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Resumo

Este estudo analisa a trajetoria do Investimento Estrangeiro Direto (IED) chinés
no Brasil entre 2017 ¢ 2023, a partir da compatibilizagdo de dados publicos. Essa
metodologia visa superar limitagdes das fontes oficiais, como alta agregacao e dis-
torgdes geograficas, além de aperfeigoar a analise setorial com a classifica¢ao dos
investimentos pelo sistema brasileiro de contas nacionais. Foram identificadas cin-
co caracteristicas do IED chinés no Brasil no periodo: (i) montante de USD $31.6
bilhdes de investimentos realizados, formado majoritariamente por empreendimen-
tos de elevado valor; (ii) comportamento oscilatorio dos fluxos; (iii) predominancia
de entrada via fusdes e aquisicdes com destino a industria; (iv) crescimento recente
dos setores de energias renovaveis e carros elétricos; (v) potencial desses IEDs
reforgarem a vantagem de powershoring do Brasil.
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Abstract

This study analyzes the trajectory of Chinese foreign direct investment (FDI) in
Brazil between 2017 and 2023, based on the harmonization of public data sources.
This approach addresses limitations of official statistics, such as high aggregation
and geographic distortions, and improves sectoral analysis by classifying inves-
tments according to the Brazilian system of national accounts. Five key charac-
teristics of Chinese FDI in Brazil emerge during the period: (i) total investments
of US$ 31.6 billion, largely concentrated in high-value projects; (ii) oscillatory
investment flows; (iii) predominance of mergers and acquisitions as the entry mode,
mainly targeting the industrial sector; (iv) recent growth in the renewable energy
and electric vehicle sectors; and (v) the potential of these investments to reinforce
Brazil’s powershoring advantage.

Keywords: foreign direct investments, internationalization of companies, multina-

tional companies
JEL Codes: F21, F23
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INTRODUCAO

O aumento das tensdes geopoliticas e a distribuicdo desigual dos ganhos
passados com a globalizag¢@o contribuiram para aumentar o ceticismo em relagdo
ao multilateralismo e para o crescente apelo de politicas voltadas para dentro. O
Brexit, as tensdes comerciais entre os EUA e a China ¢ a invasao da Ucrania pela
Russia! representam um desafio para as relagdes comerciais e podem anunciar uma
reversao da integra¢do econdmica global. A desaceleragdo da globalizagdo-chamada
de “slowbalization™ndo é nova e, para a maioria dos paises, data das consequéncias
da crise financeira global (Antras, 2020; Baldwin, 2020). O investimento estran-
geiro direto (IED) sofreu os impactos negativos daqueles fatores, aliado a uma
recuperagdo muito lenta e desigual da economia mundial depois da crise financeira
de 2008. Os paises passaram a adotar estratégias como friend-shoring, nearshoring
e/ou backshoring na busca por maior resiliéncia em suas cadeias produtivas, novas
parcerias estratégicas, levando a uma reversao ou diminuigdo do processo de tercei-
rizagao (offshoring e outsourcing) da produgdo. O resultado ¢ uma reconfiguragdo
no padrdo de IED ao redor do mundo, com importantes impactos nos paises em
desenvolvimento, como o Brasil.

O IED desempenhou um papel crucial no processo de industrializagdo bra-
sileira, especialmente no periodo de 1955 a 1980, com um crescimento notavel do
volume de investimentos realizados pelas empresas multinacionais. Ap6s um periodo
de instabilidade nas décadas de 1970 e 1980, o fluxo de IED retomou o crescimento
nos anos 1990, impulsionado pela abertura econémica, com a criagdo do Mercado
Comum do Sul (Mercosul), e o controle inflacionario alcangado a partir do Plano
Real. Nesse contexto, o Brasil se consolidou como um dos principais destinos de I[ED
no mundo, mantendo-se entre os oito maiores receptores ao longo da década de 1990
e os anos 2000. A distribuigdo setorial do IED também passou por transformagdes,
inicialmente concentrando-se no setor industrial, para depois se direcionar ao setor de
servigos e, posteriormente, voltando-se novamente a industria. Os Estados Unidos se
mantiveram como o principal investidor no Brasil, embora com variagdes ao longo
dos anos. Ao longo dos anos 2000, mas principalmente depois da crise financeira de
2008, a China surge como um dos principais paises investidores no Brasil ¢ em varios
outros paises em desenvolvimento?, refletindo a centralidade do novo centro ciclo da

I Aeclosdo da guerra entre Estados Unidos-Israel-Ird adiciona mais uma camada de complexidade e
incertezas nas relagdes comerciais e nos fluxos de investimentos diretos estrangeiros.

2 Enquanto os investimentos chineses no chamado Cinturdo da rota da seda continuam importantes
nas relagdes com os paises asiaticos, Myers et al. (2024) afirma que os tipos de projetos de infraes-
trutura em grande escala que antes caracterizavam a iniciativa da rota da seda ndo sdo mais tdo
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economia mundial (Medeiros ¢ Majerowicz, 2025) ¢ o processo de internacionaliza-
¢do do capital chinés (Freitas e Borghi, 2024).

Contudo, o aumento do investimento das empresas chinas no Brasil também
gera questionamentos sobre os possiveis impactos desses investimentos. Alguns
estudos destacam os possiveis impactos benéficos, como a internalizagdo da moder-
nizagdo nos segmentos industriais, como, por exemplo, no caso do setor automo-
tivo, onde a entrada de empresas como a BYD poderia ser benéfica para o Brasil.
Outros estudos, por sua vez, apontam para a possibilidade de tais investimentos
refor¢arem os padrdes comerciais tipicos das relagdes Norte-Sul ou centro-peri-
feria, atuando, sobretudo, como plataformas para a expansdo das exportagdes dos
produtos das companhias chinesas. Além disso, existem possibilidades de que tais
investimentos possam gerar impactos negativos, como pressoes sobre ecossistemas
da Amazodnia e do Cerrado.

O objetivo geral deste estudo ¢ analisar as principais caracteristicas da traje-
toria ¢ evolugdo do IED realizado pela China no Brasil entre 2017 ¢ 2023, a partir
da compatibilizacdo de diferentes bases de dados. O estudo busca identificar como
esses investimentos se comportaram em um periodo de mudangas significativas no
cenario econdmico e politico do Brasil, da China e do mundo. A fim de observar
esse fendmeno de forma mais detalhada do que as bases de dados oficiais dos
governos chinés e brasileiro permitem, assim como dos dados provenientes de
organismos multilaterais, este estudo optou pela criagdo de um banco de dados
oriundo da compatibilizagdo de bases ndo oficiais. O esforgo metodoldgico de
desenvolver um banco de dados para observar a evolugdo do IED Chinés no Brasil
¢ uma das principais contribui¢des deste estudo, dado seu foco em proporcionar
uma base para a analise da dindmica dos investimentos menos limitada do que as
disponibilizadas oficialmente.

A metodologia empregada nesta analise se baseia na compatibilizagdo de
dados de diferentes fontes, buscando superar as limitagdes das bases de dados ofi-
ciais. A analise dos IEDs chineses no Brasil de 2017 a 2023 foi feita utilizando a
metodologia da base GIC-IE/UFRIJ, que ¢ composta por dados do IED chinés dire-
cionado ao Brasil entre 2010 € 2016. As bases de dados oficiais, como as do Minis-

representativos dos investimentos chineses na América Latina e Caribe como eram antes. De acordo
com Myers et al. (2024), o interesse chinés em canais, ferrovias e outras grandes infraestruturas de
transporte e energia esta sendo substituido por uma énfase crescente na inovagao, seja em tecnologia
da informagdo e comunicacdo (TIC), energia renovavel ou outras indistrias emergentes, refletindo
o foco do pais em sua propria modernizagdo econdmica e competitividade global.
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tério do Comércio da China (MOFCOM) e do Banco Central do Brasil (BCB), s@o
consideradas insuficientes para analises detalhadas, devido a falta de precisdo e
ao alto nivel de agregacdo dos dados. As bases alternativas, como a CGIT (China
Global Investment Tracker) e a Red ALC (Red Académica de América Latina y el
Caribe sobre China), oferecem dados mais desagregados e precisos, permitindo
uma mensurag¢ao mais abrangente do IED chinés.

A compatibilizagdo3 dos dados foi realizada em quatro etapas. Primeiramente,
as transagdes da CGIT foram unidas as da Red ALC, eliminando as intersegdes ¢
priorizando as informagdes da Red ALC, que ¢ mais completa. Em seguida, foram
adicionadas informagdes como o modo de ingresso do capital (novo, fusdo e aqui-
si¢do, joint venture), a nacionalidade do parceiro de transagdo ¢ o estado de destino
do investimento. Posteriormente, os investimentos foram classificados setorialmente
de acordo com a Classifica¢do Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE 2.0)4, o
que permite analises mais precisas. A compatibilizacdo das bases alternativas permite
uma mensuragdo mais abrangente do IED chinés, superando as limitagdes das bases
oficiais. O periodo de analise (2017 a 2023) foi escolhido para captar os efeitos de
mudangas estruturais e conjunturais significativas que ocorreram em ambos 0s paises.

Duas perguntas guiam o presente artigo: quais foram os principais setores
que atrairam investimentos chineses no Brasil entre 2017 e 2023? Como a pande-
mia de covid-19 (2020-2021) redefiniu o perfil dos investimentos chineses no Bra-
sil, acelerando a transi¢ao de megaprojetos em infraestrutura (ex.: portos, ferrovias)
para setores de tecnologia verde? Estas questdes buscam entender as caracteristicas
dos investimentos chineses no contexto brasileiro recente, enfatizando as recentes
disputas geopoliticas com os EUA e os investimentos em setores criticos para a
transi¢@o e seguranga energética do pais (da Silva et al., 2026).

3 A compatibilizagdo esta sujeita as seguintes limitagdes: inexisténcia de acesso a todas as bases de
dados pertinentes e possiveis distor¢des na estimagao dos valores investidos. Além disso, € possivel
que alguns investimentos sejam realizados ao longo de varios anos e que algumas operagdes sejam
mal classificadas como IDE ou atribuidas a China quando na verdade se trata de empresas de nacio-
nalidades diferentes. Apesar dessas limitagdes, a metodologia utilizada possibilita uma analise mais
precisa e detalhada dos fluxos de IDE chineses no Brasil no referido periodo. Em que pesem essas
limitagdes, a criagao desse banco de dados permite superar problemas de alto nivel de agregagio e
a distorgdo geografica por causa das praticas de trans-shipping e round-tripping.

4 A CNAE 2.0 (Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas) ¢ o sistema oficial brasileiro de
classificagdo de atividades econdmicas, elaborado pelo IBGE. Sua estrutura ¢ amplamente com-
pativel com a International Standard Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC Rev.4)
das Nagdes Unidas.
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O artigo esta estruturado em 3 se¢des, além desta introducdo e das con-
clusdes. Na primeira se¢o, realizamos uma breve revisdo da literatura empirica
sobre a estratégia de investimento estrangeiro direto da China no contexto mundial
e sobre o padrdo dos investimentos estrangeiros diretos recebidos no Brasil no
periodo recente (2017-2023). Na segunda segdo, apresentamos as bases de dados
¢ a metodologia utilizada para compatibilizar essas diferentes bases. Na terceira
secdo, apresentamos os principais resultados da trajetdria e evolug@o dos IED chi-
neses no Brasil, apontando as suas recentes mudangas na diregdo de investimentos
nos setores de energia e minérios. Além disso, uma se¢@o de debates recentes
também compde a se¢do trés, abrangendo temas como a intensificagdo da compe-
tigdo geopolitica entre China e Estados Unidos (EUA), as mudangas nas politicas
comerciais europeias e os esforgos por descarbonizagdo da China. A Gltima segdo
apresenta as principais conclusdes do estudo.

I. FATOS ESTILIZADOS DO PADRAO DE INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO DIRETO CHINES

I.1. Estratégia de investimento estrangeiro direto da China no mundo

A internacionalizac@o produtiva da China teve inicio na década de 1990,
com a expansdo do IED chinés realizado no mundo. Todavia, a estratégia, nomeada
“Going Global”, foi oficialmente apresentada apenas em 2002, durante o 16° Con-
gresso do Partido Comunista, sendo integrada ao 10° Plano Quinquenal (2001-
2005). Além disso, houve a adesdo a Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC) em
novembro de 2001, uma importante decisdo politica do governo chinés para inserir
0 pais na arena do comércio mundial, promovendo uma politica mais ativa de
investimento no exterior. Também cabe ressaltar que até 2003 a realizagdo de IED
era restrita as empresas estatais, ¢ que foi apenas a partir desse ano que as empre-
sas privadas foram oficialmente autorizadas a realizar projetos de investimento no
exterior e o incentivo reforgado no 11° plano quinquenal chinés (Buckley; Clegg; et
al, 2008). Na Figura 1, sdo apresentados os fluxos de IED de origem chinesa, entre
1990 ¢ 2023, em bilhdes de dolares correntes. Nele, é possivel observar que esses
fluxos seguem uma trajetoria ascendente, com um crescimento relevante em 2001,
que aumentou de forma consistente a partir de 2004, refletindo a intensificacdo das
politicas de internacionalizagdo da produgdo das empresas chinesas.
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Figura 1. IED realizado pela China (1990 - 2023), em bilhdes de ddlares
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Data Center da UNCTAD.

O expressivo crescimento do IED da China desde a década de 2000 consoli-
dou a posigao do pais como uma poténcia emergente no cenario global de inves-
timentos. A UNCTAD (2005) reconheceu esse potencial ao afirmar que, depois
dos Estados Unidos, seria provavel que o Reino Unido, a Alemanha ¢ a China se
tornassem as fontes mais importantes de fluxos globais de IED até 2008. O poten-
cial observado nos anos 2005-2006 foi verificado: o IED chinés aumentou quase
6 vezes de 2005 (USD $12 bilhdes) para 2010 (USD $68 bilhdes), ano em que a
China se tornou a 5% nagdo com maior envio de IED ao exterior, de acordo com
a UNCTAD (2011). Essa tendéncia de crescimento se acentuou a partir de 2010,
com fluxos de investimento anual médio de USD $122 bilhdes no periodo de 2011
a2016. Em 2023, ultimo ano da série, o IED chinés representou cerca de 11% de
todo o fluxo global de investimento estrangeiro direto, evidenciando a consolidagao
do pais como um dos principais investidores internacionais (UNCTAD, 2024).

A expansdo observada desde a década de 2000 ndo ocorre apenas em volume
de investimento realizado, mas também com mudangas geograficas ¢ setoriais. A
partir de 2000, a China ampliou suas fronteiras de investimento dos paises desen-
volvidos para os paises em desenvolvimento, incluindo, além da Asia, a América
Latina. A Asia continuou como a principal receptora, mas a América Latina se tor-
nou a segunda regido que mais recebeu IED chinés ao longo da década, indicando
um interesse estratégico do pais na regido.
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No que tange a distribuigdo setorial, apesar do investimento em recursos
naturais ter se mantido relevante até 2016, ao longo do tempo, os investimentos
em servigos se consolidaram como os mais representativos. Conforme ilustrado na
Figura 2, em 2010, 80% do IED chinés foi direcionado para o setor de servigos,
com a industria representando 11% e o setor da agricultura, pecuaria e extrativa
mineral correspondendo a 9%. Ao longo da década, o setor de servigos continuou
se destacando, acompanhado também pelo crescimento do setor industrial, com
destaque para investimentos em ativos associados a seguranga energética chinesa.

Figura 2. Distribui¢do percentual do IED chinés por atividade econdmica
principal (2010 - 2020)
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Fonte: Elaborago propria com base em dados do MOFCOM.

A mudanga na estratégia de internacionalizag¢do chinesa também pode ser
visualizada com base na evolug@o do saldo liquido® de IED chinés a partir do Figura
3. Depois de longos anos figurando como uma grande nagao receptora de IED, a
China implementou, entre 2010 ¢ 2016, politicas que impulsionaram o crescimento
do IED “para fora”. Desde 2016 esses fluxos tém se mantido estaveis, refletindo
como a atuagdo externa da China muda de acordo com sua estratégia nacional de
desenvolvimento (energético, produtivo, tecnologico ¢ financeiro) (Garcia, 2020).

5 O saldo liquido de IED corresponde a diferencga entre os fluxos de saida e de entrada de investimento
estrangeiro direto em determinado periodo.
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Figura 3. Fluxos de entrada e saida de IED chinés (2000 - 2023), em bilhdes de
dolares correntes
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Data Center da UNCTAD.

O movimento no padrdo do IED chinés a partir de 2016 esta associado a
estratégia anunciada pelo governo em 2015 no 13° Plano Quinquenal Chinés (2016-
2020), que estabeleceu as diretrizes para a transi¢do de um crescimento econdmico
rapido (com taxa média de 9.6% entre 2000 e 2015) para um crescimento de maior
qualidade (com crescimento médio de 6.6% ao ano entre 2016 e 2019). Nesse
contexto, o governo chinés passou a priorizar o investimento em setores de alta
tecnologia ¢ energias renovaveis. Li et al. (2018) estimaram que entre 2000 ¢
2017 as empresas chinesas investiram aproximadamente USD $115 bilhdes em
462 usinas elétricas no exterior, com a maior parte desse montante realizado nos
ultimos 4 anos do periodo (2014-2017) e direcionado principalmente a paises em
desenvolvimento, particularmente na Asia e na América Latina.

Portanto, desde o inicio dos anos 2000, o IED da China passou por importan-
tes inflexdes em termos de cobertura geografica e setorial, refletindo as mudangas
nas estratégias de desenvolvimento econdomico do pais. Inicialmente concentrado
em poucos paises ¢ voltado para a aquisigdo de recursos ¢ aprendizado tecnologico,
o IED chinés passou a buscar novos mercados ¢ diversificagdo setorial e geografica
a partir de 2000. No inicio dessa década, o incentivo governamental formalizado no
plano “going global” impulsionou os fluxos de IED, consolidando a China como
um dos maiores investidores globais. Recentemente, a estratégia chinesa tem se
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ajustado a uma nova fase, alinhada ao foco em um desenvolvimento econdmico de
maior qualidade e sustentabilidade.

1.2. Padrdo de Investimento Estrangeiro Direto no Brasil

O IED desempenhou um papel crucial no processo de industrializagdo
pesada da economia brasileira (1955 - 1980), mas, ao final da década de 1970, os
fluxos de IED direcionados ao Brasil sofreram o impacto negativo dos sucessivos
choques do petréleo e das subsequentes crises econdmicas globais (Curado; Cruz,
2008). Com a crise internacional e os consequentes desequilibrios macroecono-
micos internos, houve a inibi¢do da entrada de novos investidores, assim como da
expansdo daqueles ja instalados. Nesse contexto, a década de 1980 foi caracterizada
pelo baixo crescimento dos fluxos de IED. Esses fluxos voltam a ser incrementados
na década de 1990, coincidindo com a intensificacdo dos fluxos internacionais de
comércio, capitais e novas tecnologias ¢ com o processo de abertura econémica do
Brasil, que seguiu a tendéncia mundial de liberalizagdo cambial e desregulamenta-
¢do financeira (Kupfer, 2003). Internamente, a estabilidade econémica alcangada
com a implantagdo do Plano Real em 1994, a onda de privatizagdes, os diversos
acordos bilaterais de investimento firmados ¢ as emendas constitucionais de 1995
também contribuiram com a renovagao dos fluxos de IED para o Brasil. Sendo
assim, de 1991 a 2000, o Brasil recebeu USD $131 bilhdes de investimentos estran-
geiros, valor que representa cerca de 80% do IED destinado a América Latina na
década (Carneiro, 2002)0.

Na década de 2010 o Brasil se consolidou como um dos maiores recepto-
res de investimento do mundo. Segundo os relatdrios anuais “World Investment
Report” da UNCTAD, o pais se manteve entre os 8 maiores receptores de IED em
todos os anos de 2010 a 2020, acumulando USD $751.5 bilhdes no periodo. Toda-
via, o Figura 4, que apresenta os valores de IED que ingressaram no Brasil entre
1990 e 2023, mostra que, apesar do nivel de investimentos no Brasil ter se mantido
alto, ele foi, no geral, decrescente. A partir de 2014, o Brasil enfrentou uma grave

6 Cabe notar que, embora o comércio bilateral tenha mostrado um papel positivo no crescimento das
exportagdes brasileiras de commodities, tanto agricolas como energéticas e minerais, simultanea-
mente, ha uma expansao significativa das importagdes brasileiras de manufaturados oriundos da
China. Com base no fato de que o Brasil possui o maior mercado doméstico da América Latina e
um dos setores manufatureiros mais avancados da regido, a assimetria observada no fluxo comercial
entre o Brasil e a China tem sido alvo de intenso debate acerca dos efeitos do comércio bilateral
na estrutura industrial brasileira, especialmente em termos de especializacdo setorial e dinamica de
crescimento econdmico a longo prazo (Hiratuka, 2024).
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crise econdmica e politica, que possivelmente afetou a confianga dos investidores
estrangeiros. No entanto, a queda nos fluxos de IED ja havia comegado antes do
auge da crise, acompanhando o processo de desaceleragdo da atividade econémica
mundial. Esse processo de desaceleragdo, muitas vezes denominado “slowbali-
zation”, ndo ¢ recente e, para a maioria dos paises, remonta as consequéncias da
crise financeira global de 2008 (Hoekman, 2015). Em 2015, a recessdo econdmica,
combinada com escandalos de corrupgao e instabilidade politica, resultou em uma
queda de 26% no recebimento de fluxos de IED no ano.

Com a chegada da pandemia da covid-19 em 2020, a entrada de IED na
América Latina e no Caribe foi de USD $105 bilhdes, 34.7% menor do que o
volume recebido no ano anterior. Como ocorreu nos outros anos, o fluxo de entrada
de IED no Brasil seguiu o comportamento da América Latina, apresentando uma
reducdo de 35.4% em relagdo a 2019. Com isso, o pais recebeu USD $44.66 bilhdes
em IED. No entanto, continuou sendo o pais com maior entrada de investimento
estrangeiro na regido (CEPAL, 2021).

Figura 4. IED recebido pelo Brasil (1990 - 2023), em bilhdes de dolares de correntes
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Banco Central do Brasil.

Os dois anos seguintes ao inicio da pandemia foram de recuperacdo gradual
-0 I[ED aumentou 21% em 2021 e 60% em 2022. Em 2023, contudo, o Brasil regis-
trou uma queda de 14% nas entradas de IED em comparagdo com o ano anterior,
totalizando 64.23 bilhdes de dolares. Esse declinio reflete a crescente incerteza
global, que tem levado os investidores a adotarem uma postura mais cautelosa em
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relagdo aos investimentos de longo prazo. Contudo, o reinvestimento de lucros
pelas empresas ja estabelecidas no pais aumentou 14% no mesmo periodo, sinali-
zando uma confianga continua no potencial econdmico do Brasil. Apesar da queda
nas entradas, o Brasil se manteve como o quinto maior receptor de IED no mundo
em 2023, atras apenas dos Estados Unidos, China, Singapura ¢ Hong Kong (China),
segundo a UNCTAD (2024).

Assim como o volume de IED mudou significativamente ao longo dos anos,
sua concentracdo em setores especificos da economia brasileira também passou
por transformagdes, conforme mostra o Figura 5, referente ao percentual do IED
por atividade econdmica principal entre 1995 ¢ 2020. Até meados da década de
1995, os IED concentraram-se especialmente no setor industrial, refletindo o fato
de que a industria era o principal motor de crescimento econdmico global e nacio-
nal. No periodo posterior a 1996, o setor de servigos passou a ser 0 maior receptor
de investimentos estrangeiros diretos, em linha com o processo de privatizagdes
brasileiras, particularmente nos setores de telecomunicagdes e geragdo e distribui-
¢d0 de energia elétrica. Com o esgotamento do processo de privatizagao, o IED
voltou-se novamente em dire¢@o a industria no decorrer dos anos 2000, o que ele-
vou a participac¢do da industria para 39% do ingresso total em 2010, em especial
nas industrias de alimentos ¢ bebidas, automobilistica, quimica, metalargica e de
maquinas e equipamentos. No que tange a origem do IED no Brasil, os Estados
Unidos mantiveram-se como o principal investidor no Brasil durante todo o periodo
analisado, seguido de paises Europeus como Espanha e Inglaterra.

Ao longo das décadas, o IED no Brasil passou por transformagoes significa-
tivas, refletindo as mudancas no cenario econémico e politico tanto interno quanto
externo. Desde o seu papel secundario durante a industrializa¢ao restringida até¢ sua
importancia crucial no periodo de industrializagdo pesada, o IED teve participag@o
consideravel no desenvolvimento da economia brasileira (Cano, 1998). Nos anos
1990 ¢ 2000, com a abertura econdmica e as privatizagdes, o IED se diversificou
setorialmente. Ja na década de 2010, o Brasil se consolidou como um dos principais
destinos globais de IED, beneficiando-se do boom das commodities e das politicas
econdmicas de atragdo de IED, apesar das adversidades politicas e econdmicas
encontradas a partir de 2014. Com a pandemia da covid-19, o pais enfrentou um
declinio na entrada de IED, seguida de recuperagao gradual.
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Figura 5. Distribuigdo percentual do IED recebido pelo Brasil por atividade
econdmica principal (1995 - 2020)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Banco Central do Brasil.

II. METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Os dados utilizados na analise dos Investimentos Estrangeiros Diretos rea-
lizados pela China no Brasil de 2017 a 2023 sdo o produto obtido de uma compati-
bilizagdo parcial” com base na metodologia da base GIC-IE/UFRJ, que é composta
por dados do IED chinés direcionado ao Brasil entre 2010 e 2016. A metodologia da
base mencionada foi elaborada por Kupfer e Freitas, no capitulo 6 do livro “Direc-
tion of Chinese Global Investments: Implications for Brazil”, intitulado “Dire¢des
do Investimento Chinés no Brasil 2010-2016: Estratégia Nacional ou Busca de
Oportunidades” (Kupfer; Freitas, 2018). A construgdo da base foi pautada na com-
patibilizacdo de multiplas fontes de dados e, posteriormente, aprimorada com uma
classificacdo mais precisa e desagregada dos investimentos com base no CNAE 2.0.

7 A compatibilizacdo feita neste trabalho esta sendo chamada de parcial porque envolve apenas duas
bases, CGIT e RedALC, e n2o quatro, como foi formada a Base GIC-IE/UFRIJ. Isso se da porque
apenas CGIT e RedALC sdo bases de livre acesso, enquanto CEBC e fDI Markets, duas outras bases
utilizadas na Base GIC-IE/UFRIJ, sdo privados.
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Todavia, antes de adentrar nas especificagdes da construcdo da base de dados
adotada, ¢ fundamental apontar algumas qualificagdes as bases de dados oficiais.
Kupfer e Freitas (2018) argumentam que as oficiais ndo oferecem a precisdo neces-
saria para a realizag@o de analises detalhadas. Essa visao ¢ compartilhada por outros
estudiosos de instituigdes focadas no relacionamento sino-brasileiro. Por exemplo,
Cariello (2022) argumenta sobre a insuficiéncia da exatiddo dos dados disponibiliza-
dos pelos 6rgdos oficiais para um monitoramento minucioso do IED chinés no Brasil.

Por um lado, acompanhar os investimentos diretos chineses em outros pai-
ses com base nos dados do MOFCOM ¢ desafiador porque esse 6rgao registra
apenas o destino inicial do capital, sem levar em considerag¢do o destino final do
investimento. Dessa forma, praticas como o trans-shipping, onde empresas utilizam
paises com impostos relativamente mais baixos como intermediarios dos fluxos de
IED entre a China e o mundo, ¢ round-tripping, em que o capital ¢ enviado para
o exterior para retornar ao pais como IED e se beneficiar de termos preferenciais
para investidores estrangeiros, resultam em uma distor¢ao substancial da distribui-
¢do geografica e na superestimagdo dos valores do IED. Além disso, os dados do
MOFCOM sio desagregados apenas por pais ou setor de destino, impossibilitando
uma analise detalhada para um determinado pais.

Pelo lado do Brasil, os dados oficiais de IED sdo publicados pelo BCB. Ape-
sar do aprimoramento da metodologia de registro desses dados, com a identificag¢@o
dos investidores imediatos e dos controladores finais a partir de 2011 (BCB, 2018),
0 que supera o problema de estimagdo das operagdes triangulares, ainda ndo ¢ pos-
sivel estudar detalhadamente os investimentos diretos chineses no Brasil com os
dados do BCB. Isso ainda ocorre porque os dados possuem um nivel de agregacao
muito alto, isto ¢, ndo tém informagdes relevantes como as empresas investidoras,
os subsetores do investimento ¢ 0 modo de ingresso do capital.

Como os dados disponibilizados pelos governos sao insuficientes em fornecer
um panorama adequado sobre o investimento direto chinés no Brasil, e os dados da
UNCTAD sao semelhantes aos dados governamentais, torna-se necessario utilizar
fontes de dados adicionais ndo-oficiais. Isso permitird mensurar com mais precisao e
rigor analitico o fluxo de IED chinés no Brasil. Essas fontes alternativas sdo formadas
com base em metodologias que permitem uma mensuragdo mais abrangente do IED
realizado por empresas chinesas em paises terceiros. Frequentemente, utilizam-se do
monitoramento sistematico de midias especializadas, além de entrevistas com empre-
sas, Orgaos governamentais, associagcdes empresariais, embaixadas, entre outros agen-
tes relevantes. Também se valem de outras fontes secundarias, como registros financei-
ros de empresas e documentos publicos. Como resultado, sdo disponibilizados dados
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desagregados, incluindo informagoes detalhadas como o setor e o pais de destino final
do investimento. A Tabela 1 fornece detalhes sobre o periodo e o nivel de desagregacao
das fontes de dados selecionadas sobre o IED chinés no Brasil e no mundo.

Tabela 1. Bases de dados sobre IED chinés no Brasil

Nome da base Periodo Nivel de desagregagio Acesso
BCB 2010 - 2022 Mostra o valor dos IED da China https://www.bcb.gov.br/
no mundo por pais e setor publicacoes/relatorioid/
RelatoriolD2022
CEBC 2017 - 2023 Mostra os IED da China na https://www.cebc.org.br/
América Latina e no Caribe por investimentos-chineses-no-brasil/
transagao
CGIT 2005 - 2024 Mostra os IED da China na https://www.aei.org/china-global-
América Latina e no Caribe por investment-tracker/
transagao
MOFCOM 2007 - 2021 Mostra o valor dos IED da China https://data.stats.gov.cn/english/
(NBS) no mundo por regiao ou setor easyquery.htm?cn=C01
MOFCOM, 2004 - 2021 Mostra o valor dos IED da China https://redalc-china.org/monitor/
NBS e SAFE3 nos paises da América Latina informacion-por-pais/brasil/
Red ALC 2003 - 2023 Mostra os IED da China na https://redalc-china.org/monitor/
América Latina e no Caribe por historico-de-ejemplares-del-
transagao monitor/

Fonte: Elaboragao propria

O impacto da utilizagdo de diferentes metodologias pode ser notado na
comparagdo entre o acumulado de IED chinés nos paises latino-americanos cont-
abilizado pela base oficial do MOFCOM versus o montante apurado pelas fontes
alternativas Red Académica de América Latina y el Caribe sobre China (Red ALC)
¢ China Global Investment Tracker (CGIT). Como mostra o Figura 6, o IED chinés
entre 2017 e 2021, segundo informagdes do proprio governo chinés, foi majori-
tariamente destinado as Ilhas Virgens e as Ilhas Cayman, enquanto os dados das
fontes alternativas mostram paises ndo considerados paraisos fiscais como os mais
importantes, com destaque para Brasil, México, Chile ¢ Peru.

8Os dados do MOFCOM, NBSCH e SAFE foram compilados pela RedALC. Acesso no link: <https://
redalc-china.org/monitor/informacion-por-pais/brasil/>.
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Figura 6. Percentual do IED chinés acumulado (2017 - 2021) nos cinco principais
paises da América Latina e Caribe, segundo MOFCOM, CGIT e Red ALC

Fonte: Elaborac@o propria com base nos dados da Red ALC apud MOFCOM, CGIT e Red ALC.
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O Figura 6 acima mostra como os dados disponibilizados por fontes alterna-
tivas constituem uma melhor aproximag¢ao, em comparag¢ao com as fontes oficiais,
para mensurar o volume e as caracteristicas reais do IED chinés no Brasil. Sendo
assim, os dados utilizados neste trabalho foram obtidos por meio da compatibi-
lizagdo de algumas dessas bases alternativas. Os procedimentos metodoldgicos
adotados na compatibilizag¢ao foram realizados em quatro etapas.

Primeiro, as bases de dados CGIT ¢ Red ALC foram escolhidas para a com-
patibilizagdo. O motivo da escolha deve-se ao fato de que essas sdo as Ginicas bases
publicas dentre as acessadas que sdo desagregadas ao nivel de transa¢des. Ademais,
o periodo adotado como referéncia foi o de 2017 a 2023, porque o periodo captura os
efeitos de mudangas estruturais e conjunturais significativas que ocorreram em ambos
os paises e tiveram impacto sobre a distribui¢ao dos investimentos chineses no Brasil.

Segundo, as transagdes computadas pela CGIT foram unidas a Red ALC,
considerando a eliminagdo das interse¢des. Escolheu-se utilizar como referéncia a
Red ALC, porque essa base possui mais informagoes do que a CGIT, como nome
e cidade do parceiro de transagdo, ¢ considera apenas os investimentos realiza-
dos, enquanto a CGIT ndo distingue investimentos anunciados dos investimentos
realizados, além de computar apenas transag¢oes acima de USD $100 milhdes. As
diferencas de cobertura e de critérios entre as bases tornam-nas complementares.
Assim, foram incorporados a base consolidada dois investimentos® identificados
na CGIT que nio constavam na Red ALC, confirmados por outras fontes. Como
resultado, enquanto CGIT e Red ALC registraram, respectivamente, 33 e 71 investi-
mentos diretos chineses no Brasil no periodo de 2017 a 2023, a unido dessas fontes
resultou na identificacdo de 73 transagdes distintas e efetivamente realizadas. Em
relagdo ao valor total, as bases CGIT e Red ALC registraram, individualmente,
USD $24.3 bilhdes e USD $27.5 bilhdes, respectivamente, € o montante decorrente
da unido foi de USD $31.6 bilhoes.

No terceiro passo, foram atribuidas informagdes aos investimentos realizados.
Acrescentou-se 0 modo de ingresso do capital chinés: “novo”, em casos de expansao
organica; fusdo e aquisi¢do (“F&A”), em casos de formacdo de uma nova entidade

9 Os dois investimentos identificados na CGIT que ndo constavam na Red ALC sdo: (i) um investi-
mento do tipo F&A de USD $3.4 bilhdes da State Grid Corporation of China (SGCC) na CPFL Ener-
giaem 2017, confirmado em https://www.reuters.com/article/markets/state-grid-buys-34-bln-in-cpfl-
from-minority-shareholders-idUSLIN10O02LI/; (ii) um investimento novo de USD $620 milhdes
da BYD Auto Co. em 2023, confirmado em https://www.reuters.com/business/autos-transportation/
china-automaker-byd-invest-620-million-brazil-industrial-complex-2023-07-04/.
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a partir da jungéo de duas empresas diferentes ou de absor¢do de uma empresa por
outra; ¢ joint venture (“JV”’), em casos de alianga entre empresas. Outras informagdes
adicionadas foram a nacionalidade do parceiro de transacao ¢ o estado de destino do
investimento. Além disso, a base criada mantém informagdes presentes nas bases
originais, como o nome da empresa investidora e do parceiro de transagao.

No quarto passo, os investimentos identificados foram classificados de
acordo com as secoes ¢ divisdes da Classificagdo Nacional de Atividades Econd-
micas (CNAE 2.0). Para isso, analisou-se a natureza do projeto de investimento e
o setor de destino da transacdo, definido como o setor econdmico ao qual o inves-
timento se dirige no pais receptor, independentemente da area de atuag@o principal
da empresa chinesa investidora. Essa identificagdo foi realizada a partir da consulta
a informagdes complementares sobre os investimentos, incluindo noticias e rela-
torios empresariais. A partir dessa analise, cada transac@o foi associada a se¢ao ¢
a divisdo correspondentes da CNAE 2.0. A adogdo dessa classificagdo ¢ relevante
porque permite padronizar as informagdes setoriais provenientes das diferentes
bases utilizadas. Por exemplo, a base Red ALC reproduz as classificagdes das bases
primarias de onde suas informagdes foram retiradas, o que resulta em categorias
ndo padronizadas, como “metals”, “mining” ¢ “metals and mining”. A utilizagdo da
CNAE 2.0 permite superar essas inconsisténcias ao converter essas denominagdes
em uma estrutura setorial homogénea.

O Figura 7 mostra os valores anuais dos IED apurados pela base de dados
compatibilizada, pelas bases alternativas e pelas bases oficiais. Observa-se que os
valores apurados variam entre as diferentes bases de dados, o que evidencia as dife-
rengas metodoldgicas e nas formas de coleta e classificagdo dos investimentos. A
base compatibilizada apresenta valores que, na maioria dos anos, situam-se proximos
dos dados da Red ALC, do CGIT e do Conselho Empresarial Brasil China (CEBC).
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Figura 7. Valor anual do IED chinés direcionado ao Brasil apurado por base de
dados (2017 - 2023), em bilhdes de dolares
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Fonte: Elaborag@o propria com base nos dados da Red ALC, CGIT, CEBC, BCB e Red ALC apud
MOFCOM. Observagdes: Apenas investimentos confirmados do CEBC. Para o periodo de 2018 a
2022, os valores da base compatibilizada coincidem com os da Red ALC; por essa razdo, as linhas
correspondentes se sobrepdem no Figura.

Evidencia-se, portanto, que a base obtida com a unido das fontes alternativas
e com a adi¢do de importantes informagdes possui menos deficiéncias nos dados
do que as bases individuais, porque fornece dados desagregados por transagao para
todo o periodo estudado, abrange mais investimentos e classifica os investimentos
de acordo com o CNAE 2.0.

Todavia, a base gerada ainda possui limita¢des. A principal delas ¢ a barreira
de acesso existente em algumas bases que computam transagdes de IED da China.
Duas das quatro bases utilizadas por Kupfer e Freitas (2018) na criagdo da base
GIC-IE/UFRIJ séo privados: fDI Markets, que exige um pagamento para acessa-la,
e CEBC, que divulga apenas informagdes consolidadas, sem abertura por transa-
¢do, nos relatdrios anuais de investimentos chineses no Brasil. Acredita-se que a
compatibilizagdo realizada com mais bases conferiria mais exatiddo para a base
formulada, mas a falta de acesso a informag@o apresenta-se como uma limitagao a
amplia¢do da compatibiliza¢do dos dados.
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Outra limitagao importante da construcdo da base de dados sobre investi-
mentos estrangeiros diretos no Brasil ¢ a possibilidade de superestimar ou subes-
timar os valores anuais dos investimentos. Isso ocorre porque os investimentos
anunciados em um determinado ano podem ser realizados ao longo de varios anos
posteriores, especialmente em setores que requerem investimentos de longo prazo,
o que pode ndo refletir com precisdo o momento em que os recursos sdo efetiva-
mente desembolsados. Superar essa limitagdo ¢ uma tarefa complexa, dado que ndo
se tem acesso a informagdes detalhadas sobre o cronograma de desembolso dos
investimentos das empresas chinesas.

Além disso, em investimentos do tipo greenfield (“novo”), outra limitagao se
apresenta: o valor anunciado inicialmente para a realiza¢do do projeto pode diferir
significativamente do valor final efetivamente investido. Isso ocorre porque, ao
longo da execugdo, custos inesperados podem surgir € o escopo do projeto pode ser
alterado. A diferen¢a entre o montante que foi inicialmente previsto e o que foi de
fato concretizado pode ndo ser anunciada pela empresa chinesa. Entdo, o investi-
mento contabilizado pode ndo corresponder a realidade do investimento realizado.

Existem também valores que podem ser equivocadamente considerados
investimentos estrangeiros diretos da China no Brasil. Segundo a 6* edi¢do do
Manual do Balango de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional (FMI), o
IED ¢ “uma categoria de investimento transfronteiri¢o associado a um residente em
uma economia que tem controle ou um grau significativo de influéncia na gestao
de uma empresa que ¢ residente em outra economia” (FMI, 2009, p. 100). Assim,
certas transagdes, como empréstimos, ndo se qualificam como IED e podem gerar
distor¢des nos dados caso sejam incluidas. Além disso, € possivel que investimen-
tos atribuidos a China sejam, na verdade, realizados por empresas de outras nacio-
nalidades. Ademais, parte do IED chinés pode representar investimentos globais,
destinados a multiplos paises além do Brasil, e ndo exclusivamente ao mercado
brasileiro. Em certos casos, ainda que haja transferéncia de ativos brasileiros para
empresas chinesas, esses investimentos podem néo ser especificamente voltados
ao Brasil, mas sim a uma estratégia internacional mais ampla.

Outro aspecto a ser destacado ¢ que pode haver investimentos computados
pela CGIT que foram efetivamente realizados, mas ndo foram adicionados a base
compatibilizada. Essa incerteza ¢ decorrente da escassez de informacdes atualiza-
das e da auséncia de mecanismos de acompanhamento que permitam uma avaliagdo
precisa do progresso dos investimentos. As informagdes sobre [ED, frequentemente
envolvem incertezas quanto aos valores efetivamente investidos, aos prazos de
desembolso ¢ as alteragdes nos projetos ao longo do tempo, tornando a tarefa de
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mensuragdo uma atividade desafiadora. Sendo assim, essas limitagdes metodo-
logicas devem ser consideradas na interpretagdo dos dados sobre investimentos
estrangeiros diretos no Brasil.

III. ANALISE DOS RESULTADOS
III.1. Analise agregada do IED chinés no Brasil

De acordo com os dados apurados pela versdo compatibilizada da base,
entre 2017 e 2023, 73 projetos do tipo IED foram confirmados no Brasil, somando
um montante de USD $31.6 bilhdes. Apesar desses niimeros serem altos, represen-
tando aproximadamente 34% de todo o IED chinés destinado a América Latina no
periodo, existe um alto nivel de concentragdo desses investimentos. Essa concen-
tracdo sera analisada com base no método de ingresso, nos setores econdomicos ¢
nas empresas investidoras envolvidas.

No que tange a forma de entrada no pais, conforme mostra a Tabela 2, de
todos o IED realizados no Brasil entre 2017 e 2023, 74% decorreram de fusdes e
aquisi¢oes (F&A), 17% de novos projetos ¢ 9% de joint ventures. Adicionando a
dimensdo de quantidade a essa analise, a média de valor das transacdes F&A foi de
D $603 milhdes, aproximadamente 2 e 3 vezes maior que as médias de valor das
transagoes JV e greenfield, que foram de USD $316 milhdes e USD $209 milhdes,
respectivamente. O fato de os investimentos serem majoritariamente do tipo F&A
indica que o IED chinés tem um menor impacto sobre instalagdes de novas ope-
ragdes produtivas, porque essas transacdes tém foco em eficiéncia, integragdo de
operagdes ¢ busca de ativos estratégicos.

Tabela 2. Transagdes de IED chinés direcionadas ao Brasil por tipo de transagdo

Tipo  Quantidade % Quantidade Valor (USD $ milhdes) % Valor Meédia

Novo 25 34% 5221.70 17% 209
v 9 12% 2 845.40 9% 316
F&A 39 53% 23 499.50 74% 603

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da base compatibilizada.
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Analisando a distribuigdo percentual de projetos por faixa de valor, con-
forme mostra a Tabela 3, observa-se que um numero significativo de investimen-
tos corresponde a transag¢des de menor porte (52% até USD $100 milhdes e 19%
até USD $500 milhdes). Embora a quantidade de transag¢des de baixo valor seja
predominante, 9 grandes investimentos (acima de USD $1 bilhdo) representam a
parcela de 63% do capital total movimentado, indicando o interesse da China em
setores brasileiros que demandam maiores aportes financeiros, como o de energia
e extrag@o de petroleo e gas natural. Esses sdo setores intensivos em capital, com
elevados custos fixos. Dessa forma, o valor total investido pela China no Brasil
corresponde a um niimero pequeno de investimentos de alto valor.

Tabela 3. Transagdes de IED chinés direcionadas ao Brasil por faixa de valor
(2017-2023)

Faixa Quantidade %  Valor (USD milhdes) %
N/A10 2 3% 0.00 0%
Até USD $100 milhoes 38 52% 1094.80 3%
De USD $100 a USD $500 milhdes 14 19% 2982.10 9%
De USD $500 milhdes a USD $ 1 bilhdo 10 14% 7 499.70 24%
Acima de USD $1 bilhdo 9 12% 19 990.00 63%
Todas 73 100% 31 566.60 100%

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos dados da base compatibilizada.

Dentre as empresas que realizaram maiores investimentos no Brasil, a State
Power Investment Corporation (SPIC) ¢ a que mais se destaca, com 3 investimentos
em Eletricidade e Gas, que somam USD $7.7 bilhdes, além de um investimento
de USD $3.5 milhdes em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), também vinculado
a Eletricidade e Gas, realizado em 2021. Em seguida, a State Grid Corporation of
China (SGCC), com 2 investimentos também em Eletricidade e Gas, que somam
USD $4 bilhdes. Em terceiro lugar, a China National Offshore Oil Corporation
(CNOOC), com 2 investimentos na Industria Extrativa de Petroleo e Gas Natural,
que somam USD $3.8 bilhoes. Esses dados reforgam o carater concentrado dos
investimentos chineses em empreendimentos intensivos em capital.

10 Duas transag¢des ndo contém informagéo de valor, por isso aparecem como “N/A”. Sédo elas: Inves-
timento da Accenture plc na Concrete Solutions e investimento do Manbang Group na TruckPad
Tecnologia e Logistica.
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A concentragdo também ¢ notada na distribui¢do dos investimentos por
setores economicos. O setor que atraiu 0 maior montante de IED chinés foi o indus-
trial (81%), seguido a uma grande distancia do setor de servigos (14%) e do setor
agropecuario (4%). Analisando pela 6tica do nimero de projetos, a concentragao no
setor industrial se reduz, mas ainda ¢ elevada: 63% dos projetos foram realizados
na industria, 33% no setor de servigos e 4% na agropecuaria.

Ao descer a analise em um digito da CNAE 2.0 (se¢@0), essa concentragdo
se mantém. Dentro da industria, 46% do montante total investido esta concentrado
na secdo de eletricidade e gas, enquanto as se¢des industrias de transformagao ¢
indastrias extrativas abrangem 20% e 15%, respectivamente. Desagregando em
mais um digito da CNAE 2.0, até¢ “divisdo”, observa-se que, apesar da segdo cle-
tricidade ¢ gas conter apenas uma divisdo, o que mantém o montante concentrado,
a industria de transformagdo possui uma distribuigdo equilibrada. Além de eletri-
cidade e gas, outras divisdes com destaque no setor industrial sdo a fabricagdo de
veiculos automotores, reboques e carrocerias, a extragdo de minerais metalicos e
a fabricacdo de coque, de produtos derivados do petroleo e de biocombustiveis.

Em sintese, o volume do investimento chinés no Brasil entre 2017 € 2023
decorre de um niimero restrito de operacdes de F&A de alto valor, promovidas por
poucas empresas, concentradas em um numero limitado de setores. Esse padrdo
reflete, em grande medida, os empreendimentos de grandes corporagdes chinesas,
como a SPIC, a State Grid Corporation of China (SGCC) e China National Offshore
Oil Corporation (CNOOC), em suas areas especificas de atuagdo. No entanto, tam-
bém se observou a entrada de diversas outras empresas chinesas no Brasil, ainda
que com investimentos de menor valor, em setores variados, que incluem desde a
Industria de Transformagao até diferentes segmentos de servigos.

II1.2. Analise da evolugdo da dindmica do IED chinés no Brasil

Nesta subsegao, sera feita uma analise da evolugdo temporal dos investi-
mentos estrangeiros diretos chineses no Brasil, possibilitando a compreensao das
tendéncias de curto ¢ médio prazo e a percepcdo de algumas transformagdes na
estratégia de internacionalizacdo da produgdo chinesa. Optou-se por analisar a
evolugdo em trés periodos: 2017-2018, 2019-2021 e 2022-2023. Esse método foi
adotado para reduzir erros na alocagdo temporal do IED, porque alguns investi-
mentos podem ser anunciados em determinado ano e realizados em outros, fazendo
com que algumas transa¢des sejam indicadas com anos diferentes entre as bases
de dados utilizadas.
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O Figura 8 apresenta os valores anuais de IED chinés que foram realizados no
Brasil entre 2017 ¢ 2023, revelando como os ambientes interno e externo impactaram
na dindmica do IED chinés. Em 2017, o Brasil recebeu um alto montante de investi-
mentos chineses de USD $8.8 bilhdes-contrastando com a redugdo dos investimen-
tos chineses globais naquele ano, resultado de um controle mais rigido por parte do
governo chinés sobre a saida de capitais (Huang; Xia, 2018). Nos anos subsequentes,
os valores foram todos mais baixos do que no ano inicial do periodo analisado. Em
2018, uma queda acentuada de 65% levou o Brasil a atrair somente USD $3 bilhdes,
valor que se manteve praticamente estavel em 2019. Essa queda esteve em linha com
areducdo de investimentos mundiais realizados pela China nesses anos. A diminuigao
de 42% em 2020, que fez o IED chinés no Brasil atingir USD $2 bilhdes no ano, pode
ser atribuida a pandemia da covid-19, que fez a entrada global de IEDs despencar no
Brasil. Em 2021, uma recuperagao expressiva de 207% elevou o nivel dos investimen-
tos para USD $6.2 bilhdes, sugerindo um reaquecimento do fluxo de capital chinés no
Brasil, apesar de uma leve retragao para USD $5.7 bilhdes em 2022. Esse movimento
esteve em linha com o aumento expressivo dos fluxos de IED chinés em 2021 e com a
retragdo em 2022. Todavia, em 2023, os investimentos cairam para USD $2.2 bilhdes,
indicando uma nova desacelera¢ao, consonante tanto com a queda de investimentos
realizados pela China quanto com a queda de investimentos recebidos pelo Brasil.

Figura 8. Fluxo de IED chinés realizado no Brasil (2017 - 2023), em bilhdes de
dolares correntes
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da versdo compatibilizada da base de dados.
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Em quase todos os anos do periodo analisado, destaca-se a forte participagdo
da industria na distribui¢do setorial do montante de investimentos chineses no Brasil,
majoritaria em todos os biénios, como mostra o Figura 9. Essa elevada participacao
ocorre porque eletricidade e gas estdo incluidos na industria, conforme sera visto adi-
ante. O setor de servigos foi menos expressivo do que o industrial, mas ainda presente,
mesmo que de forma intermitente. Por outro lado, o setor agropecuario apresentou uma
participacdo limitada, sendo relevante apenas em 2017-2018, quando atraiu 11% dos
investimentos. Observando a distribuigdo setorial sob a dtica da quantidade, a concen-
tragdo no setor industrial se reduz, dividindo espago com o setor de servigos, apesar da
industria continuar atraindo a maior parte dos investimentos em todos os biénios anali-
sados. Essa modificagdo ocorre porque a média de valor das transagoes ¢ 3 vezes maior.

Figura 9. Distribui¢do percentual do IED chinés realizado no Brasil por setor
(2017-2023)
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da versdo compatibilizada da base de dados.

A analise da distribui¢do dos investimentos por grandes setores ¢ relevante,
mas, isoladamente, ndo permite identificar de forma mais detalhada os interesses
especificos da China no Brasil. Por isso, ¢ fundamental aprofundar a analise para
os niveis de segdo e divisdo, o que ¢ viabilizado pela classificagdo dos IED com
base na CNAE 2.0.
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Em 2017 ¢ 2018, a segdo eletricidade e gas no Brasil atraiu metade do valor
total dos investimentos chineses no periodo, conforme mostra a Tabela 4. Esse
percentual foi composto por dois grandes investimentos. O maior deles, no valor
de USD $3.4 bilhdes, foi realizado pela State Grid Corporation of China (SGCC),
que assumiu o controle acionario de aproximadamente 80% da Companhia Pau-
lista de For¢a ¢ Luz (CPFL Energia). O segundo foi realizado pela State Power
Investment Corporation (SPIC), que adquiriu por cerca de USD $2.3 bilhdes o
controle da usina hidrelétrica de Sao Simao, anteriormente operada pela Companhia
Energética de Minas Gerais (CEMIG). A outra metade do valor dos investimentos
foi pulverizada em diferentes se¢des. Destacam-se os investimentos em transporte,
armazenagem e correio, com 15%, as industrias de transformagdo, com 9%, ¢ o
setor de comércio e reparagdo de veiculos automotores ¢ motocicletas, com 8%.
Além das citadas, os 14% restantes foram divididos entre 6 diferentes se¢des. Essa
distribuigdo reflete a diversifica¢do parcial dos interesses chineses no Brasil em
2017-2018, ainda que concentrados em eletricidade e gas.

Entre 2019 ¢ 2021, a inddstria extrativa apareceu como a principal receptora
de investimento chinés no Brasil. Pouco mais da metade do valor dos investimen-
tos dessa industria estiveram associados a extragao de petroleo e gas, com venda
de 10% da participagao da Petrobras no campo de Buzios para a China National
Offshore Oil Corporation (CNOQOC), pelo valor de USD $3.8 bilhdes. Esse interesse
no setor petrolifero pode ser explicado, em parte, pelo notorio potencial geologico
nas areas ofertadas, pelos incentivos para parcerias decorrentes da desalavancagem
financeira da Petrobras ¢ pela flexibilizagdo das regras de contetido local a partir de
2017 (Zana, 2023). A outra metade foi direcionada a atividade de mineragdo. Para-
lelamente, a participagao da industria de transformagao (7%) manteve-se estavel
em relag@o ao periodo anterior, mas o setor de servigos perdeu participa¢do, com
apenas 2%, que foram destinados a secdo de transporte, armazenagem e correio.
Observa-se, portanto, que a diversificago parcial das prioridades chinesas no Brasil
foi reconfigurada e os investimentos concentraram-se em atividades vinculadas a
recursos naturais e energia, novamente realgando a estratégia chinesa de seguranga
energética e busca estratégica por recursos naturais.

No periodo 2022-2023, a industria de eletricidade e gas voltou a ser o mais
relevante destino dos investimentos chineses no Brasil, devido ao investimento de
USD $3.8 bilhdes da State Power Investment Corporation (SPIC) em dois projetos
de geragdo de energia solar da Canadian Solar (Rodriges, 2022).
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Tabela 4. IED chinés realizado no Brasil (2017-2023) segundo se¢des da CNAE 2.0

Quantidade Valor (em USD milhdes)

Sec¢do CNAE 2.0

2017-2018 2019-2021 2022-2023 2017-2018 2019-2021 2022-2023
Industria 18 49% 16 73% 12 86% 7002 59% 11567 98% 7083 89%
Eletricidade e gas 4 11% 6 27% 3 21% 5945 50% 4353 37% 4218 53%
Industrias de transformagao 14 38% 5 23% 9 64% 1057 9% 783 7% 2865 36%
Industrias extrativas 0 0% 5 23% 0 0% 0 0% 6431 55% 0 0%
Servigos 17 46% 5 23% 2 14% 3467 29% 218 2% 875 11%
Transporte, armazenagem e correio 5 14% 1 5% 0 0% 1733 15% 207 2% 0 0%
Comércio; reparagdo de veiculos automotores 3 3% 5 9% 1 7% 997 8% 3 0% 300 10%
e motocicletas
At1V1.dades financeiras, de seguros e servigos 3 8% 0 0% 0 0% 234 2% 0 0% 0 0%
relacionados
Agua, esgoto, atlyldades de gestdo de residuos 1 30 0 0% 0 0% 200 204 0 0% 0 0%
e descontaminago
Atividades administrativas e servigos 1 30 0 0% 0 0% 140 1% 0 0% 0 0%
complementares
Atividades profissionais, cientificas e técnicas 1 3% 1 5% 1 7% 100 1% 4 0% 75 1%
Alojamento e alimentac¢ao 2 5% 0 0% 0 0% 62 1% 0 0% 0 0%
Informagéo e comunicagao 1 3% 1 5% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Agropecuaria 2 5% 1 5% 0 0% 1,353 11% 2 0% 0 0%
Total 37 100% 22 100% 14 100% 11821 100% 11787 100% 7959 100%
Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da versdo compatibilizada da base de dados.
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Além disso, observou-se a ascensdo da industria de transformagio, impul-
sionada principalmente pela entrada de montadoras com intengdo de produzir carros
elétricos-A Great Wall Motor (GWM) comprou por USD $1.8 bilhdes a fabrica da
Mercedes-Benz e a BYD Auto Co!l. investiu USD $620 milhdes em um complexo
industrial. A participagdo do comércio deveu-se totalmente ao investimento de USD
$800 milhoes realizado pela Huawei, que, embora seja globalmente reconhecida
pela produgdo de dispositivos eletronicos, tem sua operagdo no Brasil voltada para
atividades comerciais.

A analise do setor industrial desagregado no nivel de dois digitos (divisdo)
confirma os resultados encontrados anteriormente: elevada participagdo do setor de
eletricidade e gas em todos os periodos; investimentos da industria extrativa em 2019-
2021 divididos entre mineragdo e extragdo de petroleo e gas; aumento da participacao
do setor automotivo em 2022-202312, A Tabela 5 revela que o ingresso do capital chi-
nés se deu, em todos os intervalos de tempo analisados, principalmente por meio de
F&A. Apesar do percentual ter reduzido de 86% em 2017-2018 para 60% em 2019-
2021, em 2022-2023 a concentragdo no modo de ingresso F&A novamente atingiu
um patamar elevado, de 79%. Embora em menor proporgdo, essa tendéncia também
se confirma quando a analise ¢ realizada com base na quantidade de investimentos.

Tabela 5. IED chinés realizado no Brasil (2017-2023) por modo de ingresso

) Quantidade Valor (em USD milhdes)
Tivo 2017-2018  2019-2021  2022-2023  2017-2018 2019-2021 2022-2023
Novo 11 30% 8 36% 6 43% 884 7% 2674 23% 1664 21%
v 5 14% 3 14% 1 7% 809 7% 2026 17% 10 0%
F&A 21 57% 11 50% 7  50% 10128 86% 7087 60% 6285 79%
Total 37 100% 22 100% 14 100% 11821 100% 11787 100% 7959 100%

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da versdo compatibilizada da base de dados.

A trajetdria recente dos investimentos diretos chineses no Brasil ¢ marcada
por cinco caracteristicas principais. Primeiro, destaca-se o comportamento oscilatorio
dos IED chineses no Brasil, com periodos de elevado crescimento seguidos de fortes
retragdes, influenciados por fatores como as politicas chinesas de controle de capitais

1" Para um estudo sobre o processo de diversificagdo produtiva da BYD ver Quan et al. (2018).

12O setor de servigos, por sua vez, ja é consideravelmente pulverizado na desagregacéo por secao,
contendo 8 segdes diferentes, de modo que a andlise dos dados pela divisdo ndo apresenta tendéncias,
apenas especifica em qual setor o investimento foi realizado.
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¢ a pandemia da covid-19. Segundo, observa-se um aumento da concentra¢ao dos
investimentos no setor industrial ao longo do periodo analisado, em detrimento do
setor de servigos. Terceiro, o setor de eletricidade e gas manteve-se como um dos
mais importantes em todos os periodos. Quarto, nos dois ultimos anos (2022-2023),
os investimentos no setor automotivo t€ém aumentado, indicando a possibilidade do
Brasil se tornar um pais importante na estratégia de produg@o de carros hibridos e
elétricos da China. Quinto, embora o modo de entrada principal tenha sido F&A em
todos os periodos, nota-se uma leve reducdo na proporgao desse tipo de investimento
em 2019-2021. Essas cinco caracteristicas sugerem uma estratégia chinesa crescente-
mente voltada para a seguranga energética, busca por recursos naturais e transferéncia
tecnologica em setores como extragdo de petrdleo e veiculos elétricos.

II1.3. Investimentos verdes e seguranca energética chinesa: o papel do Brasil na
reconfiguracdo das estratégias de IDE chinés

A transi¢@o energética ganhou grande relevancia apos o Acordo de Paris
de 2015, que estabeleceu a meta de limitar o aumento da temperatura global a
2°C em relagdo aos niveis pré-industriais. Desde entdo, os esfor¢os globais tém se
intensificado, com diversas regides, como a Unido Europeia (UE), definindo metas
para alcancar uma economia de baixo carbono até¢ 2050. Um dos desafios dessa
transigdo ¢ a matriz energética e elétrica de cada pais, que precisa deixar de ser
intensiva em carvao e outros materiais fosseis, reduzindo as emissoes de e outros
gases de efeito estufa (GEE) (Arbache, 2024).

Figura 10. IED chinés e contratos de construc@o obtidos por empresas chinesas no setor
de carvao e em energias alternativas (2005-2022), em milhdes de délares correntes
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Fonte: BEPI IPEA (2023), com base em dados do CGIT.
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Nesse contexto, desde 2010, a China vem realizando investimentos dire-
cionados a setores de energia limpa no Brasil, conforme mostra o Figura 10. O
primeiro grande investimento no setor elétrico foi realizado pela State Grid Cor-
poration of China (SGCC), que adquiriu, por cerca de USD $1.7 bilhdes, ativos
de transmissdo de energia elétrica da Plena Transmissoras. Posteriormente, a State
Grid fez uma série de outros investimentos no setor de energia elétrica, seguida
da China Three Gorges (CTG), da State Power Investment Corporation (SPIC), da
China General Nuclear Power Group (CGN) e da Power Construction Corporation
of China (PowerChina).

Esses investimentos em energias renovaveis, depois de 2016, ndo se concen-
traram em ativos relacionados a energia hidrelétrica, majoritariamente do tipo F&A,
mas foram direcionados para usinas solares ¢ edlicas, em maior parte na modali-
dade greenfield. O estudo do IPEA (2023) mostra que o envolvimento chinés no
setor de energias renovaveis ndo convencionais se intensificou desde o langamento
da BRI International Green Development Coalition em 2019, levando a China a
dominar 75% da capacidade produtiva global de modulos solares e a deter mais de
80% de participagdo em todos os estagios de fabricagdo de painéis fotovoltaicos
em 2021 (IEA, 2022). Esse acelerado processo de desenvolvimento dos setores de
energia edlica e solar, associado aos incentivos governamentais, levou as empresas
chinesas a canalizarem maior parte do IED destinado ao setor de energia na Amé-
rica Latina em fontes solares e edlicas, como exibe o Figura 11.

Figura 11. IED chinés e contratos de construg¢@o obtidos por empresas chinesas
em energia hidrelétrica e energias alternativas na América Latina (2010-2022) -
milhdes de ddlares correntes
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Fonte: BEPI IPEA (2023), com base em dados do CGIT.
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O movimento chinés de expandir investimentos no setor brasileiro de ener-
gias limpas esta associado a estratégia global da China, que se projeta como um
dos principais paises no desenvolvimento de tecnologias verdes voltadas a redugao
das emissdes de GEE (UNCTAD, 2023)!13. Além dos investimentos em energias
renovaveis, empresas montadoras de carros hibridos, veiculos alimentados por
biocombustiveis e energia elétrica em alternativa aos combustiveis fosseis, como
a BYD, comegaram a investir de maneira mais intensiva na producdo e comercia-
lizagdo de seus carros no Brasil a partir de 2022.

O crescimento nos chamadas “investimentos verdes” evidenciam uma
mudanga de estratégia da China, colocando énfase no enfrentamento as mudan-
cas climaticas, alinhado a meta de alcancar a neutralidade de carbono até 2060,
anunciada por Xi Jinping na Assembleia Geral da Organizagdo das Nagdes Unidas
(ONU) em 2020. Nesse cenario, o Brasil aparece como um parceiro estratégico em
potencial, porque suas matrizes energética ¢ elétrica sdo as mais limpas dentre os
paises do G20, possui abundancia de recursos hidricos, consideravel capacidade
de desenvolver um mercado de carbono, amplas reservas de minerais essenciais
para a transi¢@o energética e uma posi¢do geografica vantajosa, distante de confli-
tos geopoliticos atuais, como a guerra entre Russia ¢ Ucrania e os confrontos no
Oriente Médio.

Nesse debate, o termo “powershoring” surge como uma possivel resposta.
O termo faz referéncia a estratégia de empresas que localizam sua produgao em
regides com abundancia de energia limpa e proximas de grandes centros de con-
sumo. O objetivo ¢ conseguir produzir ¢ exportar bens de forma menos nociva
ao meio ambiente, reduzindo os impactos ambientais e politicos provenientes de
investimentos em combustiveis fosseis.

Outro importante aspecto desse debate ¢ a guerra comercial/tecnoldgica
entre China ¢ Estados Unidos (¢ em menor amplitude entre China e Unido Euro-
peia). Nesse sentido, ¢ possivel, também, que o crescente investimento da China
no setor de energia limpa em paises em desenvolvimento, como o Brasil, seja uma
resposta as tentativas de restricdes dos EUA e da UE aos produtos chineses? Garcia
et al. (2024) chamam a atengdo para o fato de que, enquanto os governos norte
americano e europeu criticam a politica industrial de Pequim e tentam dificultar a
difusdo de produtos chineses em seus territdrios, o fluxo de investimentos chineses

13 A transi¢@o para uma economia de baixo carbono envolve a chamada “twin transition”, isto ¢, refe-
re-se aos processos interconectados e simultaneos de transformagao digital e reducdo das emissdes
de GEE.
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em paises como Brasil, Tailandia e Indonésial4 tem se expandido, fortalecendo
novos polos industriais fora dos mercados ocidentais tradicionais. Dessa forma, o
aumento de investimentos em tecnologias limpas e em paises em desenvolvimento
podem ser vistos como formas da China adaptar seu perfil geografico e setorial de
IED e fazer frente as tensdes comerciais com EUA e UE.

A elei¢do de Donald Trump em novembro de 2024, com seus discursos
protecionistas e ameacas de politicas agressivas, especialmente contra a China,
adiciona mais um capitulo a essa guerra comercial. Sob o comando de Trump, os
EUA podem intensificar tarifas e barreiras comerciais contra produtos chineses,
além de pressionar aliados a adotarem uma postura mais rigida em relag@o a China.
Em paralelo, o Brasil, que tem a China como principal parceiro comercial e os
EUA como segundo, ¢ sondado pela China sobre a adesdo ao acordo Brasil-China.
Segundo a matéria “Lula’s Embrace of Xi Sets Up a Clash Over Trump s China
Policy”, publicada pela Bloomberg em novembro de 2024, esse tema gerou con-
trovérsias nos EUA mesmo antes da vitoria de Trump nas eleigdes (Iglesias et al.,
2024). O governo Biden, por exemplo, expressou preocupagdes com uma possivel
aproximacao entre Brasil e China, e alertou o Brasil dos riscos do envolvimento no
programa de infraestrutura “Belt and Road”, liderado por Xi Jinping. Os impactos
da eleig@o americana sobre as relagdes sino-brasileiras serdo mais ou menos agres-
sivos na medida em que Trump for mais ou menos agressivo ao exigir que seus
aliados estejam dispostos a romper com Pequim.

CONCLUSOES

O objetivo deste artigo ¢ analisar as principais caracteristicas da trajetoria
do IED chinés no Brasil entre 2017 e 2023, a partir do esfor¢o de compatibilizar
diferentes bases de dados. Essa compatibiliza¢do ¢ importante na medida em que
permite superar algumas limitagdes das bases de dados oficiais, como o alto nivel
de agregacdo ¢ a distor¢do geografica por causa das praticas de trans-shipping
e round-tripping, permitindo uma analise mais acurada sobre o padrao de IED
chinés no Brasil. O estudo contribuiu em trés frentes para a literatura: i. por meio

14 Ajyar et al. (2023) argumentam que as firmas e os policymakers estio cada vez mais buscando uma
estratégia fiiend-shoring, nearshoring e reshoring para para tornar as cadeias produtivas menos
vulneraveis as tensdes geopoliticas. As recentes politicas industriais implementadas pelos principais
paises, como o CHIPS and Science Act (2022) e Inflation Reduction Act (IRA, 2022), nos EUA, o
European Green Deal (2019), na Unido Europeia, e o0 Made in China 2025 (2015), na China, para
fortalecer os setores estratégicos de produg@o nacional sugerem que uma mudanca nos fluxos de
capitais internacionais esta sendo incentivada.
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da compatibiliza¢do de bases de dados publicas; ii. verificando uma mudanga no
padrdo de IED chinés no Brasil na diregdo de investimentos em energias de baixo
carbono (energia eolica e solar) e carros hibridos e/ou elétricos; iii. apontou para a
possibilidade desses IEDs reforgarem a vantagem de powershoring do pais, criando
possiveis janelas de oportunidade em certas cadeias produtivas, como em energia
solar e carros hibridos.

A analise da trajetoria dos IED chineses no Brasil no periodo de 2017 a
2023, decorrente da compatibilizag@o das bases publicas, revelou que esses inves-
timentos, embora somem um alto montante de USD $31.6 bilhdes e represen-
tem aproximadamente 34% de todo o IED chinés destinado a América Latina no
periodo, estdo consideravelmente concentrados setorialmente, especificamente no
setor de eletricidade ¢ gas. Em relagdo ao modo de ingresso, sdo majoritariamente
do tipo F&A, isto ¢, do tipo brownfield. Apesar dessa concentrag@o, os dados mos-
traram que houve um impeto de diversificagdo em alguns anos, como em 2017-
2018, em que o setor de servigos experimentou investimentos, embora de baixo
valor monetario, em diversas se¢des. Todavia, esse impeto de diversificagao ndo
foi suficientemente forte para ser caracterizado como uma tendéncia.

O setor de energia, em particular, consolidou-se como o principal destino do
capital chinés entre 2017 e 2023, refletindo o alinhamento as prioridades da China
em garantir seguranga energética e ampliar sua lideranga em tecnologias de baixo
carbono. Essa concentragdo pode ser atribuida, também, a abundancia de recursos
naturais e renovaveis no Brasil. Por outro lado, os investimentos na industria extra-
tiva foram reduzidos. Dois setores que ganharam relevancia nos tltimos anos do
periodo analisado foram o automotivo e o de energias renovaveis, com a entrada de
montadoras e empresas do setor de energia no Brasil para produzir e comercializar
carros hibridos e elétricos, além da produg@o de componentes de painéis solares ¢
turbinas edlicas. Nesse contexto, entra em cena o conceito de powershoring.

No plano geopolitico, as tensdes comerciais entre China e Estados Unidos,
intensificadas pela reeleigdo de Donald Trump em 2024 ¢ as guerras entre Russia
¢ Ucrania ¢ entre Estados Unidos-Israel-Ird, bem como as mudangas nas politicas
comerciais da Unido Europeia, ameagam reconfigurar os fluxos de investimento
chinés global. Nesse contexto, por um lado, o Brasil pode emergir como um des-
tino estratégico para o capital chinés, sobretudo como alternativa as restri¢des
enfrentadas em mercados tradicionais. Contudo, o pais deve se preocupar com
as possiveis sangdes que uma recusa em se afastar da orbita chinesa pode causar.
Ademais, o surgimento da China como novo ciclico mundial parece reconfigurar a
propria nogdo de centro-periferia, uma vez que as relagdes bilaterais estabelecidas
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com varios paises em desenvolvimento sugerem um tipico padrao Norte-Sul no
interior do que poderiamos denominar de periferia!s.

Um aspecto importante a ser abordado de maneira mais profunda em estudos
futuros esta relacionado a distribui¢do geografica do IED chinés no Brasil, majori-
tariamente concentrado no Sudeste, mas com casos notaveis no Nordeste. Embora
ndo seja o foco do trabalho, ele abre caminho para questionamentos relevantes que
podem ser explorados em estudos posteriores, como: em que medida o padrdo de IED
chinés reforca a concentracdo ou a descentraliza¢do industrial brasileira; se existem
possiveis interligagdes regionais entre esses investimentos; ¢ qual impacto os IED
chineses possuem no desenvolvimento regional das cidades receptoras.

Outro fator que deixa espago para desdobramentos futuros ¢ o referente
a metodologia de compatibilizagdo das bases de dados. Este estudo, dentro das
limitagdes dos recursos disponiveis, representou um avango na metodologia de
analise dos dados do IED chinés no Brasil na tentativa de compatibilizacdo parcial
das bases de dados publicas sobre o tema. Contudo, evidenciou o fato de que as
informagdes sobre IED chinés frequentemente apresentam incertezas quanto aos
valores efetivamente investidos, aos prazos de desembolso ¢ as alteracdes nos
projetos ao longo do tempo, tornando a tarefa de mensuragdo uma atividade desa-
fiadora. Assim, essas limitagdes metodologicas devem ser alvo de estudos futuros,
visando aprimorar continuamente a analise dos dados sobre investimentos estran-
geiros diretos no Brasil.

Por fim, a trajetdria do IED chinés no Brasil demonstra que essa relagdo se
torna cada vez mais estratégica no cenario econémico global. Além disso, a analise
ndo apenas amplia o entendimento sobre os padrdes de investimento, mas levanta
discussdes importantes para politicas ptblicas e estratégias empresariais que pro-
movam um desenvolvimento econdmico mais integrado e sustentavel.

15 Para que um pais passe de um status de periferia para centro ele deve cumprir trés requisitos simul-
taneamente: lideranga tecnologica, moeda de curso internacional e dominio militar. A China cumpre
parcialmente o primeiro requisito em certas cadeias produtivas, mas ainda possui uma moeda de
curso regional e para algumas transagdes especificas com paises de fora da regido, e, mesmo com
os recentes gastos militares, ndo ¢ um adversario ao dominio militar dos EUA.
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