nos anos imediatos apos a crise, a China foi capaz de manter o seu ciclo de crescimento, sustentando, em conjunto com
outros emergentes, o crescimento econémico global. Por um tempo, esse fendmeno chegou a sugerir a tese do “descolamento”,
isto €, de que as economias emergentes estariam num processo de crescimento autdnomo, e, portanto, descolado dos paises
capitalistas avancados (Scherer, 2015).
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tornando-os dependentes de grandes projetos de infraestrutura, da expansao do mercado imobilidrio,
do endividamento das provincias e dos governos locais, bem como da alavancagem de segmentos
dos setores bancdrio e nao bancirio.

Como a redugio na demanda externa persistia, o Estado entendeu que precisava lidar com o
esgotamento de um regime amparado por exportagdes de manufaturas de baixa e média complexidade
para um grupo concentrado de paises. Em 4mbito interno, as distor¢oes geradas pelas altas
taxas de investimento implicaram a elevacio da participagao do consumo doméstico e a redugao do
papel do investimento. Por fim, também houve o consenso de que as desigualdades de diferentes
naturezas (econdmicas, sociais e regionais) deveriam ser enfrentadas, exigindo a construgao de um

“Estado de bem-estar com caracteristicas chinesas”.'°

A necessidade de buscar novos vetores de crescimento, sustentados pelo consumo doméstico
e pela inovagao tecnoldgica, implicou também mudangas na insercio internacional, especialmente
com a ascensio de Xi Jinping (2013-atual).

3 A NOVA ROTA DA SEDA: UMA SAIDA INTERNACIONAL PARA UM
DILEMA DOMESTICO

O estilo do novo mandatdrio chinés iria caracterizar maior proatividade e assertividade da diplomacia
chinesa em diversas dimensoes (Yan, 2014; Zha, 2015), refletindo nao somente o szatus de poténcia
tecnoldgica e financeira alcangado pelo pais, mas também o desejo de assumir responsabilidades
condizentes com uma grande poténcia (Zhao e Gao, 2015).

Segundo Kroeber (2020), a orienta¢io bésica da politica de Xi Jinping constitui o “capitalismo
de Estado”. Mesmo que as firmas chinesas sejam profit-seeking, o Estado sempre interviu de vérias
maneiras para direcionar fluxos de investimentos para industrias prioritdrias.'' Tais intervengoes
ocorrem em larga escala, menos constrangidas que as ocorridas em nagoes industriais avangadas.

Também por isso, a China é vista como ameaga competitiva e, mesmo que buscasse a atualizagio
tecnoldgica 4 moda ocidental, 2 medida que os esforcos fossem bem-sucedidos, o surgimento de
empresas tecnologicamente proficientes seria percebido como uma ameaga aos lideres industriais
estabelecidos (Kroeber, 2020).

O langamento das propostas que viriam se aglutinar na chamada One Belt, One Road (OBOR),
posteriormente rebatizadas para Belt and Road Initiative (BRI), ocorreu entre os meses de setembro e
outubro de 2013, durante as visitas de Xi Jinping ao Cazaquistao e a Indonésia, respectivamente. No
primeiro pais, o presidente chinés anunciou a intengao de construir o “cinturdo econémico da rota
da seda”, com a finalidade de integrar o oeste chinés 4 Europa, 4 Rssia e 3 Asia Central e Ocidental.

|u

10. Cintra e Pinto (2017) argumentam que a construcdo de um novo “contrato social” na China envolve acées para reduzir as
desigualdades sociais e regionais, como maior cobertura no sistema de satde e previdéncia; provisao de bens publicos universais;
desenvolvimento com menor impacto ambiental; e ampliacdo da renda e do consumo.

11. Kroeber (2020) afirma que as fronteiras conceituais entre o capitalismo de Estado chinés e o capitalismo de mercado ocidental
sao frequentemente difusas (os governos de todos os paises frequentemente intervém de varias maneiras para promover ou
proteger setores favorecidos).
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Na Indonésia, Xi Jinping sinalizou a sua pretensio de estabelecer a “rota maritima do século XXI”,
integrando a China aos paises da Associagio das Nagoes do Sudeste Asidtico (ASEAN),"? sobretudo.

Cai (2017) afirma que a proposta do cinturdo objetivou integrar o oeste chinés a Europa,
especialmente por meio da Asia Central, perfazendo a fungio de artérias irrigadoras da integragio
econdmica, enquanto a rota visa integrar as provincias ao sul da China ao Sudeste Asidtico, com
auxilio da construgio de ferrovias e infraestrutura portudria.

O cinturio e a rota foram subdivididos por meio de seis corredores econdmicos internacionais,
os quais tencionavam abranger inicialmente 65 paises: i) China-Mongdélia-Russia; ii) Nova Ponte
Terrestre da Eurdsia; iii) China-Asia Central-Asia Ocidental; iv) Bangladesh-China-India-Mianmar
(BCIM); v) China-Peninsula da Indochina; vi) China-Paquistio (figura 1).

O escopo geografico inicial da BRI, lembra Yiwei (2016), reuniria 4,4 bilhoes de pessoas e um
PIB de cerca de US$ 21 trilhdes, aproximadamente 29% da producio global, em valores de 2016.
No entanto, a China seguiu formalizando memorandos de entendimento com outras nagées interessadas,
chegando a um total de 139 paises de distintas regides e diferentes niveis de renda em 2021 (quadro 1).
A abrangéncia da Nova Rota da Seda estende-se atualmente de leste a oeste, do Pacifico & Europa, com
conexdes com as regides oriental e central da Asia, expandindo-se para Russia, Europa Central e Oriental
e Africa, atingindo também a Europa Ocidental e até mesmo a América Latina.

FIGURA 1
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Fonte: Deutsche Bank (2019).
Obs.: Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser revisados e padronizados em virtude das condi¢Ges técnicas do original (nota do Editorial).

12. AASEAN foi criada em 1967 e reline, além da Indonésia, os paises da regido: Malasia, Filipinas, Singapura, Tailandia, Brunei,
Vietnd, Mianmar, Laos e Camboja.
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QUADRO 1
Participantes da Nova Rota da Seda, por grupo de renda

Grupo de renda Paises

Antigua e Barbuda; Austria; Bahrein; Barbados; Brunei; Chile; Croacia; Chipre; Republica Tcheca; Estonia; Grécia; Hungria; Itélia;
Renda alta Kuwait; Letdnia; Lituania; Luxemburgo; Malta; Nova Zelandia; Omd; Panamé; Polonia; Portugal; Qatar; Arabia Saudita; Seychelles;
Singapura; Eslovaquia; Eslovénia; Coreia do Sul; Trinidad e Tobago; Emirados Arabes Unidos; Uruguai.

Albania; Argélia; Azerbaijéo; Bielorrussia; Bosnia e Herzegovina; Bulgaria; China; llhas Cook; Costa Rica; Cuba; Dominica; Equador;
Renda média-alta Guiné Equatorial; Fiji; Gab&o; Granada; Guiana; Ir; Iraque; Jamaica; Cazaquist&o; Libano; Macedonia; Maldsia; Maldivas;
Montenegro; Namibia; Niue; Peru; Roménia; Russia; Samoa; Sérvia; Africa do Sul; Suriname; Tailandia; Tonga; Turquia; Venezuela.

Angola; Bangladesh; Bolivia; Camboja; Camardes; Cabo Verde; Congo; Costa do Marfim; Djibuti; Timor Leste; Egito; El Salvador;
Georgia; Gana; Indonésia; Quénia; Kiribati; Quirguistao; Laos; Lesoto; Mauritania; Micronésia; Moldavia; Mongdlia; Marrocos;
Mianmar; Nigéria; Paquistao; Papua-Nova Guiné; Filipinas; Ilhas Salomao; Sri Lanka; Suddo; Tunisia; Ucrania; Uzbequistao; Vanuatu;
Vietna; Zambia.

Renda média-baixa

Afeganistao; Benin; Burundi; Chade; Comores; Republica Democratica do Congo; Etidpia; Gdmbia; Guiné; Libéria; Madagascar; Mali;

Renda baixa Mocambique; Nepal; Niger; Ruanda; Senegal; Serra Leoa; Somalia; Sudéo do Sul; Tajiquistéo; Tanzania; Togo; Uganda; 1émen; Zimbabue.

Fonte: Sacks (2021).

Elaboracédo dos autores.

Obs.: De acordo com o Banco Mundial, a divisao dos paises de acordo com o grupo de renda se da por patamares vinculados com a Renda Nacional Bruta
(RNB) per capita. As economias de renda baixa possuem uma renda per capita de US$ 1.045 ou menos; as de renda média, entre US$ 1.046 e US$ 4.095;
as de renda média-alta, entre US$ 4.096 e US$ 12.695; e as economias de renda alta, acima de US$ 12.695. Disponivel em: <https://bit.ly/3E6AsC7>.

3.1 O papel dos investimentos em infraestrutura

A infraestrutura constituiu, em principio, o foco central da Nova Rota da Seda. Afinal, a iniciativa
previa, desde o inicio, a promocio de grandes projetos de construg¢ao civil como forma de fomentar a
integracao econdmica regional. Nao por acaso, a reconhecida lacuna global em infraestrutura parecia
justificar a empreitada chinesa."

O continente asidtico, considerado o mais dindmico economicamente (Khanna, 2019), apresenta
fortes contradigoes: cerca de 400 milhoes de pessoas sem acesso a eletricidade; lacunas de cerca de
US$ 8 trilhées, no setor de transportes; e de US$ 2,3 trilhoes nas telecomunicagoes. Além disso,
aproximadamente 300 milhées de asidticos nao possuem acesso a dgua potdvel segura e 1,5 bilhao
de pessoas, ao saneamento basico (OCDE, 2018).

Entao, os projetos planejados pela BRI poderiam dar conta de necessidades bésicas (infraestrutura
de energia, transportes e comunicagoes) de muitos paises. A China, por sua vez, exploraria a retorica
cooperativa, projetando soft power para conquistar simpatia junto a potenciais parceiros. A légica
subjacente a chamada cooperagio “ganha-ganha” (win-win), colocada pelas autoridades chinesas como

<« . » 14 . . .
o0 “caminho” para a Nova Rota da Seda,'* assentou-se justamente no potencial de complementaridade
entre a China e seus vizinhos mais préximos.

De um lado, o gigante asidtico possui um conjunto de canais institucionais publicos capazes de prover
financiamento de longo prazo, além de empresas com capacidade técnica para realizagao de grandes
projetos de infraestrutura. Por outro, os paises vizinhos necessitam de investimentos para suprir
seu deficit de infraestrutura, demandando também a expertise chinesa em projetos de construgao e
engenharia. Contudo, essas interagdes nao ocorreriam sem contradi¢des, havendo casos negativos
associados 2 falta de transparéncia, aos impactos sociais e ambientais em comunidades afetadas pelos
projetos e aos proprios impactos econémicos.

13. Com base em diferentes fontes, a OCDE (2018) estimava as necessidades globais de investimento variando entre US$ 2,9 trilhdes e
US$ 6,3 trilhdes por ano. Considerando apenas o continente asiatico, o Asian Development Bank (ADB, 2017) registrou a demanda por
investimento em infraestrutura na ordem de US$ 26 trilhdes até 2030.

14. Disponivel em: <https://bit.ly/3JJVYpE>.
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3.2 Os canais de financiamento da BRI

A BRI, conforme se vera adiante, funciona como um vetor de inser¢io internacional da China na
contemporaneidade, sendo financiada por um sistema composto por multiplas fontes (quadro 2),
com destaque para bancos de desenvolvimento (policy banks), bancos comerciais, fundos e BMDs.

Jenkins (2019) adverte que tanto CDB e quanto o Banco de Exportagio e Importagao da China
(China Exim Bank — CHEXIM) constituem pegas-chave no projeto de globalizagao chinés inaugurado
com a estratégia Going Global. Ambas as institui¢oes lideram os empréstimos chineses no exterior,
providenciando fundos de longo prazo. Neste sentido, perfazem papel central para a cooperagao para o
desenvolvimento com caracteristicas chinesas, envolvendo doagoes, empréstimos sem juros, empréstimos
concessionais, créditos concessionais a exportagao e investimento, entre outros (Liu, Xu e Fan, 2020).
Desde 2009, essas duas institui¢oes tém se expandido de forma significativa, atingindo abrangéncia global
e, a partir de 2013, providenciando grande parte do financiamento para projetos em paises da BRI.

QUADRO 2
Principais canais de financiamento da BRI

Instituicdo Categoria Funcionalidades Contribuicdo esperada

Empréstimos ndo concessionais e linhas de crédito
Empréstimos concessionais

Apoio ao investimento no exterior

Programas de empréstimo suplementar

Banco de Desenvolvimento da
China (China Development Bank — CDB)

Banco publico de

desenvolvimento (policy bank) U3 150 bilhoes

Créditos de exportacdo preferenciais

CHEXIM

Banco publico de
desenvolvimento (policy bank)

Crédito do comprador de exportacao
Crédito do vendedor de exportacao
Empréstimos concessionais

US$ 80 bilhdes

Banco de Desenvolvimento
da Agricultura

Banco comercial publico

Apoio ao investimento no exterior

Banco Industrial e Comercial (ICBC)

Banco comercial publico

Empréstimos n&o concessionais

US$ 40 bilhdes

Banco de Construgdo da China (China
Construction Bank — CCB)

Banco comercial publico

Suporte aos projetos da BRI

US$ 10 bilhdes

Banco da China (Bank of China — BoC)

Banco comercial publico

Empréstimos ndo concessionais

US$ 130 bilhdes

Fundo da Rota da Seda

Fundo para desenvolvimento
internacional

Financiar projetos associados com a BRI

US$ 40 bilhdes

Banco Asidtico de Investimentos em
Infraestrutura (Asian Infrastructure
Investment Bank — AlIB)

Banco multilateral
de desenvolvimento

Financiar projetos de infraestrutura na Asia, no necessariamente
vinculados com a BRI

US$ 100 bilhdes
(capital autorizado)

Novo Banco de Desenvolvimento
(NDB BRICS)

Banco multilateral
de desenvolvimento

Financiar projetos de infraestrutura sustentavel no BRICS e nos
paises em desenvolvimento

US$ 50 bilhdes
(capital subscrito)

Fonte: OCDE (2018); CDB e UNDP (2019).

Elaboracdo dos autores.

Ray e Simmons (2020) apontam que, entre 2008 € 2019, 0 CDB e o CHEXIM empenharam
US$ 462 bilhoes em 858 projetos no exterior.”” A trajetéria dos empréstimos dos bancos chineses
¢, contudo, irregular. O gréifico 2 sugere elevagio significativa dos empréstimos em 2009, na esteira
da crise financeira de 2008, seguido por um momento de estabiliza¢io. Com o antncio da BRI, em

2013, novos impulsos para financiamentos no exterior sio percebidos, com uma trajetéria ascendente
entre 2013 e 2016; e tendéncia de queda a partir de 2017.

15. Esse montante é praticamente igual aos US$ 467 bilhdes emprestados pelo Banco Mundial durante o mesmo periodo.
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GRAFICO 2
Financiamento do CDB e do CHEXIM no exterior (2008-2019)
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Fonte: Ray et al (2021).
Elaboracédo dos autores.

Desde 2013, CDB e CHEXIM proveram em conjunto recursos superiores a US$ 282 bilhoes,
embora com uma relativa concentragao em alguns paises. Em termos regionais, o principal destinatdrio
¢ o continente asidtico, com 36% dos empréstimos (tabela 1).

TABELA 1
Compromissos do CDB e do CHEXIM (2008-2019)
Regido/pais Compromissos do CDB e do CHEXIM (US$ bilhdes) Representacao (%) BRI?
Asia 164,3 35,5
Paquistao 39,8 8,6 Sim
Iré 16,5 3,6 Sim
Indonésia 14,5 3,1 Sim
Turcomenistdo 14,2 3,1 Sim
Bangladesh 1 2,4 Sim
Filipinas 10 2,2 Sim
Outros (Asia) 58,3 12,6
Africa 104,5 22,6
Angola 29,6 6,4 Sim
Quénia 8,8 1,9 Sim
Etiopia 83 1,8 Sim
Outros (Africa) 57,8 12,5
Ameéricas 130,7 28,2
Venezuela 58,2 12,6 Sim
Brasil 28,2 6,1 Nao
Equador 18,4 4,0 Sim
Argentina 17.1 3,7 Nao
Outros (América) 8,8 1,9
Europa 57,2 12,4
Russia 37 8,0 Sim
Outros (Europa) 20,2 4,4
Outros 6,08 1,3

Fonte: Ray et al. (2021).
Elaboracdo dos autores.
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O principal receptor de empréstimos oriundos dos bancos CDB ¢ CHEXIM na Asia éo Paquistao,
com US$ 39,8 bilhées. Desde 2013, foram US$ 30,68 bilhées para construgio e modernizagao de
rodovias, ferrovias, gasodutos, usinas termelétricas, hidrelétricas, nucleares, infraestrutura urbana,
entre outros.

Paquistao, Ira, Indonésia, Turcomenistao, Bangladesh e Filipinas respondem por cerca de 64%
dos financiamentos chineses na Asia desde 2008, acumulando US$ 106 bilhées em aportes dos
policy banks. Esses aportes se distribuem em financiamentos para projetos em energia, transportes,
telecomunicagdes, manufatura, servigos publicos, entre outros, incluindo também empréstimos
discriciondrios. Outros paises asidticos signatdrios da BRI absorveram recursos nao despreziveis dessas
institui¢oes, como ¢ o caso do Sri Lanka (US$ 8,7 bilhées), Vietna (US$ 8,7 bilhoes), Cazaquistao
(US$ 8,4 bilhées), Laos (US$ 5,5 bilhées) e Camboja (US$ 5 bilhoes).

Na Africa, Angola é o pafs que mais recebeu financiamento, com US$ 29,6 bilhées, reunindo
cerca de 28,3% do total. Acker e Brautigam (2021) identificam que o volume e a modalidade dos
empréstimos neste pais variam em diferentes e importantes formas em relacio ao restante dos paises
do continente, j4 que a sua maioria ¢ assegurado pelas exportacoes de petréleo.'® Nos tltimos anos,
houve significativa reducio na liberagao de empréstimos ao pais, apds o recorde atingido em 2016,
com US$ 15,3 bilhaes, refletindo receios a respeito da necessidade de renegociagao das dividas por
conta da queda no preco do petréleo entre 2014 e 2015. As duas institui¢des nao liberaram recursos
ao pafs em 2018 e 2019.

O Quénia ¢ o segundo palis africano que mais recebeu recursos, com US$ 8,8 bilhdes. Desde
2013, sdo doze empréstimos, totalizando US$ 6,8 bilhées. Entre 2014 e 2015, foram liberados
US$ 3,6 bilhoes para construgao da ferrovia SGR, de 480 km, que liga a cidade portudria de Mombasa
a capital Nairébi.”” O pais também sofreu escassez de empréstimos nos tltimos anos, com apenas
USS$ 265 milhoes liberados pelo CHEXIM em 2019. A queda nos pregos das commodities exportadas
(petréleo) também prejudicou a capacidade de pagamento. Em 2020, o pais entrou com requisicoes
na Iniciativa de Suspensio do Servi¢o da Divida (Debt Service Suspension Initiative — DSSI) do
G20. Legisladores quenianos inclusive solicitaram junto a4 China a reestruturagao da divida relativa
a ferrovia Mombasa-Nairdbi (Acker e Brautigam, 2021).

Entre 2008 ¢ 2019, a Etidpia recebeu trinta e cinco empréstimos, somando US$ 8,3 bilhaes.
A maior parte dos recursos foi alocada depois de 2013 (USS$ 6,8 bilhées), com o setor de transportes
se sobressaindo.'® De forma similar aos casos angolano e queniano, a Etiépia nao recebeu empréstimos
em 2019, também por conta de receios dos emprestadores chineses a respeito de requisi¢oes anteriores
do pais para reestruturagao de dividas (Acker e Brautigam, 2021)."

16. Acker e Brautigam (2021) identificam que Angola representa 70% dos empréstimos lastreados em recursos na Africa, elevando para
26% essa modalidade de financiamento no continente. Ao excluir Angola, apenas 8% dos empréstimos chineses na Africa séo assegurados
com exportacdes de recursos naturais.

17. O projeto, em operacdo, desde 2017, foi construido a partir de padrées chineses e com tecnologias e equipamentos igualmente provenientes
da China. Mais informacdes disponiveis em: <https:/bit.ly/3m9au03>.

18. O destaque recai na liberacdo de duas parcelas de financiamento para a construcdo da ferrovia Addis Ababa-Djibouti.

19. Qutros trés paises africanos, parceiros da BRI, receberam financiamentos relevantes dos bancos chineses: Nigéria (US$ 6,1 bilhdes);
Zambia (US$ 5 bilhdes); e Camardes (US$ 5,3 bilhdes). Juntos, esses seis paises citados representam 60,34% dos financiamentos chineses
na Africa desde 2009.
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Na Europa, a Russia® atraiu cerca de 65% dos financiamentos, arrematando US$ 37 bilhées dos
bancos chineses entre 2008 e 2019. Deste total, US$ 12 bilhoes foram alocados apés o langamento
da BRI, abarcando projetos em energia, transportes, manufatura e telecomunicagoes.

Sérvia e Hungria também receberam recursos para a construcio da ferrovia Belgrado-Budapeste,
empreendimento estratégico no contexto da BRI, principalmente ao possibilitar futuras conexoes
entre o porto de Piraeus (Grécia) e os paises da Europa Central (Posaner e Bayer, 2020).

Na América Latina, cerca de 90% dos aportes do CDB e do CHEXIM se direcionaram a apenas
quatro paises — Venezuela, Brasil, Equador e Argentina (Ray ez al., 2021; Gallagher e Myers, 2021).
E importante ressaltar que, ao contrario de Venezuela e Equador, Brasil e Argentina ainda nio se
incorporaram formalmente 2 iniciativa.

A Venezuela e o Equador apresentaram casos similares aqueles verificados com alguns paises africanos.
Os paises receberam empréstimos volumosos, alguns deles lastreados em exportacoes de petrdleo futuras
(Gallagher, 2016). Nos dltimos anos, inquietagdes a respeito da sustentabilidade da divida nestes
dois paises, além da instabilidade politica na Venezuela, levaram a uma redugao nos aportes chineses.
Em 2019, apenas US$ 1,1 bilhio foi destinado por parte do CDB e CHEXIM para a América
Latina, ao passo que nio foram registrados novos aportes em 2020 (Ray, Albright e Wang, 2021).

Considerando a contextualiza¢do em relagio aos principais destinos de financiamento dos policy
banks na esfera da BRI, é possivel notar uma prevaléncia de empréstimos nos setores de transporte e
energia. Desde 2009, US$ 249 bilhoes foram destinados a constru¢ao de infraestruturas de transporte
e energia, sugerindo que a BRI e seus objetivos consolidam a posi¢ao da China enquanto poténcia
global de infraestrutura (Ray e Simmons, 2020).

Em relagio ao setor de energia, Gallagher (2021) apresenta dados relativos a evolugio dos recursos
empenhados pelo CDB e pelo CHEXIM, diferenciando projetos de paises parceiros da BRI e nio
signatdrios entre 2013 e 2020 (gréfico 3).

GRAFICO 3

Financiamento em energia do CDB e do CHEXIM: BRI versus nao BRI (2013-2020)
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: Gallagher (2021).
Elaboracédo dos autores.

20. Ao contrario de outras bases, Ray et al (2021) colocam a Russia como parte da Europa.
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A redugao nos compromissos do CDB e do CHEXIM na liberagiao de empréstimos ao setor
de energia vem ocorrendo desde 2016, mas com a pandemia de covid-19, o fendmeno se acentuou,
devido a fatores como reducio na demanda externa, maior discri¢io interna, restrigoes fiscais dos
paises tomadores e enfoque dos bancos chineses no suporte a recupera¢io econémica doméstica.

E possivel distinguir essa evolugio em dois periodos, sendo a primeira ascendente (2013-2016) e
outra descendente (2017-2020). Durante o primeiro periodo, foram aproximadamente US$ 100 bilhoes
em empréstimos, dos quais US$ 73,6 bilhoes foram para paises da BRI. Nos tltimos quatro anos, foram
liberados US$ 54,2 bilhées, dos quais US$ 48,7 bilhoes se dirigiram para paises inseridos na iniciativa.

Ma, Gallagher e Chen (2021) identificam que a redugao no periodo 2017-2020 foi resultado
de uma queda nos financiamentos para projetos de exploragio e extragio, impactando os setores de
petréleo e gds. Paralelamente, foi identificada uma elevagao nos recursos alocados em distribuigao
e transmissao de eletricidade, especialmente a partir de fontes renovdveis, enquanto os aportes para
geracdo de energia permaneceram estdveis.

Mingey e Kratz (2021) pontuam que os dados da Global Development Policy Center (Ray ez 4., 2021;
Gallagher, 2021) demonstram um declinio exagerado dos financiamentos chineses, com destaque
para os US$ 3,9 bilhoes identificados em 2019, que representam uma queda de 94% em relagao
ao pico atingido em 2016. Para os autores, essa distor¢ao se explica principalmente pela exclusao
das operag¢des dos bancos comerciais, crescentemente envolvidos no financiamento transfronteirigo.

Os principais bancos comerciais (quadro 2) reinem-se no chamado big four: ICBC, BoC,
Banco da Agricultura da China (Agriculture Bank of China — ABC) e CCB. De acordo com o CDB
e a United Nations Development Program (UNDP), o ICBC?' ¢ 0 BoC* constituem os principais
bancos comerciais chineses inseridos na BRI (CDB e UNDP, 2019).

Na Africa, segundo a China-Africa Research Initiative, as institui¢des estritamente comerciais
como o ICBC e 0 BoC vém tendo uma atuagio cada vez mais relevante. Entre 2015 e 2019, esses
bancos assinaram US$ 6,4 bilhées em financiamento para paises africanos, valor superior aos
US$ 3,4 bilhées verificados entre 2010 e 2014 (Acker e Brautigam, 2021).

A plataforma China-Latin America Commercial Loans Tracker também mostra que o ICBC
e 0 BoC ganharam importincia na regiao. Combinadas, essas duas institui¢oes jd financiaram
42 projetos desde 2012, em especial nos setores de energia e infraestrutura.”

A despeito de essa maior presenga dos bancos comerciais compensar a redugio recente de recursos
oriundos dos policy banks, Mingey e Kratz (2021) comentam que o declinio do financiamento chinés
no exterior se mostra uma tendéncia e se explica por um conjunto de fatores.

*  Hd reavaliagao de prdticas apds transagdes problemdticas e requisi¢oes de reestruturacao de
dividas em paises como Venezuela, Paquistao, Sri Lanka e outros.

21. Até o final de 2018, 0 ICBC ja possuia 426 filiais no exterior, sendo 131 filiais em 21 paises da BRI. No Sudeste Asiatico, sdo sessenta filiais
em paises como Tailandia, Vietna, Laos, Camboja, Mianmar, Indonésia, Malasia e Singapura. Mais detalhes disponiveis em CDB e UNDP (2019).

22.Em 2019, 0 BoC ja havia estabelecido seiscentas filiais em mais de cinquenta paises, sendo 24 signatarios da BRI. Por meio de linhas
de crédito e outras modalidades de servicos financeiros, financiou US$ 130 bilhGes em seiscentos projetos ao longo dos paises da BRI. Mais
detalhes disponiveis em CDB e UNDP (2019).

23. Disponivel em: <https://www.thedialogue.org/map_list/>.
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*  Houve pressoes para desalavancagem na China, com impactos na capacidade e disposigao
dos bancos chineses em fazer novos empréstimos, sobretudo em ambientes de alto risco.

e Também houve reacoes contrdrias por parte de alguns paises e criticas (principalmente
ocidentais) dirigidas a praticas que se configurariam como uma “armadilha da divida”.**

*  Houve dendncias relacionadas a custos elevados, alegacoes de corrup¢ao e problemas
de implementagao que elevaram a resisténcia em paises destinatdrios. Russia, Maldsia,
Mianmar, por exemplo, reavaliaram planos de infraestrutura e suspenderam ou renegociaram
novos projetos.

Assim, as perspectivas em relagdo as prdticas chinesas de financiamento nos paises da BRI
sugerem uma maior disposi¢ao para emprestar para projetos menores ¢ mais sustentdveis, em linha
com as discussoes ocorridas durante o segundo Férum Belt and Road, de 2019 (Mingey e Kratz,
2021; Wang, 2021).

Além dos policy banks e bancos comerciais, a China também ajudou a estabelecer novos
canais multilaterais de financiamento nos dltimos anos. Sem ddvidas, o mais importante deles é o
AlIB, que conta atualmente com mais de cem paises-membros. Em funcionamento desde 2016,
o AlIB j4 aprovou financiamento para 142 projetos (grafico 4), cobrindo 31 paises-membros.
O grifico 5, por sua vez, detalha os paises que possuem ao menos trés projetos contemplados

pelo AIIB.

GRAFICO 4

Numero de projetos aprovados para financiamento do AlIB (2016-2021)
50
45 44
40 —
35 34
30 28
25 —
20 —

15
15 — 12
10 — 8
i
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: AllB, 2021. Disponivel em: <https://bit.ly/3COXGzf>.
Elaboracdo dos autores.

24. A chamada diplomacia da armadilha da divida diz respeito a uma suposta pratica empregada pela China, na qual buscaria sobrecarregar
paises destinatarios com empréstimos e, posteriormente, incrementar sua influéncia, inclusive se apossando de recursos e ativos estratégicos.
Mais detalhes disponiveis em Jones e Hameiri (2020).
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GRAFICO 5
Projetos aprovados pelo AlIB por pais (set./2021)
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Fonte: AllB, 2021. Disponivel em: <https://bit.ly/3COXGzf>.
Elaboracdo dos autores.

Vale destacar que a India, que nio estd oficialmente incorporada 2 BRI, acumula 20% dos
projetos aprovados, com 27 no total. Os outros trinta paises que possuem projetos aprovados, por
sua vez, sio signatarios da BRI.

O AlIB jé aprovou projetos avaliados em mais de US$ 28 bilhdes, com desembolsos de US$ 21,43 bilhoes.
Essa diferenca se justifica pela presenca de operagoes de cofinanciamento principalmente com BMD
tradicionais, como Banco Mundial, Banco Europeu para a Reconstrugio e o Desenvolvimento (European

Bank for Reconstruction and Development — EBRD) e ADB (CDB e UNDP, 2019).

Os setores de energia e transportes mais uma vez se revelaram os mais importantes, somando
cerca de 35% dos projetos aprovados. O restante foi distribuido por vérios dominios, como finangas;
infraestrutura rural e urbana; saneamento; resiliéncia econémica; satide publica; tecnologia da
informacio e comunicacio; e outros.”

O AIIB, portanto, financia projetos cuja finalidade é elevar a cooperagio econdmica, especialmente
na Asia (AIIB, 2015), direta e indiretamente promovendo a BRI. O banco se propée a ser uma
instituicao dedicada ao Sul Global, em especial aos paises asidticos, mas interage frequentemente
com os BMD tradicionais,*® os quais possuem décadas de experiéncia acumulada.

Griffith-Jones, Xiaoyun e Spratt (2016) apontam que o AIIB tem potencial para se tornar
uma das instituigées centrais no financiamento de infraestrutura na Asia. Afinal, as experiéncias
anteriores de BMD tradicionais mostram elevagio considerdvel nas operagoes apds a primeira década
de funcionamento, dada a expansao da base de capital inicial e a possibilidade de criagao de fundos
especiais de investimentos.”’

Além do AIIB, outro BMD importante, com participagdo e engajamento chinés, é o Novo
Banco de Desenvolvimento (New Development Bank — NDB), também conhecido como

25. Disponivel em: <https:/bit.ly/3COXGzf>.
26. Mais detalhes disponiveis em: <https://bit.ly/3iu6m90>.

27. Além disso, espera-se uma elevagdo nos financiamentos por meio de operacdes de cofinanciamento, havendo também a possibilidade de
ampliacdo do grau de alavancagem dos recursos. Para mais detalhes, ver Griffith-Jones, Xiaoyun e Spratt (2016).
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banco do BRICS. O NDB possui um escopo mais limitado, nao tendo ampliado a sua base de
paises-membros até recentemente, a despeito do desejo inicial dos paises fundadores (BRICS)?*®
(Batista Janior, 2019). Os desembolsos igualmente se mostraram restritos, apesar de uma ampliagao
a partir de 2020, contando o compromisso de oferecer até US$ 10 bilhées para o Mecanismo de
Emergéncia relacionado a crise da covid-19 (NDB, 2021).

Com capital autorizado de US$ 100 bilhées e subscri¢do inicial de US$ 50 bilhoes, o NDB

se propoe a financiar projetos em infraestrutura sustentdvel,”

com alguns setores prioritarios, tais
como: energias limpas; infraestrutura de transportes; saneamento, irrigagdo e tratamento de dgua;

desenvolvimento urbano; eficiéncia ambiental; e infraestrutura digital (NDB, 2021).

Desde 2016, houve 67 projetos aprovados, com um comprometimento de financiamento que
soma mais de US$ 24 bilhoes. Entretanto, é evidente que o NDB, assim como o AIIB, pode servir
como um mecanismo de financiamento de projetos de conectividade em infraestrutura nos paises
da BRI, com potencial de influenciar no desenvolvimento da iniciativa. No entanto, apenas uma
fracdo dos recursos foi efetivamente desembolsada, conforme mostra o gréfico 6.

GRAFICO 6

Compromissos de financiamento e desembolsos do NDB (2016-2020)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: NDB (2021).
Elaboracdo dos autores.

A China criou ainda, em 2014, o Fundo da Rota da Seda (Silk Road Fund — SRF), com um
capital inicial US$ 40 bilhoes,*® cofinanciado pelo CDB, CHEXIM, China Investment Corporation
(CIC) e Administra¢ao Estatal de Cambio (State Administration of Foreign Exchange — SAFE). O SRF

constitui um fundo de investimento de médio e longo prazo que se propée a prover financiamento

28. Apds um processo de negociacio e deliberacio, o NDB aprovou, em 2021, a entrada de trés novos membros: Emirados Arabes Unidos,
Uruguai e Bangladesh.

29. Vazquez (2020) defende que o compromisso declarado do NDB com o financiamento de infraestrutura e desenvolvimento sustentével é
talvez o aspecto mais relevante que o diferencia de outros BMD existentes.

30. Em maio de 2017, o governo chinés forneceu um adicional de RMB 100 bilhdes ao SRF.
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para cooperagio econdmica e comercial, com destaque para as dreas de infraestrutura, energia,
capacidade industrial e cooperagdo financeira.’!

Até o final de 2018, o SRF j4 havia prometido US$ 11 bilhoes em investimentos, com US$ 7,7
bilhoes j4 realizados e US$ 2 bilhoes previstos para a constitui¢ao do Fundo de Cooperagdo para
a Capacidade Produtiva China-Cazaquistao (CDB ¢ UNDD, 2019). A BRI ainda prevé formas
alternativas de financiamento, como cofinanciamento com fundos regionais de desenvolvimento
com participagao e envolvimento chinés (Asia, Africa, Europa Central e Oriental América Latina)

e BMD tradicionais (CDB e UNDP, 2019).

Sem exaurir os pilares que conformam a rede de financiamento aos projetos da BRI, ¢ possivel
extrair algumas conclusées, conforme relacionado a seguir.

*  Os financiamentos dos policy banks (CDB e CHEXIM) se aglutinam principalmente nos
paises da BRI e nos setores de energia e transporte.

* A despeito de sua importincia em abrir os canais de didlogo e interacao em nivel
governamental, hd uma tendéncia de reducio dos empréstimos dos policy banks, retratando
também mudangas relativas as préticas de financiamento e maiores preocupagdes com a
capacidade de pagamentos dos paises destinatdrios.

e Os bancos comerciais tendem a ter uma atuagao mais relevante nos préximos anos, embora
suas modalidades de financiamentos nio necessariamente cubram financiamentos volumosos
para grandes e complexos projetos de infraestrutura.

* O AlIB é o canal de financiamento multilateral mais promissor e com maior capacidade
de desempenhar um papel relevante no ambito da BRI, uma vez que o escopo e a atuagao
do NDB ainda sio bastante limitados.

*  Pelas informagoes disponiveis, a atuagio do SRF ainda estd aquém de suas possibilidades,
possivelmente refletindo uma maior cautela por parte dos policy banks e da SAFE, acionistas

do fundo.

e  E esperada uma recuperacio dos niveis de financiamento no periodo pés-pandemia, tendo
em vista a enorme demanda por investimentos em infraestrutura nos paises da BRI, embora
seja improvavel uma replicacao dos niveis de 2016.

4 NOVA ROTA DA SEDA COMO VETOR DO IED CHINES

A concessao de empréstimos e financiamentos por bancos chineses originou uma série de grandes
projetos de infraestrutura nos paises parceiros da BRI. Com a criagdo de ambientes de negdcios
favordveis e a reduc¢ao das incertezas e riscos politicos, seria esperada a elevagao dos IED chineses
nos paises parceiros. Em outras palavras, a assisténcia técnica e a provisio de empréstimos para
infraestrutura representariam uma forma de a China abrir portas para expansao dos investimentos
de suas empresas.

31. Disponivel em: <https://bit.ly/3ChRt2B>.
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Entre investimentos, financiamentos e projetos de infraestrutura, Gao e Wang (2018) assinalam
que a China estabelece um ecossistema para expansao internacional, no qual distintos atores exercem
papeis especificos em torno de uma mesma plataforma. Os governos estabelecem acordos de cooperagao
e os bancos financiam projetos de infraestrutura construidos por empreiteiras chinesas, facilitando
para que outras firmas chinesas promovam negécios em uma mirfade atividades econémicas.

Nesse contexto, é possivel interpretar que os financiamentos, especialmente dos policy banks,
pavimentariam o caminho para a entrada do IED chinés, que traz consigo possiveis beneficios ao
pais receptor e também projetando soft power chinés.

Cabe, assim, identificar em que medida a BRI potencializou, ou no, o IED chinés nos paises
integrados a iniciativa. Neste trabalho, a base de dados do The China Global Investment Tracker
(CGIT), elaborado pela American Enterprise Institute (AEI), foi utilizada (AEI, 2021).

O CGIT ¢ o conjunto mais abrangente de dados publicos relacionados aos investimentos e
aos contratos de construgio da China, documentados separadamente e em conjunto. Inclui quase
quatro mil grandes transagdes em setores produtivos que envolvem energia, transporte, tecnologia e
outros setores, bem como mais de trezentas transagoes problemdticas. Contudo, os dados compilados
pela AEI somente consideram investimentos superiores a US$ 95 milhées. O grafico 7 demonstra
a evoluc¢ao do IED chinés na tltima década, a partir desta base de dados.

GRAFICO 7

Evolucao do IED chinés (2009-2020)
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: AEI (2021).
Elaboracdo dos autores.

A trajetéria ascendente dos fluxos globais de IED chineses, ocorrida entre 2009 e 2017, foi
seguida por um recuo a partir de 2018. Apés o lancamento da BRI, em 2013, os investimentos
permaneceram em niveis superiores a US$ 100 bilhoes, com exce¢io de 2019 e 2020. Para Scissors
(2020), esse declinio estd relacionado a uma contragao de grandes negécios, sobretudo nos Estados
Unidos e outros paises desenvolvidos,” que passaram a adotar maiores restri¢oes ao I[ED chinés, bem

32. Em 2019, o IED chinés nos Estados Unidos foi de US$ 3,2 bilhGes, representando apenas 6% do pico verificado em 2016,
de US$ 53 bilhdes (AEI, 2021).
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como as novas regulagdes por parte da China para saida de capitais. Enquanto Cariello (2021, p. 56)
pontua que as autoridades do pais comegaram a se preocupar com aportes que seriam “irracionais”,
estabelecendo novos marcos regulatérios para classificar esses investimentos, Scissors (2020) afirma
que esse declinio se associa a uma redugio no nivel de reservas internacionais,* atualmente em torno

de US$ 3,2 trilhoes (Chinas...., 2021).

Além das restri¢des impostas pelos paises centrais e novos regramentos institucionais, os impactos
da covid-19 influenciaram a redu¢ao no fluxo dos investimentos chineses no exterior, apesar de dados
oficiais do Ministério do Comércio da China (Ministry of Commerce — MOFCOM) mostrarem o
contririo.** O somatério do IED chinés, de 2005 a 2021, ultrapassou o montante de US$ 1,2 trilhao,
em mais de 1.800 transagdes (superiores a US$ 95 milhoes), envolvendo todas as regides do globo
(tabela 2). Vale destacar que US$ 1,1 trilhao foram alocados somente na tltima década (2010-2020).
Os fluxos de IED reservaram um peso relevante aos Estados Unidos e aos paises europeus, responsdveis
por acumular cerca de 45% dos fluxos de IED chinés desde 2005.

TABELA 2

Distribuicao regional do IED chinés (2005-2021)
Regido Valor (US$ milhdes) Representacao (%)
Asia 326.170 25,2
Leste Asiatico 173.690 13,4
Asia Ocidental 116.670 9,0
Oriente Médio 35.810 2,8
Africa 96.680 7.5
Africa Subsaariana 90.460 7,0
Norte da Africa 6.220 0,5
América do Norte 251.470 19,5
Estados Unidos 187.060 14,5
América do Sul 125.780 9,7
Europa 390.300 30,2
Australia 101.660 79

Fonte: AEI (2021).
Elaboracédo dos autores.

Nas economias desenvolvidas, houve oportunidades para as firmas chinesas se internacionalizarem
em busca de ativos estratégicos (strategic asset seeking), como novas tecnologias, habilidades, competéncias
ou marcas internacionalmente reconhecidas (Dunning, 2000; Hansson e Heidi, 2007). Tais ativos
servem para as empresas do pafs asidtico superarem desvantagens que emergem de sua posi¢ao
retardatdria na competi¢io internacional.

33. De acordo com dados do Banco Mundial, houve uma reducdo relevante no nivel de reservas internacionais da China entre 2014 e 2016,
de US$ 3,9 trilhdes para US$ 3,09 trilhdes, mantendo-se estavel desde entdo. Disponivel em: <https://bit.ly/2XG2jzE>.

34. 0s dados do MOFCOM mostram uma retracio de apenas 0,4%, com um montante de US$ 110,2 bilhdes. E importante ressaltar que
a base de dados da AEI se baseia em anuncios de IED, enquanto a base do MOFCOM parte dos registros do balanco de pagamentos. Sdo
fontes bastantes diferentes. Em momentos de elevada incerteza, € comum uma redugdo nos andincios, o que n&o necessariamente se reflete
nos fluxos de recursos, que podem se referir a projetos anunciados ha muito tempo.
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Em outros paises e regides, como América do Sul e Oriente Médio, por exemplo, predominaram
0s investimentos em recursos naturais (resource—see/eing)35 essenciais para a segurancga energética e a
continuidade do crescimento chinés. Cabe, ainda, mencionar investimentos cuja motivagao ¢ a busca
de mercados (market-seeking). Em setores como o de construgio civil e infraestrutura, como houve
saturagao no mercado doméstico, tal fato impeliu as corporacoes do pais a expandir suas operagoes
em mercados atrativos no exterior.*

A tabela 3 apresenta os dez principais destinos de IED chinés, e apenas dois destes encontram-se
formalmente inseridos na BRI.¥” Houve um predominio de paises alijados do escopo da BRI em
termos de recepgao de IED, como Reino Unido, Sui¢a, Alemanha, Canadd e também o Brasil. Tal
fato estilizado revela-se interessante: grande parte do IED para esses paises se refere 2 aquisi¢ao de
ativos existentes. Nao hd ddvida de que a iniciativa tenciona alavancar novos investimentos, isto &,
adicionar novos empreendimentos a infraestrutura existente nos paises signatdrios (ou nao), o que
leva muito mais tempo. Dito de outra forma, ¢ possivel sugerir que a BRI ainda nio potencializou
por completo os fluxos de IED nos paises da iniciativa.

TABELA 3

Os dez maiores receptores de IED chinés (2005-2020)
Pais IED chinés (US$ bilhdes) BRI?
Estados Unidos 187,1 Néo
Australia 101,7 Nao
Gra-Bretanha 96,1 Nao
Suica 61,2 Nao
Brasil 61,1 Nao
Canada 56,9 Nao
Alemanha 47,8 Néo
Singapura 37,1 Sim
Russia 34,8 Sim
Franca 33,7 Nao

Fonte: AEI (2021).
Elaboracdo dos autores.

O grifico 8 compara os fluxos de investimento para paises signatdrios da BRI e paises fora do
escopo da iniciativa. Seu exame sugere que hd trajetdrias de investimento equilibradas entre esses
dois grupos de paises, com exce¢ao dos anos de 2016 ¢ 2017,% predominantemente marcados por
investimentos fora do escopo da iniciativa.

35. Tipologia de investimento orientada ao acesso a recursos, como os naturais (minerais, agricolas, energéticos etc.), satisfazendo o interesse
do investidor em assegurar o seu fornecimento ordenado. Para mais detalhes, ver Dunning (2000).

36. Essa tipologia se caracteriza pela busca em satisfazer um determinado mercado estrangeiro, ou um conjunto de mercados, sendo orientado
pela demanda. Ou seja, relaciona-se com a procura de dotagdes imaveis localizados fora das fronteiras do pais de origem, como tamanho
do mercado, renda per capita, estrutura do mercado, acesso a mercados regionais e globais etc. Para mais detalhes, ver Dunning (2000).

37. O AEI (2021) considera 144 paises como participantes da BRI, de acordo com atualizagéo de janeiro de 2021.

38. Esses dois anos fazem com que a média anual de investimentos ndo BRI seja de US$ 58,85 hilhdes, enquanto aqueles associados com
a iniciativa apresentem uma média de cerca de US$ 36 bilhGes (AEl, 2021).
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GRAFICO 8

IED chinés (out./2013-jun./2021)
(Em USS$ bilhdes)

160

140

120 :

100 _|

80

60 |

40

20 |

;| i

H BRI H Ndo BRI

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

2021 (jan.-jun.) }

2013 (out.-dez.)

Fonte: AEI (2021).
Elaboracédo dos autores.

A explicagao parcial para essa discrepancia reside na elevagao significativa, durante o periodo
mencionado, dos investimentos em territério norte-americano, que recebeu US$ 53 bilhoes em 2016.
Entretanto, cabe mencionar que os dados da AEI (2021) tendem a superdimensionar a categoria
BRI, uma vez que integram este conjunto transagdes em paises que viriam a aderir a ela somente em
um momento posterior.*’ Ademais, hd que se ter em mente que os investimentos poderiam fazer
parte da BRI numa perspectiva do governo chinés, ainda que o pais destinatdrio nio seja signatdrio
da iniciativa. No entanto, para todos os efeitos, seguimos a nomenclatura da fonte de dados usada
neste trabalho.

A tabela 4 mostra a evolu¢io do fluxo de investimento nos dez principais receptores de IED
chinés, mostrados na tabela 2, considerando o periodo entre setembro de 2013 e primeiro semestre
de 2021.

A tabela 4 sugere que a diferenca entre investimentos BRI e nao BRI em 2016 ¢ 2017, jd
assinalada no gréfico 8, ¢ explicada pelo aumento de IED nos Estados Unidos e nos principais
europeus receptores de capital chinés. Esse grupo de paises, dos quais apenas Russia e Singapura
fazem parte da BRI, responde por 55,26% do total de IED desde 2013.

39. Por exemplo, é contabilizado como investimento BRI transacdes que aconteceram na Italia a partir de 2014, sendo que o pais somente
aderiu a iniciativa em 2019.
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TABELA 4

Fluxos de IED nos dez principais destinos de investimento (set./2013-jun./2021)
(Em US$ milhoes)

Ano Estados Unidos ~ Gra-Bretanha Suica Austrélia Alemanha Brasil Singapura Franca Russia  Canada
2013 16.120 6.500 0 8.580 800 3.020 1.370 890 5.310 470
2014 17.620 6.920 400 10.060 1.620 1.580 750 3.090 4.130 3.600
2015 17.800 3.310 4.360 10.480 1.690 3.230 4.470 2.820 4.010 1.340
2016 53.410 10.890 2.410 6.630 12.580 13.410 3.040 2.430 2.230 2.750
2017 23.400 28.930 45.370 5.040 7.120 8.570 13.260 1.350 600 2.440
2018 10.100 8.840 190 5.330 12.650 1.560 2.570 4.840 630 5.610
2019 3.290 12.400 0 2.470 5.530 2.030 2.250 4.450 4.480 2.750
2020 1.460 1.450 310 2610 650 260 1.090 4.440 540 0
2021 580 420 0 0 100 2.940 140 1.080 360 0
Total 143.780 79.660 53.040 51.200 42.740 36.600 28.940 25.390 22.290 18.960

Fonte: AEI (2021).
Elaboracdo dos autores.

Dos europeus, Gra-Bretanha e Suica receberam volumosos investimentos em 2017. Em
menor medida, Brasil e Alemanha absorveram investimentos representativos em 2016, da ordem
de US$ 13,41 bilhoes e US$ 12,58 bilhdes, respectivamente. Como exemplo, temos que a maior
transagio de investimento externo da China jd registrada ocorreu na Suiga em 2017, quando a estatal
China National Chemical (ChemChina) comprou 98% da Syngenta, empresa do setor agricola lider
no campo da pesquisa genética e biotecnologia, por US$ 43 bilhoes (Bloomberg, 2016). A maior
parte do IED chinés se direcionou, portanto, para paises nao signatirios da BRI (cerca de 60% do
total), por meio da aquisi¢ao de ativos, embora exista uma tendéncia de redug¢do no fluxo de capitais
chineses nestes paises a partir de 2018.

E importante pontuar que isso nio significa que a BRI nio cumpra o papel de induzir o
investimento direto chinés nos paises integrados a iniciativa: possivelmente, ainda nao houve tempo
para que a infraestrutura adicionada implique maior presenga de firmas chinesas. No entanto, nao
se pode descartar a hipdtese de que paises, sobretudo de renda baixa e média, possam carecer de
coordenagio politica para reduzir os riscos e incertezas para investidores (Du e Zhang, 2018).

Ou seja, o processo de construgio de condi¢oes (econdmicas, poh’ticas, institucionais) necessarias
para impulsionar os fluxos de IED ainda estd em andamento. Com o tempo, tais paises possivelmente
deverio absorver maiores fluxos de capitais chineses. Hd indicios de que os contratos de construgao
em infraestrutura, predominantes em signatdrios da BRI, possivelmente desempenhem o papel de
facilitar conexoes logisticas e melhorar as condi¢oes de negdcio para futuras inversées, por parte
tanto de estatais como de empresas privadas chinesas.*

Com relagao a distribuigao setorial do IED chinés, também é possivel intuir algumas diferencas
observadas entre os paises signatdrios da BRI e aqueles que ainda nao o fizeram. Em certo sentido,
essas se apresentam de forma marcante.

40. Outras caracteristicas comuns a paises da BRI, como instabilidade politica, inseguranca e ambiente requlatério fragil, também podem
explicar a preferéncia por inversées em mercados mais consolidados até o momento. Além disso, os mercados desenvolvidos tém atrativos
que vao além dos busca de recursos, como ativos estratégicos e grandes mercados consumidores. Ver relatério do Banco Mundial sobre
perspectivas de investidores estrangeiros, disponivel em: <https://bit.ly/3LSwlos>.
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O grifico 9 elucida a concentragio dos investimentos em commodities (energia e metais),
responsdveis por contabilizar 55% do total aplicado em paises da BRI. Além destes, o tnico setor
que supera os 10% de representagao é o setor de transportes (13%), enquanto os demais apresentam
pouca relevincia no computo geral.

GRAFICO 9

Distribuicao setorial do IED chinés em paises da BRI (2013-2020)
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Fonte: AEI (2021).
Elaboracdo dos autores.

E possivel notar, por meio do grafico 10, maior diversificacao dos fluxos de investimento chineses
nos paises que nao fazem parte da BRI. Outros setores produtivos, além de energia e transportes,
receberam aportes representativos, especialmente os mais intensivos em tecnologia. Esse quadro
poderia ser explicado mais por meio de uma légica geogréfica e pelo perfil do desenvolvimento dos
paises parceiros do que pelo fato de ser signatdrio ou nao da BRI.

Enquanto Africa, América Latina, Australia e outros paises asidticos recebem a maioria dos
investimentos em energia e recursos naturais e infraestrutura relacionada, Europa e Estados Unidos
sao o mercado prioritdrio para investimentos em servicos, midias, telecomunica¢des, manufatura
avangada e outras tecnologias (Jaguaribe, 2018).

Os investimentos no setor de energia, o principal foco do apetite chinés, direcionam-se em especial
para o setor extrativo (petrdleo, gis e carvao), revelando a pretensao do governo chinés em assegurar a
seguranca energética do pais (Duarte, 2019; Martis e Valss, 2019). No caso dos paises da BRI, cerca
de 52% dos investimentos em energia sao alocados nos setores de petréleo, gés e carvao, enquanto
o percentual para paises fora da iniciativa é de aproximadamente 40% (AEIL, 2021).
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GRAFICO 10
Distribuicdo setorial do IED chinés em paises fora da BRI (2013-2020)
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Fonte: AEI (2021).
Elaboracédo dos autores.

Além de investimentos em paises ricos em recursos, Du e Zhang (2018) inferem que os
investidores chineses passaram a mostrar um interesse renovado na aquisicao de novas tecnologias e
marcas internacionalmente reconhecidas, refletindo mudancas estruturais na economia chinesa e o
objetivo de fortalecer a competitividade internacional das empresas do pais.

Desde 2013, foram destinados investimentos de US$ 50 bilhdes nos setores intensivos em tecnologia
em paises mais desenvolvidos,* a maioria de fora da BRI, contrastando com os US$ 11 bilhoes alocados
nos paises que aderiram 2 iniciativa. Em termos de destino, US$ 21 bilhées dos investimentos em
tecnologia foram para os Estados Unidos, enquanto a Europa recebeu US$ 25 bilhées. Predominaram,
em ambos os casos, as aquisi¢oes, contabilizando US$ 46 bilhées, ou 92% do total.

A preponderincia de aquisigoes nos paises desenvolvidos ajuda a explicar a baixa representacio
dos investimentos greenfield nos paises fora da BRI (grafico 11). As modalidades de investimento*?
variam de fusdes e aquisigoes (brownfield), novos investimentos (greenfield) e formacao de joint ventures.

41, Destes US$ 50 bilhdes, cerca de US$ 15 bilhdes se direcionaram ao setor de telecomunicacdes, com investimentos de empresas como
Huawei, Lenovo, Alibaba, Tencent, Bytedance, entre outras.
42. Enquanto os investimentos greenfield significam a exploracdo de um novo projeto, com elevacdo da capacidade produtiva, as operacdes

brownfield significam a fusdo ou aquisicdo de uma empresa residente em outra economia. No caso de uma joint venture, h& a associacdo
entre duas ou mais empresas para explorar um empreendimento, projeto ou atividade econdmica em determinado pais ou regido.
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GRAFICO 11
Modalidade IED em paises fora da BRI (set./2013-jun./2021)
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: AEI (2021).
Elaboracdo dos autores.

O griéfico 12, focado em paises BRI, apresenta tanto a relevincia dos investimentos brownfreld

quanto a presenga de operacoes greenfield e formagao de joint ventures.

GRAFICO 12
Modalidade IED em paises da BRI (set./2013-jun./2021)
(Em US$ bilhdes)
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E possivel sugerir, levando em conta a distribuigao setorial e a modalidade do IED, que os
investimentos chineses nos paises fora da BRI, especialmente nos centros desenvolvidos, tendem
a destinar-se para aquisi¢ao de empresas de tecnologia e aplicagao em setores como manufatura,
servicos, entre outros.” Ademais, é possivel correlacionar os investimentos greenfield nos paises da
BRI com novos projetos no setor extrativo, como energia e mineragao.

O recuo acentuado recente das aquisi¢oes chinesas nos paises fora da BRI possivelmente retrata
o aumento das restrigdes e suspei¢des relativas aos investimentos de empresas do pais oriental
(Scissors, 2021). Como é sabido, o setor de tecnologia, em especial telecomunicagoes, estd no centro
da competi¢ao sino-estadunidense contemporanea.

Os paises-membros da BRI também foram afetados pelo recuo nos fluxos globais de IED chinés a
partir de 2018. No entanto, essa queda se revelou menos acentuada em 2019 ¢ 2020, com montantes
inclusive superiores aos paises fora do escopo da BRI nestes anos.* E possivel que tal fato sugira uma
possivel tendéncia de direcionamento dos investimentos para paises em desenvolvimento, que apresentam
uma demanda maior por capitais chineses, especialmente em infraestrutura e dreas correlatas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Nova Rota da Seda constitui, desde seu lancamento, em 2013, um tema formiddvel. Parece cada
vez mais claro que os objetivos da China obedecem a uma cuidadosa tentativa de mitigar problemas
estruturais da sua sociedade.

A ideia subjacente a uma cooperagao “ganha-ganha” projeta soff power, mas também disponibiliza
oportunidades para paises signatdrios ou nio da BRI. A extensa rede de canais de financiamento serve
a diferentes propdsitos, entre eles pavimentar o caminho para uma maior presenca de investidores
chineses, tanto de natureza privada quanto publica.

A queda verificada nos niveis de financiamento se explica por um conjunto de fatores, entre eles a
reavaliacao de préticas de empréstimo, a reducao nas reservas internacionais e os efeitos da pandemia
de covid-19. De toda forma, os bancos comerciais e as institui¢des multilaterais de crédito poderiam
suprir essa lacuna, assegurando recursos para projetos de infraestrutura e, consequentemente, criando
condigoes suplementares para uma maior presenga de investimentos diretos.

Os setores de energia e transporte representam a maior parte dos financiamentos e investimentos.
Nos préximos anos, é esperada uma recuperagao nos aportes chineses, embora em bases menos
volumosas e mais orientada para projetos menores e financeira e ambientalmente mais sustentdveis.

Argumenta-se que a BRI, enquanto plataforma projecao econdmica internacional voltada
ao longo prazo, ainda estd construindo as condigoes politicas, econémicas e institucionais para
impulsionar os fluxos de I[ED, embora os paises fora da iniciativa ainda concentrem a maior parte
dos fluxos de IED. Todavia, a maior resiliéncia dos paises signatdrios da iniciativa a queda verificada
a partir de 2018, combinada com maiores restri¢des ao IED chinés nos mercados desenvolvidos,

43. Desde 2013, apenas 12% dos investimentos chineses nos paises fora da BRI sdo classificados como greenfield.

44.Em 2019 e 2020, os paises da BRI absorveram US$ 48,80 bilhdes e US$ 20,250 bilhdes em investimentos chineses. Nos paises fora da
iniciativa, esse fluxo foi da ordem de US$ 48,20 bilhdes e US$ 16,31 bilhdes, respectivamente.
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sugere um maior direcionamento desses investimentos aos paises em desenvolvimento, mais carentes
em recursos, especialmente para infraestrutura.

Os dados sobre os contratos de construgio, a serem analisados em estudos posteriores, podem
langar luz sobre essas dindmicas, confirmando ou nio a possibilidade de seu papel, ao lado dos
financiamentos, enquanto alicerce de um ecossistema assentado em interagdes econémicas mais
robustas e com forte presenga investimentos diretos. Pode-se esperar, por fim, reconfiguracoes da
iniciativa nos anos vindouros, com contornos ainda indefinidos e possivelmente influenciados pelas
disputas geopoliticas entre China e Estados Unidos.
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