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RESUMO

TEODORO, E. R. B. M. O Investimento Externo Direto Chinés no Setor Hidrelétrico
Brasileiro: um estudo de caso da Three Gorges Corporation. 2021. 87 f. TCC (Graduacao) -
Curso de Relagbes Internacionais, Faculdade de Direito e Relagbes Internacionais,
Universidade Federal da Grande Dourados, Dourados, 2021.

Esse trabalho apresenta um estudo sobre os determinantes do investimento externo direto chinés
no setor geracdo de energia elétrica, especificamente em usinas hidrelétricas, para o periodo de
2010 a 2020 no Brasil. A internacionalizagdo de empresas via Investimento Externo Direto
(IED) é uma das principais estratégias da insercdo internacional chinesa. Desde 2010 percebeu-
se uma expansdo das empresas chinesas do ramo de energia elétrica no Brasil. Esse momento
marca uma nova fase nas relacdes bilaterais sino-brasileiras em que ha a intensificacdo de
investimentos externos diretos no setor elétrico brasileiro, especialmente através da aquisi¢do e
concessao de usinas hidrelétricas (UHES). A fim de analisar a evolucdo e os principais fatores
condicionantes do IED chinés no setor hidrelétrico brasileiro, essa pesquisa exploratoria
utilizou como estudo de caso a aquisicdo das UHESs Jupia e Ilha Solteira pela empresa China
Three Gorges Corporation (CTG). O estudo indica que houve uma convergéncia de interesses
entre Brasil e China no setor elétrico e por consequéncia grande influéncia chinesa nesse setor
estratégico.

PALAVRAS-CHAVE: IED Chinés; Internacionalizacdo de Empresas; Setor Elétrico.



ABSTRACT

TEODORO, E. R. B. M. Chinese Foreign Direct Investment in the Brazilian Hydroelectric
Sector: The Three Gorges Corporation case study. 2021. 87 f. TCC (Graduacédo) - Curso de
Relaces Internacionais, Faculdade de Direito e Relagdes Internacionais, Universidade Federal
da Grande Dourados, Dourados, 2021.

This undergraduate thesis presents a study on the determinants of Chinese foreign direct
investment in the electric power sector, specifically in hydroelectric plants, for the period 2010
to 2020 in Brazil. The internationalization of companies via Foreign Direct Investment (FDI)
is one of the main strategies for Chinese international insertion. Since 2010 there has been an
expansion of Chinese companies in the electric power sector in Brazil. This moment marks a
new phase in Sino-Brazilian bilateral relations in which there is an intensification of foreign
direct investment in the Brazilian electricity sector, especially through the acquisition and
concession of hydroelectric plants (UHES). In order to analyze the evolution and the main
conditioning factors of Chinese FDI in the Brazilian hydroelectric sector, this exploratory
research used the acquisition of the Jupia and Ilha Solteira hydroeletric plants by China Three
Gorges Corporation (CTG) as a case study. The study indicates that there was a convergence
of interests between Brazil and China in the electric power sector and, consequently, great
Chinese influence in this strategic sector.

KEYWORDS: Chinese FDI; Internationalization of Enterprises; Electric Power Sector.
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1INTRODUCAO

A (re)ascensdo da RepuUblica Popular da China — doravante China — desencadeou
grandes modificacbes no cenario politico e econémico internacional. O pais saiu de uma
posicao de isolamento e atraso econdémico para ser hoje a segunda maior economia do mundo
bem como a segunda maior fonte de fluxos de investimentos (UNCTAD, 2019) tornando-se
assim o principal vetor do deslocamento do eixo dinamico da economia politica global do
Atlantico para o eixo Asia — Pacifico. Tal fendmeno é resultado de uma convergéncia de

fatores internos e condi¢des geopoliticas e econdmicas favoraveis.

Externamente as mudancas geopoliticas da segunda metade do século XX com a
dominéancia dos Estados Unidos sob a Unido Soviética, fez com que houvesse uma aproximacao
com a China em 1971, uma condicdo favoravel as suas mudancas internas (LEAO, 2012;
CINTRA, PINTO, 2017). No ambito doméstico houve a formagdo de uma elite partidaria do
Partido Comunista Chinés (PCCh) predisposto a reformulacéo politica e econémica na China,
principalmente devido aos resultados desastrosos do auge da Revolucéo Cultural (1966-1976).
Com a politica de Reforma e Abertura - uma serie de politicas de reformas institucionais e
abertura comercial gradual e experimentalista - liderada pelo premié Deng Xiaoping a partir de
1978, a China foi capaz de modernizar o pais e estabelecer recordes de crescimento econémico.
Tais mudangas levariam ao fortalecimento do Estado e a recuperacgdo de sua condi¢cdo milenar
hierarquicamente superior na ordem internacional, inserindo-se internacionalmente
principalmente através da internacionalizacdo de suas empresas em areas estratégicas para o

pais.

O objetivo de tais reformas era modernizar o pais em quatro frentes a partir do Programa
das Quatro Modernizacdes (Industria, Exército, Agricultura e Tecnologia). Para alcancar 0s
objetivos propostos por tal politica, o governo chinés focou na atragdo de investimentos e
tecnologias de empresas transnacionais. A atracdo tanto de tecnologia quanto de capital
estrangeiro (maioria das vezes por joint-ventures) serviram para aumentar sua capacidade
estrutural produtiva, a producdo e exportacdo de bens intensivos em conhecimento e capital.
Isso se deu em etapas, primeiramente estabelecendo Zonas Econémicas Especiais (ZEEs) em
areas costeiras proximas a grandes centros comerciais como Hong Kong e Taiwan e

posteriormente aumentando o nimero de cidades abertas ao capital estrangeiro (PIRES, 2014).
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Tais caracteristicas de sua estratégia de desenvolvimento tem sido chamada na literatura
de Modelo Chinés. Isto é, reformas pragmaticas, graduais, experimentalistas e de longo prazo
nas instituices guiadas pelo Estado na figura do PCCh. Uma proposta que se aproxima do
modelo asiatico do periodo’ e que vai na contramao do Consenso de Washington, uma vez que
sua adesdo a globalizacdo e o uso de seus mecanismos ndo afastou o Estado da conducéo
estratégica (ARRIGHI, 2008; CUNHA; ACIOLY, 2009).

A politica de apoio a internacionalizacao de suas empresas tem desempenhado um papel
relevante no seu desenvolvimento econdmico e insercdo internacional. Sua estratégia de
insercdo internacional ganha novo impeto no comeco do século XXI com a efetivacdo da
estratégia Going Global? de politicas de estimulo & internacionalizacdo de campeds nacionais
de areas estratégicas e sua entrada na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) (CUNHA,;
ACIOLY, 2009; PIRES, 2014). Como preparacao para entrar na OMC, o pais embarcou em
uma nova onda liberalizante aumentando seu IED que até a década de 2000 era restrito.
Ademais, na década de 90 com o maior recebimento de IED a China aumenta suas reservas o
que os leva a afrouxar as restricdes a saida de capitais para que suas empresas se tornarem
globalmente competitivas e assegurar seu lugar entre as lideres multinacionais (BUCKLEY et.
Al, 2017). Assim, o Investimento Externo Direto é um dos principais meios pelo qual ocorre

essa integracdo a economia internacional.

Seu IED foi direcionado, principalmente, a busca por novos recursos e mercados para a
manutencdo de seu crescimento econdmico e fortalecimento interno (WONG; GAO, 2019).
Segundo Cintra e Pinto (2017) a internacionalizacdo do capital produtivo chinés se deve em
grande medida a: acesso a recursos naturais e potenciais mercados consumidores,
competitividade, tecnologia (aquisicdo em paises desenvolvidos), demanda para a capacidade

produtiva ociosa da industria pesada e aumento da influéncia politica.

Apbs a Crise de 2008 a China se tornou um dos maiores investidores do mundo. Era um
momento em que 0s paises desenvolvidos como Estados e paises da Unido Europeia haviam

sofrido grandes perdas. Como o impacto da crise na China foi menor, o pais aproveitou a brecha

1 Paises do leste asiatico como Taiwan, Cingapura e Coreia do Sul, os tigres asiaticos, despontaram na década de
70 e sua estratégia nacional de desenvolvimento foi conhecida como modelo asiatico de desenvolvimento. Um
modelo em que o Estado era o condutor do desenvolvimento com centralidade de politicas industriais e formagéo
de campeds nacionais.

2 Também pode ser encontrado na literatura tradugdes como “Go out”, “Going Out”, “Go Global”. Divulgado ja
na década de 90 se efetiva em 2000. Engloba 0 10.°, 11.% e 12.° Planos Quinguenais com politicas de financiamento
e facilitacdo de tramites politicos para incentivo da internacionaliza¢do de suas empresas principalmente via IED.
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deixada por esses paises para alavancar seus investimentos globalmente (CINTRA; PINTO,
2017). Mais recentemente destaca-se seu envolvimento em megaprojetos de infraestrutura no
que vem se chamando de "diplomacia da infraestrutura”. Isso se da principalmente através da
Nova Rota da Seda (Belt and Road Initiative - BRI) divulgada em 2013 por Xi Jinping, o projeto
consiste em uma rede terrestre e maritima de grandes projetos de infraestrutura como portos e
estradas conectando a Asia a Europa. Hoje em dia o projeto ja abrange Africa e América Latina,
como o canal interoceanico da Nicaragua. O BRI além de ampliar a integracao regional asiatica
tende a tornar a ascensdo chinesa mais aceitavel na regido (CINTRA; PINTO, 2017). Esse
crescimento de seu IED fez com que em 2016 a China se tornasse o segundo maior investidor
global atrds somente dos EUA com US $196,2 bilhGes em IED (WONG; GAO, 2019).

Um dos setores que mais recebe aten¢do dos chineses é o campo energético, que engloba
discussbes desde seguranca energética a mudangcas climaticas. O crescimento acelerado fez com
que a demanda por energia e o crescimento de sua capacidade interna crescesse rapidamente.
Desse modo incentivaram a internacionalizacdo de suas empresas de energia tanto para buscar
recursos como adquirir e construir projetos de infraestrutura elétrica, principalmente em regides
em desenvolvimento como o Brasil. Nesse desafio chinés de uma transicao para energia limpa
e eficiente, a China Three Gorges Corporation é um exemplo domesticamente e
internacionalmente. A empresa atualmente se engaja em IED e projetos de construgdo em cerca
de 40 paises. Na América Latina o Brasil é seu principal destinatario, constituindo uma
subsidiaria em 2013 e rapidamente se torna o segundo maior gerador de energia no pais. Esta
conjuntura levanta questionamentos quanto a rapida insercdo chinesa em um setor estratégico
social e economicamente, especialmente quando o pais passa por uma crise hidrica, que afeta o

setor hidrelétrico, e pela privatizacdo da maior estatal do setor, a Eletrobras.

Nesse contexto, a nova posi¢do chinesa de uma fonte global de investimento externo
direto levou ao crescimento de estudos sobre os determinantes desse fluxo (SANTOS; MILAN,
2014, BUCKLEY et. Al, 2017, MUMTAZ; SMITH, 2018, DENG, 2011, CHILD, 2005,
ALON, 2018, LATTEMAN,2017). Apesar do alto nimero de estudos empiricos sobre o IED
chinés, estudos direcionados ao setor energético, e aqueles especificos em eletricidade,
permanecem escassos. Os existentes se concentram em sua maioria sobre petroleo e seguranca
energética chinesa, e aqueles sobre industria de eletricidade e fontes renovaveis, a Europa e 0s
paises da BRI recebem maior atencdo (COTSKA; KONRAD, 2017; VACCARINI et al., 2017
LIU et al., 2020). Uma possivel limitagdo para os estudos na &rea se da pela insuficiéncia das

fontes de dados oficiais. Os dados disponibilizados pela Mofcom (Ministério de Comércio



14

chinés) ndo levam em consideracdo subdivisdes, o que faz com que estudos que combinem
setor e pais especifico sejam escassos. Assim, o trabalho se justifica, de um lado, pela crescente
influéncia chinesa como um investidor global em energia bem como para contribuir para a
compreensdo do alcance da influéncia chinesa no setor energético. Além disso esse trabalho
complementa os esfor¢os de pesquisas existentes que carecem de andlises das relaces de

investimento bilaterais a nivel empresarial no setor de energia elétrica.

Nesse sentido, partindo do questionamento sobre o porqué e como empresas chinesas
engajam em investimento externo direto na geragédo de energia elétrica por fontes hidricas no
Brasil, esse trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo analisar a evolugdo e os
principais fatores condicionantes do IED chinés no setor hidrelétrico brasileiro. Assim, tem
como objetivos especificos: identificar os determinantes do investimento externo direto chinés
no setor elétrico global; qualificar e quantificar o IED chinés no setor elétrico brasileiro entre
os anos de 2010 e 2020; apresentar a evolugdo da atuacdo chinesa no setor hidrelétrico
brasileiro; e, analisar as caracteristicas e interesses desses investimentos com o estudo de caso
da empresa China Three Gorges Corporation e a aquisicdo das Usinas de Ilha Solteira (MS-SP)
e Jupia (MS-SP). Argumenta-se que a insercdo chinesa no setor elétrico brasileiro, e mais
especificamente no setor hidrelétrico seguiu uma “janela” de oportunidades, a nivel nacional e

internacional, que facilitaram sua entrada.

Visando alcancar os objetivos propostos, a escolha metodoldgica foi de uma pesquisa
quali-quantitativa e exploratoria. Para a sua realizacao o estudo recorreu a revisao bibliogréfica
e ao levantamento e anélise de dados e indicadores sobre o IED chinés no Brasil em fontes
oficiais e de organizacGes ndo governamentais. A pesquisa bibliogréfica utilizou estudos de
autores base nacionais e internacionais no entendimento dos determinantes dos fluxos de IED
da China no Brasil e no mundo. Os dados foram retirados dos bancos de dados China Global
Investment Tracker (CGIT) da American Enterprise Institute e China Global Power Database
(CGPD) da Boston University; relatorios de organizacdes internacionais (UNCTAD, OCDE),
organizacOes nacionais (CEBC, ANEEL, IPEA), relatdrios e pagina da web da empresa China
Three Gorges Corporation e suas subsidiarias, alem de informac@es veiculadas pela imprensa

especializada.
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Também foi utilizado estudo de caso que tem como objeto a atuacdo da subsidiéria da
companhia China Three Gorges Corporation, CTG Brasil, entre os anos de 2013 ano de sua
fundacdo até 2020. E uma analise de nivel empresarial e projetos com foco no processo de
concessao das usinas UHE Jupia (Trés Lagoas — MS/ Castilho - SP) e UHE Ilha Solteira
(Selviria — MS/ llha Solteira - SP) atraves da aquisicdo da Rio Parand Energia S.A.,

concessionaria responsavel pela gestdo das usinas.

Além dessa introducdo, esta pesquisa & composta por outros quatro capitulos e as
consideracdes finais. No primeiro capitulo apresenta-se conceitos centrais para 0 marco teorico
e faz-se uma abordagem tedrica sobre a internacionalizacdo de multinacionais via investimento
externo direto, abordando as teorias tradicionais e suas limitagcdes ao estudar multinacionais de
economias emergentes, em particular as da China. No Capitulo 2 faz-se um panorama dos
determinantes do IED chinés, focando no quadro institucional do pais bem como seu historico.
O Capitulo 3 traz os determinantes do IED chinés no setor energético, especificamente em
infraestrutura elétrica, e posteriormente contextualiza o setor elétrico brasileiro e como se deu
a insercdo chinesa. No capitulo 4 faz-se estudo de caso da China Three Gorges Corporation,
sua internacionalizacdo e seu ingresso no mercado brasileiro através de M&A e leildes de

concessdo. Finalmente, expdem-se as conclusdes da pesquisa na Gltima secao.
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2. A INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS VIA INVESTIMENTO EXTERNO
DIRETO

O investimento externo direto é a principal modalidade de internacionalizacéo
produtiva, possuindo um extenso debate académico sobre a tematica. Por conseguinte, a
principio este capitulo ird abordar, de forma ndo exaustiva, as principais teorias e paradigmas
de internacionalizag&o produtiva e seus conceitos-chave. Por fim, identificamos as limitagdes
de tais teorias ao estudar a internacionalizacdo de transnacionais de economias emergentes e,

em particular, da China.

2.1 DEFINICOES E ASPECTOS GERAIS

Mudangas significativas no final do século XX na economia mundial como novas
tecnologias, liberalizacbes comerciais e financeiras contribuiram para o aumento da
interdependéncia econdmica e da atividade das transnacionais, principalmente por meio da
internacionalizagdo produtiva (PAULINO; SOUSA, 2014). Essa internacionalizagcdo pode
tomar as mais variadas formas: de projetos de construcdo, comércio internacional e
financiamento ao investimento externo direto (IED). O tltimo é tido como um fator importante
no desenvolvimento econémico e promoc¢édo da integracdo econémica internacional (OCDE,
2008), mas o que o diferencia das demais formas internacionalizacdo e de outras formas de

investimento como o investimento de portfélio?

Utilizando as definicOes trazidas pela sexta edi¢do do Balance of Payments Manual do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e da quarta edicdo do Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
compreende-se como IED o investimento transnacional feito pelo residente de uma economia
A (o investidor direto) com o objetivo de estabelecer um interesse duradouro em uma empresa
residente em pais B. Esse interesse duradouro é evidenciado, para fins estatisticos de tais
instituicdes, quando o investidor direto detém pelo menos 10% do poder de voto na empresa
investida. Além do mais, faz-se a distin¢do entre controle e influéncia. O investidor possui grau
significativo de “influéncia” quando o poder de voto é entre 10% a 50%, e acima de 50% passa
a ser considerado “controle” (FMI, 2009, p. 101).
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O controle e a influéncia séo os pontos principais que diferem o IED do investimento
de portfolio onde o investidor geralmente ndo espera a influéncia na gestdo da empresa (OCDE,
2008, p. 17; FMI, 2009, p. 100). Outra diferenca estd no fato do IED ter maior estabilidade se
comparado com a volatilidade dos fluxos financeiros, o que faz com que seja menos impactado
por crises financeiras (SCHUTTE, 2020, p. 28).

Um investidor direto pode ser: (a) um individuo ou familia; (b) uma empresa, publica
ou privada; (c) um fundo de investimento; (d) um governo ou organizagao internacional (FMI,
2009, p. 103). No entanto, interessa a esse estudo o IED de empresas, que na literatura podem
ser encontradas sob os termos empresas multinacionais (EMN), empresas transnacionais (ETN)
e ainda corporacdes. Como por vezes sdo utilizadas como sinbnimos e a partir da década de 70
populariza-se o termo empresa transnacional, esse serd o conceito empregado para falar da
empresa que se envolve em investimento estrangeiro direto e possui ou, de alguma forma
controla, instalagbes produtivas em mais de um pais (DUNNING; LUNDAN, 2008, p. 3).

O IED ocorre, por conseguinte, de duas formas: como investimento novo, ao construir
novas fabricas ou expandir as instalacdes existentes (greenfield) ou pela aquisicdo ou fusédo de
uma empresa local j& existente envolvendo a transferéncia de controle para um nédo-residente
(fusdes e aquisicdes - F&A) (OCDE, 2008). O investimento direto tera um impacto diferente
na economia receptora a depender da modalidade realizada. As fusdes e aquisicdes sao
geralmente a modalidade mais utilizada. Para o receptor significa que ndo envolve mudancas
significativas em varidveis econémicas como producao e emprego. E para o investidor elas sdo
mais atrativas que greenfield por conta da rapidez, facilidade e menor risco envolvido. A
empresa adquirida ja esta inserida no mercado evitando chogues com regulamentos, governo e
cultura. Além do aumento da eficiéncia da empresa adquirida pela transferéncia de capital,

tecnologia ou capacidade empresarial (OCDE, 2008, p. 87).

Apesar das percepcdes otimistas do FMI e da OCDE acerca o investimento direto, ha
um grande debate, em particular nos paises em desenvolvimento, sobre de que forma o IED
pode contribuir para a geracao de capacidade locais e seus impactos na modificacdo da estrutura
produtiva dos paises recipientes. Um dos principais impactos apontados é a desnacionalizacdo
e suas consequéncias para a economia local. A aquisi¢éo de empresas nacionais por estrangeiras
implica na transferéncia da tomada de decisdo em relacdo a questdes cruciais, como
investimento, tecnologia, fluxos de capitais etc., além de reduzir a capacidade de resisténcia de
um pais a pressbes externas (GONCALVES, 2011). Segundo Gilpin (2002, p. 278) “o
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investimento direto estrangeiro pode ajudar ou prejudicar, mas os principais fatores desse
desenvolvimento estdo com os proprios paises interessados”. Ou seja, o impacto do IED, seja
ele econémico, social ou politico, vai depender da capacidade dos paises recipientes possuam
de conciliar os interesses domeésticos (como um projeto nacional de desenvolvimento) ao

investimento estrangeiro.

J4& as motivagbes econdmicas e as estratégias para a internacionalizacdo de
transnacionais sdo as mais diversas, diferenciando-se a partir de caracteristicas como pais de
origem, setor e indUstria que esta inserida. Contudo, Dunning e Lundan (2008) destacam quatro
estratégias associadas ao IED, sendo elas (i) busca por recursos (resource seeking), (ii) busca
por mercados (market seeking), (iii) busca por eficiéncia (efficiency seeking), e (iv) busca por
ativos estratégicos (strategic asset seeking). A seguir sera brevemente descrito 0s principais
fatores envolvidos em cada estratégia e suas motivacdes, todavia, cabe salientar que as
atividades das empresas podem envolver mais de tipo de motivacdo além de combinar as suas
caracteristicas. Além do mais, as motivacdes podem variar com o tempo. Por exemplo, uma
empresa que inicia suas atividades pela busca de recursos e mercados se torna experiente como
investidor estrangeiro e passa a querer se tornar cada vez mais competitiva internacionalmente,
buscando eficiéncia e ativos estratégicos (DUNNING; LANDON, 2008, p. 68).

Ainda de acordo com Dunning e Landon (2008), aqueles que buscam recursos naturais
procuram adquirir recursos especificos de uma qualidade superior e a um custo real inferior do
que poderia ser obtido em seu pais de origem. A motivacao para esse IED é fazer a empresa
investidora mais lucrativa e competitiva nos mercados que atende ou pretende atender. Esses
recursos podem ser minerais combustiveis, minerais industriais, metais e produtos agricolas.
Além do mais, podem procurar por mao de obra ndo qualificada ou semiqualificada abundante
e barata para trabalhar na producéo de produtos intermediarios ou finais intensivos em méo de
obra para exportacdo. Em sintese procuram pela minimizacao de custos e seguranca nas fontes

de fornecimento.

Ja aqueles em busca de mercados investem em um pais ou regido para fornecer bens ou
servicos para mercados nestes ou em paises adjacentes. Na maioria dos casos sera feito em
paises que eram destino das exportacGes da empresa investidora e que devido a fatores como
aumento em tarifas ou aumento do mercado consumidor justifiquem a mudanca de estratégia.
Além do tamanho do mercado e as perspectivas de seu crescimento existem outras razfes para

as empresas se engajarem nessa modalidade. Por exemplo quando seus principais fornecedores
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ou clientes vao para o exterior e a empresa tem que acompanhé-los; necessidade de adaptar seu
produto ao local que esta inserido uma vez que estaria em desvantagem em relacdo as empresas
locais; os custos de producdo e transacdo de fazé-lo sdo menores do que fornecé-lo a distancia;
e ainda pode considerar necessario, como parte de sua producdo global e estratégia de
marketing, ter presenca fisica nos principais mercados atendidos por seus concorrentes. A razéo
mais importante para o investimento em busca de mercado continua sendo a agdo dos governos
receptores que incentivam esse investimento. Os governos também tentam atrair investimento
interno, oferecendo uma gama de incentivos de investimento variando de concessoes fiscais a
trabalho subsidiado e custos de capital e cotas de importacdo (DUNNING; LANDON, 2008).

As transnacionais orientadas a eficiéncia sdo motivadas a racionalizar a estrutura do
investimento que busca recursos ou mercados de uma maneira que a empresa investidora pode
ganhar da governanca comum de atividades geograficamente dispersas (DUNNING;
LANDON, 2008). Eles se originam da especializacdo internacional de produtos ou processos,
as experiéncias de aprendizagem que resultam da producdo em diferentes culturas e as

oportunidades de arbitragem de custos e diferenciais de precos nas bolsas.

As que buscam ativos estratégicos e capacidades engajam em IED ao adquirir ativos de
empresas estrangeiras para promover seus objetivos estratégicos de longo prazo, especialmente
aquele de sustentar ou avancar sua competitividade internacional. A motivacdo para esse tipo
de investimento é menos sobre explorar custo especifico ou vantagens de mercado sobre seus
competidores e mais sobre aumentar o portfélio global da empresa de ativos fisicos e recursos
humanos, percebidos como essenciais a sustentar ou fortalecer suas vantagens especificas de

propriedade.

2.2 DEBATE ACADEMICO DO IED: PANORAMA DAS TEORIAS, MODELOS E
PARADIGMAS

O estudo do investimento externo direto ocorre em diferentes areas e, portanto, possui
diferentes perspectivas. As primeiras transnacionais surgem a partir da Segunda Guerra nos
Estados Unidos e, posteriormente, na Europa e Japdo. Dessa maneira, as principais teorias da
area surgem para compreender o investimento direto e a atuagdo de transnacionais desses locais.

No entanto, tem havido um movimento que afirma que esses modelos sdo limitados para a
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compreensdo de novos fendmenos e suas particularidades como as transnacionais e o IED de

economias emergentes, especialmente da China.

Com o aumento de escala e escopo de empresas transnacionais no pés-Segunda Guerra
e a consequente reestruturacdo da economia mundial, novas linhas de pesquisa foram
desenvolvidas para investigar as motivacGes e determinantes de seus investimentos externos
diretos. O que criou um quadro amplo com o decorrer das décadas de teorias, modelos e
paradigmas. De um modo geral elas procuram a compreenséo da decisdo de produzir ou ndo
em um mercado externo. E embora as trés formas de internacionalizacdo produtiva ndo sejam
excludentes, cabe a questdo: o que leva firmas a se engajarem em IED se podem se

internacionalizar de outras formas?

Paul e Feliciano-Cestero (2020) através de uma revisdo de literatura sistematica
estruturada em artigos de revisdo amplamente citados encontraram as lentes tedricas mais
aplicadas em pesquisa de IED por transnacionais, e entre elas destacam-se: 1) Teoria da
Internalizacdo, 2) Teoria da Ciclo de Vida do Produto; 3) Paradigma Eclético de Dunning; 4)
Teoria Institucional, e 5) Resource Based View. Além disso, modelos tedricos como (i) o
modelo Linkage, Leverage, Learning (LLL), (if) A Springboard Perspective, e (iii) CAGE
Distance Framework. Como ndo se trata do foco principal do estudo, sera feita apenas uma

breve descricdo das teorias tradicionais mais utilizadas e influentes.

Com trabalho pioneiro de Hymer em 1976 e contribuigdes significativas de Rugman em
1980 e Buckley & Casson em 1976, a teoria da internalizacao (internalization theory) sugere
dois motivos basicos para a realizacdo do IED: para contornar as imperfeicdes do mercado e
manter controle sob suas vantagens especificas. A internacionalizacdo é o ato de uma empresa
realizar as atividades de sua cadeia de producdo ao invés de contar com uma outra firma para
realizar essas atividades. Os autores da teoria afirmam as imperfei¢cbes do mercado fazem com
que, ao invés de as empresas utilizarem métodos alternativos para expandirem suas operacoes
fora do pais de origem, como o licenciamento e o comércio exterior, elas prefiram internalizar
essas operacOes com a intencdo de reduzir os custos resultantes dessas imperfei¢cdes. Outra
motivagdo para internalizacdo € a manutengdo do controle sobre suas vantagens especificas,
como ‘“capacidade de adquirir fatores produtivos mais baratos do que suas concorrentes,
melhores conhecimentos e/ou controle sobre métodos produtivos mais eficientes, posse de
melhores cadeias de distribuicdo e maiores expertises sobre diferenciagcdo de produtos etc.”
(SANTOS, 2014, p.38).
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Destaca-se também a contribui¢do de VVernon com a teoria do ciclo de vida do produto
(product life-cycle). Ela procurava entender por que as industrias manufatureiras dos Estados
Unidos estavam mudando sua estratégia de internacionalizacdo de exportacdo para
investimento direto. A teoria vai dizer que a exportacdao apresenta limitaces como custos em
transporte e barreiras alfandegérias que podem ser facilitados com o IED. As empresas investem
em outros paises avangados quando a demanda local nesses paises cresce o suficiente para

sustentar a producéo local.

O paradigma eclético de Dunning (1988, 2000) ou modelo OLI, tem sido a lente mais
utilizada no estudo do engajamento de transnacionais em IED por juntar as variaveis utilizadas
em teorias anteriores. Esse paradigma explica a forma como as empresas impulsionam seus
recursos - nomeadamente vantagens de propriedade (ownership - O), vantagens de localizacdo
(location - L) e vantagens de internalizacdo (internalization - I) para competir em localizagdes
estrangeiras (DUNNING, 2000). A interacdo dessas trés variaveis interdependentes resultou na
internacionalizacdo produtiva da transnacional. As vantagens de propriedade dizem respeito ao
nivel de competitividade da empresa, isto é, o seu dominio sobre recursos, tecnologias ou
técnicas de gestdo que aumentem sua vantagem em relagcdo as suas concorrentes no pais
investido. A segunda varidvel, as vantagens de localizacdo, dizem respeito as caracteristicas
locacionais presentes em um pais, como matéria-prima, perfil da mdo-de-obra e tamanho do
mercado consumidor, que em conjunto com suas vantagens competitivas o levam a investir fora
do mercado doméstico. A terceira e Ultima varidvel, as vantagens de internalizacao, diz respeito
aos métodos alternativos nos quais as empresas podem organizar a criacdo e exploracdo de suas
vantagens competitivas dadas as atraces locacionais de diferentes paises ou regides
(DUNNING, 2000; JUNQUEIRA, 2020).

Embora essas teorias tenham contribuido para a compreensdo dos fluxos de IED, elas
foram influenciadas pelo contexto histérico de sua época - a expansdo das empresas norte-
americanas pelo mundo. E, portanto, constatou-se a insuficiéncia dessas abordagens em
explicar novos fendmenos como o crescimento a partir das década de 1990 e 2000 de
transnacionais de economias emergentes; a internacionalizacdo de empresas estatais; €, 0
surgimento de novos segmentos empresariais de empresas como Google, Uber e Airbnb
(PAUL; FELICIANO-CESTERO, 2020).

As transnacionais de economias emergentes, e com destaque as da Asia-Pacifico, apesar

de iniciarem tardiamente sua internacionalizagdo conseguiram se internacionalizar sem as
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vantagens competitivas das empresas j& estabelecidas e, portanto, suas caracteristicas
particulares pedem uma nova abordagem tedrica ou atualizacdo das ja existentes. Além do
contexto econdmico e politico internacional ser outro, as teorias tradicionais presumem que as
empresas se internacionalizam uma vez que ja possuam vantagens de propriedade a serem
exploradas, no entanto “em alguns casos [essas empresas] ndo possuem vantagens de
propriedade, nem 0s mesmos recursos das empresas multinacionais dos paises centrais,
desenvolvendo tais elementos conforme avangam no processo de internacionalizacao”
(JUNQUEIRA, 2020, p. 28). Outra caracteristica das transnacionais de economias emergentes
¢ a predominéncia de empresas estatais que. a principio, ndo teriam motivos para se

internacionalizarem.

A partir de tais caracteristicas, Mathews (2006) propde o modelo LLL onde explica os
determinantes, motivacOes e processos especificos da saida de IED de transnacionais de
economias emergentes. O autor divide o modelo de analise em trés aspectos: Linkage
(conexdo), Leverage (impulso) e Learning (aprendizado). A conexdo diz respeito a capacidade
de a firma obter vantagens externamente, garantindo acesso a recursos, como mao-de-obra
qualificada e tecnologia em parceria com empresas ja consolidadas no mercado almejado. J& o
impulso abrange as estratégias adotadas pelas novas firmas para superar as barreiras a difusdo
de novas tecnologias impostas pelas grandes companhias. Por fim, o aprendizado corresponde
ao uso de maneira constante de conexdes e impulsos como forma de dinamizar o processo de

internacionalizacdo das novas empresas (JUNQUEIRA, 2020, p. 29).

Ademais, destaca-se a insuficiéncia do olhar estritamente econdémico das teorias
tradicionais que pertenciam, em sua maioria, a0 campo de Negdcios Internacionais. As
abordagens da area possuem a empresa como unidade de anéalise e focam nas motivacdes de
retorno econdmico. Embora os autores mainstream de Negdcios Internacionais reconhecam a
importancia da interdisciplinaridade, eles veem a politica como uma simples variavel que afeta
a decisdo da empresa e desconsideram as mudancas na economia mundial e até mesmo as a¢des
dos governos como agentes do desenvolvimento e influenciadores das acGes das empresas.
Gilpin (2002, p. 266) argumenta que existe uma complementaridade de interesses entre as ETN
e 0s objetivos da politica externa de seu pais de origem, a exemplo do papel das transnacionais
estadunidenses na reestruturacdo da Europa, seguindo interesses de longo prazo dos EUA.

Desse modo, entre outros aspectos, as teorias posteriores defendem abordagens

multiniveis e interdisciplinares. Como € o caso da Teoria Institucional que vai dizer que as
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estruturas organizacionais e o0 comportamento sdo, em grande medida, determinados e
legitimados pelo ambiente circundante (PAUL; FELICIANO-CESTERO, 2020).

No que diz respeito a internacionalizagdo de transnacionais chinesas, surgiram trabalhos
que procuram determinar se as teorias tradicionais de IED conseguem acomodar o caso chinés
(CHAN SHIU; CHAN, 2011; ALON et. al., 2011; CHILD; RODRIGUES, 2005; DENG, 2013,
entre outros). Grande parte concorda que nao é necessario a formulacdo de um arcabouco
tedrico prdprio para o caso chinés e que as teorias tradicionais de IED podem explica-lo desde
que sejam acrescentados novos fatores. Um desses fatores é a influéncia de objetivos
geopoliticos do governo chinés. Santos e Milan (2014) acreditam que o paradigma eclético de
Dunning pode explicar o caso chinés desde que incorpore como determinantes dos IED
objetivos nacionais como a busca de poder nacional. Tuman e Shirali (2017) procurando
entender se de fato o IED chines era guiado por interesses geopoliticos encontram que ele é
influenciado pelos fluxos de comércio e recursos naturais nas economias recipientes, incluindo
recursos de petréleo, minérios e metais, a0 mesmo tempo que €é direcionado a mercados com

renda per capita mais baixa.

Outros autores também enfatizam a dimensdo institucional chinesa de apoio a
internacionaliza¢do. Daying, Junjie e Bing (2010) estudam os determinantes do IED chinés
integrando a teoria eclética convencional com o contexto institucional chinés. Seus achados
confirmam as vantagens de base institucional especificas em termos de apoio do governo local,
capacidade de financiamento do investidor e recursos étnicos chineses que tém impactos
salientes no comportamento de IED das empresas chinesas. Buckley et. al. (2017) reconhece
que falhou em perceber a importancia do contexto institucional chinés nos determinantes de seu

IED em seus trabalhos anteriores sobre o tema.

Partindo do exposto acima, este estudo utilizara o Paradigma Eclético de Dunning
somado a andlise de contexto institucional da China, considerando aspectos geopoliticos da
internacionalizacdo da China Three Gorges Corporation e demais estatais do setor elétrico.

Também contara com recorte especifico de setor, industria, pais destinatario e empresa.
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3. 0OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO CHINES

O investimento externo direto realizado por empresas chinesas ¢ um fenémeno
relativamente recente na trajetdria de desenvolvimento econdmico da China. Até os anos 2000
a saida de IED era inexpressivo dado que estavam interessados em atrair investimentos
estrangeiros ao passo que limitavam a saida de capital chinés. No entanto, principalmente a
partir da Crise Financeira de 2008, os seus investimentos cresceram de modo acelerado levando
0 pais a se tornar o principal investidor estrangeiro entre todos 0s paises emergentes. Esse
crescimento deve-se em grande medida as politicas de apoio e promocdo a internacionalizacdo
de empresas chinesas, o que gerou consideravel interesse nas motivacoes e impulsionadores do

investimento chinés no exterior.

Assim, neste capitulo iremos, inicialmente, identificar o processo histérico e o papel do
investimento externo direto no crescimento econémico da China bem como as politicas de
encorajamento e restricdo a internacionalizacdo de suas empresas. Posteriormente veremos as
motivacdes e determinantes gerais de seu IED, como distribuicdo geogréafica, setorial e por

modalidade.

3.1 POLITICAS DE SUPORTE E A EXPANSAOQ DO IED CHINES

A China é atualmente um ator central no mercado de Investimento Externo Direto
mundial, tanto como receptor como investidor. Em 2004, a China foi pela primeira vez o pais
que mais recebeu IED no mundo, desde la o pais permanece no topo dos rankings, ficando em
segundo lugar em 2019, atras somente dos EUA (UNCTAD, 2020). Ainda, os fluxos de IED
chinés no mundo multiplicaram-se por quase 60 vezes entre 1990 e 2008. Os estoques
acumulados em 2019 representam 6,07% do estoque do IED total mundial. Se incluidas as
regides de Hong Kong, Macau e Taiwan, essa porcentagem aumenta para 12,29% sendo, assim,

0 segundo pais que mais investe no atual contexto global (UNCTAD, 2021).

Conjuntamente, empresas chinesas tornaram-se grandes investidores internacionais a

medida que cresciam em tamanho e forga. Em 2020, pela primeira vez, existem mais empresas
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na Fortune Global 5003 sediadas na China Continental e em Hong Kong do que nos EUA - 124
vs. 121 (MURRAY; MEYER, 2020). Chama ainda mais atencdo o fato de que quando a Global
500 foi publicada pela primeira vez em 1990 ndo haviam empresas chinesas na lista. Jaem 2020
0 segundo, terceiro e quarto lugar sdo ocupados por empresas chinesas, respectivamente
Sinopec Group, State Grid e China National Petroleum, todas empresas de energia (FORTUNE,
2020). Circunstancia que demonstra a velocidade e a poténcia das mudancas de politica e o

crescimento econdmico subsequente da China.

Argumenta-se aqui que a politica industrial chinesa, a atragdo de investimento externo
direto bem como o estabelecimento de um quadro regulatério para saida de IED foram preé-
condic¢des necessarias para 0 sucesso do processo de internacionalizacdo de suas empresas e
esse atual papel de destaque nos fluxos de IED globais. Tais elementos se deram em etapas
graduais e experimentais, tanto pela dificuldade de se passar de uma economia planificada e
isolada internacionalmente, como para evitar possiveis resisténcias politicas a esse projeto.
Com sua politica de atracdo de IED através das Zonas Econdmicas Especiais (ZEES) o pais foi
capaz de avancar suas empresas em escala e escopo e, assim, investirem elas mesmas fora do
pais. O crescimento econdmico da China resultou em uma busca por recursos estratégicos e
naturais, e uma vez que o modelo voltado a exportacdo chegou em seu limite, a
internacionalizacao de suas empresas foi fomentada, especialmente as de controle estatal. Nesse
movimento a internacionalizacdo das transnacionais chinesas chama a atencao, principalmente
de académicos das mais diversas areas que procuram entender o fenbmeno que embora se
encaixe com 0 processo de internacionalizacdo de economias emergentes possui suas

peculiaridades.

O quadro regulatério de politicas de incentivo ao investimento externo direto chinés se
desenvolveu em um contexto de um numero significativo de reformas institucionais e
econdmicas. Essas reformas visavam impulsionar o setor de negécios da China através do
desenvolvimento de campeds nacionais, as tornando competitivas internacionalmente de modo
a auxiliar o pais em sua trajetoria de desenvolvimento. Com o passar de quatro décadas, as
politicas governamentais passaram por fases distintas de total proibicdo para liberacdo e
eventual suporte ativo e encorajamento (CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 89). A literatura

3 Ranking com as 500 maiores corpora¢des em todo o mundo, conforme sua receita. A lista é compilada e
publicada anualmente pela revista Fortune.
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identifica a0 menos cinco estagios chave no desenvolvimento da politica de IED chinés: de
1978 a 1992; 1992 a 1999; de 2000 a 2008; 2009 a 2016; e, por fim, 2016 até os dias atuais.

A primeira fase (1978-1992) esté ligada a abertura comercial da China bem como a
atracdo de IED para o pais pelo estabelecimento das ZEEs. Entre o final dos anos 70 e inicio
dos anos 80 a China criou suas primeiras quatro zonas econémicas especiais nas regioes
costeiras, proximas aos centros financeiros como Hong Kong, Macau e Taiwan, com o intuito
de atrair empresas estrangeiras e acelerar o crescimento econémico nos setores e regides do
interesse chinés. Essas zonas nada mais eram que Zonas de Processamento de Exportagédo
(ZPEs) ja aderidas em outras economias em desenvolvimento, principalmente na Asia. L4
transnacionais voltadas a fabricacdo de manufaturas para exportacdo se instalam e aproveitam
das regras diferenciadas de tratamento do comércio exterior, como a reducao de procedimentos
administrativos para a exportacao e importacao e, principalmente, a forte reducéo dos impostos
de importacdo sobre insumos utilizados para a producdo voltada ao mercado internacional.
Além desses beneficios, havia interesse na disponibilidade de trabalhadores competentes e com
relativos baixos salarios, uma infraestrutura cada vez melhor, além de um quadro regulatorio
para IED que melhorou com o tempo (SAUVANT; CHEN, 2013; ACIOLY; LEAO, 2009, p.
359).

A China estabeleceu como pré-requisito o estabelecimento de Joint Ventures com
empresas locais e contratos de concessao de tecnologia. Com isso seria possivel acelerar o
ganho de produtividade e competitividade das empresas nacionais através do efeito de spillover,
além do fornecimento de capital e capacitacdo para as empresas chinesas produzirem ganhos
de inovacdo (JUNQUEIRA, 2020, p. 14; ACIOLY; LEAO, 2009). Assim, o pais foi capaz de
acelerar a capacidade da estrutura produtiva nacional, avancar na producdo e exportacdo de
bens intensivos em conhecimento e capital, e criar, sempre que possivel, competéncias locais
(ACIOLY; LEAO, 2009, p. 357). Como resultado, a troca de ideias prosperou no sudeste da
China e a qualidade do produto melhorou a medida que as empresas estrangeiras se misturavam

as empresas chinesas nessas ZEEs.

Nesse ambiente propicio ao investimento, as empresas chinesas, especialmente as
estatais, logo se desenvolveram e ganharam capacidade de investir fora do pais. De acordo com
Casanova e Miroux (2020, p. 9) essa capacidade e 0 sucesso da expanséo internacional de varias

empresas chinesas vém do tamanho do mercado chinés. O mercado nacional tornou-se um
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campo experimental seguro no qual as empresas chinesas poderiam inovar, o que possibilitou

que essas empresas ganhassem escala em casa antes de partirem para o exterior.

No entanto, enquanto crescia a entrada de IED na China, essa expanséo internacional
das empresas chinesas foi lenta. Essa primeira fase internacionalizacdo por IED foi marcada
pela restricdo. Apenas estatais submetidas 8 MOFCOM podiam investir no exterior com
projetos analisados caso-a-caso pelo Conselho de Estado. Até 1984 ndo havia regulamento ou
estrutura especifica para o estabelecimento de operacdes de investimento externo.

Os primeiros passos rumo a regulamentacao aconteceram em meados da década de 80
quando o pais estabeleceu principios e processos administrativos para reger 0s investimentos
das empresas chinesas. A partir de entdo o governo liberalizou politicas restritivas e permitiu
gue mais empresas se candidatassem a expansdo internacional, desde que tivessem capital
suficiente, know-how técnico e operacional e um parceiro de joint-venture adequado. Além
disso, regulamentos padronizados foram elaborados para cobrir o processo de aprovagédo
(BUCKLEY, 2019, p. 7). Com isso, como pode ser observado no grafico 1, o investimento
externo da China até 1991 foi inexpressivo, ndo chegando a US $2 bilhdes ao ano. A exemplo,
em 1983 o fluxo de IED foi de apenas US $93 milhGes, em comparagdo com os US $10 bilhGes
dos Estados Unidos.

Gréfico 1 - Fluxo de Investimento Externo Direto da China 1978-1992 (Em US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD (2021).
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A segunda fase (1992-1999) possuiu politicas aparentemente opostas. Embora marcasse
0S primeiros passos rumo ao encorajamento e suporte ativo do governo ao investimento direto,
também houve um maior controle e restricdo. Em 1992, durante viagem ao sul da China, o
premié Deng Xiaoping reforcou a ideia de reforma econdmica, afirmando a permanéncia das
ZEEs e que o sucesso das empresas chinesas no exterior era uma parte importante para aumentar
a competitividade geral da China (HONG; SUN, 2006). Essas afirmagOes encorajaram ainda
mais 0s governos locais a apoiar e promover o investimento no exterior por empresas sob sua
supervisdo e deram um novo impulso ao IED chinés. Assim, o governo chinés mudou de uma
postura de simples subsidio para uma de apoio direto e incentivo. Esses incentivos assumiram
a forma de descontos de imposto de exportacdo, facilidades de cambio e outros tipos de
assisténcia financeira (CASANOVA; MIROUX, 2020).

Com esse incentivo, houve um salto nos investimentos chineses nos anos 90,
especialmente entre 1992-93 (grafico 2). Contudo, grandes partes desses investimentos foram
de empresas gque se envolveram em especulacdo imobiliaria e no mercado de ac6es em Hong
Kong (BUCKLEY, 2019, p. 7). Esse cenario, somado a Crise Asiatica de 1997 e ao colapso de
varias empresas, fez com que crescesse o receio sobre a perda de controle dos ativos do Estado
e de fuga de capitais, levando a uma restricdo nos procedimentos de aprovacdo e, em particular,
um processo de triagem e monitoramento mais estrito e rigoroso. Essas medidas visavam
garantir que capitais chineses fossem investidos no exterior para fins genuinamente produtivos
(BUCKLEY, 2019, p. 7). De modo geral, a politica chinesa de IED durante a década de 1990
teve tanto mecanismos de controle mais rigidos quanto suporte crescente ao IED em industrias
especificas. Essas forcas aparentemente opostas, no entanto, permitiram que a China apoiasse
e encorajasse simultaneamente o IED, mas mantendo uma vigilancia apertada sobre a saida de
capital (CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 92). Como pode ser observado no gréafico abaixo,

em comparacgdo com o periodo anterior houve um crescimento e expansdo consideravel do IED.
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Gréfico 2 - Fluxo de Investimento Externo Direto da China 1992-1999 (Em US$ milhdes)

1952 1952

Fonte: UNCTAD (2021).

Ja a terceira fase (2000-2008) foi marcada pelo crescimento acelerado e
internacionalizacdo crescente. Em antecipacdo a sua entrada na Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), em 1999 o governo langou a estratégia Going Global de incentivo a
internacionalizacdo, formalizado no 10.° Plano Quinquenal e reiterado no 11.°. Essa estratégia
liberalizou lentamente o quadro regulatério para a saida de IED, encorajando empresas chinesas
a se expandir internacionalmente, tornando-as mais competitivas através do fortalecimento de
suas vantagens de propriedade (JUNQUEIRA, 2020, p. 54). Como parte do Going Global,
estimulou a criacdo e promogado das “campeas nacionais”. Essas eram conglomerados estatais
de setores estratégicos que recebiam muitos beneficios do governo como rede de
compartilhamento de informac6es, incentivos fiscais domésticos, terras baratas e financiamento
de bancos estatais a juros baixos (ALON et al, 2014, p. 5). No geral, as medidas adotadas nessa
estratégia incluiram a agilizacdo dos procedimentos de aprovagdo, a simplificacdo dos
requisitos de inscricdo e o relaxamento das restricdes ao cambio, entre outros tipos de
assisténcia (CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 92).

Nesse contexto, em 2003, o governo chinés estabeleceu a SASAC (Comissdo de
Supervisao e Administracdo de Ativos do Conselho de Estado), responsavel pela administracdo
das empresas estatais. O que inclui a nomeagéo de altos executivos e aprovacao de quaisquer
fusbes ou vendas de a¢Oes ou ativos, bem como a elaboragdo de leis relacionadas a empresas
estatais (JUNQUEIRA, 2020, P. 45). Em 2004, nao sé o financiamento foi facilitado, como
houve incentivos fiscais e empréstimos subsidiados para projetos de investimento prioritarios
(como em recursos naturais e infraestrutura). Ainda nesse ano o MOFTEC (posteriormente
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MOFCOM) e Comissdo Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) langaram o
Guidance catalog on Countries and Industries for Overseas Investment identificando alvos
especificos para a expansdo do IED da China (CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 93). Como
consequéncia o IED chinés entre 2000 até 2008 cresceu cerca de 20 vezes, atingindo US $55
bilhGes em 2008 (grafico 3).

Grafico 3 - Fluxo de Investimento Externo Direto da China 2000-2008 (Em US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD (2021).

A guarta fase (2009-2016) tem a Crise Financeira Global de 2008 como ponto de virada.
As medidas adotadas no periodo anterior de suporte ao IED criaram um ambiente propicio para
que a China aproveitasse as oportunidades vindas das empresas de economias desenvolvidas
que passavam por dificuldades financeiras. Assim, as empresas chinesas se tornaram lideres em
Fusbes e Aquisicdes (F & A), adquirindo ativos europeus e americanos cujos valores haviam
caido. Assim, combinando os efeitos colaterais da Crise de 2008 com as enormes reservas
estrangeiras da China, a politica de IED da China desencadeou um aumento dramatico em seus
fluxos (CASANOVA; MIROUX, 2020).

Em 2009 langaram novas medidas que flexibilizaram ainda mais o ambiente regulatério.
Além de expandirem as divisas disponiveis para as empresas investirem no exterior,
descentralizaram a regulamentacéo do IED para as autoridades provinciais e simplificaram os
procedimentos para projetos menores que US $100 milhdes (CASANOVA; MIROUX, 2020,
p. 93). Ainda nesse sentido, em 2014, o NDRC e o MOFCOM langaram novos regulamentos,
onde a aprovacao oficial so foi necessaria para projetos de investimento chineses superiores a
US $1 bilhdo, ou para projetos em certos paises sensiveis ou industrias especificamente

designadas.
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Além dessas novas medidas, esfor¢os diplomaticos do governo chinés foram
fundamentais para fomentar a expansdo das empresas chinesas internacionalmente. Afora as
visitas diplomaticas em tours pela Africa e América Latina e estabelecimento de memorandos
de entendimento que incluiam investimento, o exemplo mais notério € a Belt and Road
Initiative. Anunciada por Xi Jinping em 2013, a iniciativa envolve projetos de desenvolvimento
de infraestrutura conectando a Asia Oriental e Central até Europa com ramificacdes na Africa
e América Latina. Embora o suporte a expansdo de transnacionais chinesas ndo seja um objetivo
explicito do BRI, o projeto esta intimamente conectado ao Going Global, uma vez que as
empresas estatais com expertise e recursos financeiros desempenham um papel fundamental na

iniciativa.

Com isso, entre 2008 e 2016, os fluxos de IED aumentaram de mais de US $55 bilhdes
para quase US $200 bilhGes (grafico 4), solidificando a posi¢do da China como o segundo maior
investidor do mundo depois dos Estados Unidos. Em 2015, a saida de IED da China excedeu o
influxo pela primeira vez na histéria do pais (CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 95)

A fase atual iniciada em 2016 é marcada pela desaceleracdo do IED chinés. O
crescimento massivo do IED chinés em 2016 refletia, em parte, atividades irregulares em larga
escala, o que fomentou a preocupacdo com a fuga de capitais e de que este movimento
desestabilizasse a economia chinesa (CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 96). Para controlar a
situacdo, lancaram regulamentos restringindo investimentos fora do escopo principal da
empresa e aqueles que passavam por mais de US $10 bilhGes. Segundo Schutte (2020, p. 60)
ainda em 2016, o pais (re)introduziu restricdes visando inibir o que era chamado de IED
irracional, em particular investimentos em empreendimentos imobiliarios, hotéis e
entretenimento. Além do mais, em agosto de 2017, autoridades chinesas emitiram diretrizes
sobre investimento no exterior categorizando o investimento em “proibido”, "restrito" e
"incentivado”. Esse regulamento mais estrito ndo deve ser visto como perda de suporte do
governo chinés e sim a indicacdo de maior controle da saida de capital e supervisdo na fase pos-

aquisicao.

Outro motivo para a desaceleracdo do IED chinés se da pelo crescente escrutinio a
aquisicdo por parte de empresas chinesas em economias desenvolvidas. De acordo com
Casanova e Miroux (2020, p. 98, tradug@o nossa): ““as caracteristicas dos investimentos externos
chineses, como um interesse pronunciado por setores de tecnologia, desencadearam um

escrutinio generalizado nos paises anfitrides e, as vezes, oposi¢ado direta ao IED chinés”. Apds



32

2017, na Unido Europeia, Australia e Estados Unidos aquisi¢des foram barradas com o
argumento de que o IED chinés em setores sensiveis e infraestrutura crucial significaria uma

ameaca politica e de seguranca nacional nesses paises. Por exemplo:

Os Estados Unidos promulgaram a abordagem mais abrangente para a triagem com
sua Lei de Modernizagdo de Revisdo de Risco de Investimento Estrangeiro de 2018.
[...] cinco mega negdcios (no valor de $ 100 milhdes ou mais) envolvendo a aquisicao
de empresas americanas por compradores chineses foram retirados ou proibidos entre
2017 e meados de 2018, por questdes de seguranga nacional explicitamente declaradas
(CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 99, traducdo nossa).

Dessa forma, como pode ser observado no grafico 4, com investimentos acima dos US
$100 bilhdes a partir de 2013 e ap0s o pico de investimentos em 2016, embora a China passe

por uma desaceleragdo, o pais continua como um dos maiores investidores globais.

Gréfico 4 - Fluxo de Investimento Externo Direto da China 2009-2019 (Em US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD (2021).

Como pbde ser visto, a politica de apoio ao IED da China foi parte integrante da
expansdo das multinacionais chinesas. E esse impulso em diregdo & expansdo internacional
permanecera, alimentado em particular pelo objetivo geral de transformar a China em uma
economia impulsionada pela inovacédo e tecnologia em torno de setores estratégicos e de alto
valor agregado. Neste contexto, é provavel que o governo chinés continue incentivando o IED,
ao mesmo tempo que 0 submete a um monitoramento relativamente estrito. O grafico a seguir
resume os estagios chave das politicas de suporte e a expansdo do IED chinés durante os 40

anos desde sua abertura econdémica.
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Gréfico 5 - Estagios das politicas de Investimento Externo Direto da China (1978-2018)
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3.2 CARACTERISTICAS GERAIS DO IED CHINES E TENDENCIAS RECENTES

Uma caracteristica distinta do IED chinés, em semelhanca a outras economias
emergentes, € a predominancia da atuacdo de empresas estatais. H4 um alinhamento das
estratégias das empresas com as prioridades estratégicas do pais, principalmente pelas empresas
estatais que tém um papel central na globalizagdo chinesa (ALON et al., 2014, p. 3). Em 2017,
as estatais foram a fonte de cerca de 50% do total dos investimentos no exterior, uma reducao
de 5% em relacdo ao ano anterior (CASANOVA; MIROUX, 2020 p. 28). A predominancia das
empresas publicas reforca a percepcdo de que os investimentos chineses sdo motivados por
interesses geopoliticos e de estratégia nacional. Sobre isso, Schutte (2020, p. 50) diz que “os
objetivos do PCC e do Conselho do Estado sdo mais abrangentes do gque os lucros e dividendos
a curto prazo. Com isso, em tese, a China poderia sacrificar lucros imediatos visando a
interesses de longo prazo.” No mesmo sentido, Buckley (2019, p. 8, tradugdo nossa) ressalta
que as empresas estatais se comprometem com IED néo apenas para estabelecer e fortalecer as
relacfes diplomaticas com outros paises em desenvolvimento por meio da construcéo de lagos

econbmicos, mas também para atender a aspectos da agenda politica do governo.

Além dos interesses geopoliticos, as motivacBes para a internacionalizagdo das
transnacionais chinesas tendem a seguir, em maior ou menor grau, as quatro estratégias gerais
demonstradas pela literatura de Negocios Internacionais: resource-seeking (orientado para

recursos naturais), market-seeking (orientado para mercado), strategic-assets-seeking
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(orientado a ativos estratégicos) e efficiency-seeking (orientados a eficiéncia). Essas estratégias
variam de acordo com a regido escolhida e a que setor a empresa pertence. Casanova e Miroux
(2020, p. 44), todavia, destacam que como a China tradicionalmente se beneficia de menores
custos de mao-de-obra e producdo doméstica, além de cadeias de valor integradas e escala,
usufruem de uma produgdo ja bastante eficiente. Portanto, a busca por eficiéncia ndo tem sido
um fator impulsionador relevante para a estratégia de IED da China.

Quanto as demais motivacOes percebe-se uma distingdo entre as regides escolhidas. Em
paises subdesenvolvidos e em desenvolvimento ha predominéncia de resource- e market-
seeking. Para fomentar e sustentar seu crescimento econémico, foi necessario utilizar o IED
para ter acesso a matérias-primas escassas no pais e, portanto, o governo elaborou uma politica
agressiva de investimentos externos do tipo resource-seeking (ACIOLY; LEAO, 2011). Além
disso, conforme o mercado doméstico tornou-se saturado em alguns setores, utilizou a estratégia
market-seeking para explorar novos mercados para seus produtos e servicos. Em economias
desenvolvidas a estratégia predominante ¢é a strategic-asset-seeking. Nesses paises procuram
desenvolver vantagens de propriedade, como tecnologia e capacidade de gestdo atraves do IED
em parceria com empresas locais. A exemplo, os bancos chineses utilizam strategic-asset
seeking expandindo seus negocios para ter acesso a diversificacdo de rendimentos e a técnicas
avancadas de administracdo financeira nesses paises desenvolvidos, bem como dar apoio as

empresas chinesas que investem no exterior (ACIOLY; LEAO, 2011).

A mudanca dessas estratégias reflete na distribuicdo setorial. Segundo dados da
MOFCOM (2020), em 2019 os investimentos da China foram diversificados em seis indUstrias
principais que representam 84,65% do estoque total de IED. Leasing e servi¢os as empresas
(33,38%), atacado e varejo (13,44%), servicos financeiros (11,57%), Tl e servigos técnicos
(9,19%), manufatura (9,1%) e mineracdo (7,97%) (MOFCOM, 2020). Percebe-se uma
predominancia no setor de servigos e o declinio de IED em recursos. Wang e Gao (2019, p. 8-
9) apontam que com a transformacao econdémica, 0 aumento da consciéncia ambiental e queda
nos precos das commodities apds 2013, a China diminuiu sua dependéncia de produtos
intensivos em recursos. Essa tendéncia também evidencia sua inclinagdo a setores cada vez
mais intensivos em conhecimento e tecnologia. Cabe ressaltar que embora recentemente a
China tenha chamado atencéo pelos investimentos em energia renovavel, essa € uma industria
relativamente nova, seu interesse aumentou somente apds 2008 e por esse motivo ndo aparece

entre os setores principais.
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Sua distribuicdo geogréfica sofreu modificacdes com o passar dos anos. Na primeira
fase concentrou-se em paises desenvolvidos, principalmente Australia e Canada, em setores
como minerac&o, extracio de aluminio e petréleo (ACIOLY; LEAO, 2011). Recentemente teve
uma guinada para paises em desenvolvimento. De acordo com os dados do MOFCOM (2020),
em 2019 a China concentrou sua atividade de IED em investimentos "Sul-Sul", que representam
89,14% do IED chinés, em comparacdo com 10,86% entre os mercados desenvolvidos. Em
2019, a China direcionou a maioria (80,9%) de seus investimentos externos para a Asia, seu
“mercado natural", uma vez que compartilham histdria, semelhangas culturais, idioma e / ou
proximidade geografica. Seguido pela Europa (7,68%), América Latina (4,67 %), América do
Norte (3,18%), Africa (1,97%) e Oceania (1,52%) (MOFCOM, 2020).

Atualmente, as principais destinagdes do IED chinés sdo Hong Kong, Ilhas Cayman e
Ilhas Virgens (tabela 1). Contudo, cabe salientar que a regido administrativa, bem como os
outros paraisos fiscais, € utilizada como o primeiro destino dos investimentos por oferecer
baixas taxas sobre dividendos e reinvestimentos. Parte deste capital € destinado a China
continental para usufruir do status de investimento estrangeiro, movimento conhecido como
round tripping (JUNQUEIRA, 2020, p. 62). Isso constitui um desafio em analisar o IED chinés
além de fomentar a divergéncia de varias bases de dados sobre o tema. Contudo, a porcentagem
de participacdo no estoque de IED vem diminuindo, como é o caso de Hong Kong que passou
de 74,2% para 55,5%.

Tabela 1 - Top 10 Destinac¢Ges do IED chinés por estoque, 2003 e 2018

2003 2018
Rank Destinacio Estoque  Participacdo Destinacio Estoque Participacédo

¢ (US$h) (%) ¢ (US$h) (%)
1 Hong Kong, China 24.6 74.2 Hong Kong, China 1100.4 55.5
2 Ilhas Cayman 3.7 111 Ilhas Cayman 259.2 13
3 Ilhas Virgens 0.6 1.6 llhas Virgens 130.5 6.6

Britanicas Britanicas

4 EUA 0.5 15 EUA 75.5 3.8
5 Macau, China 0.5 1.3 Singapura 50.1 25
6 Austrélia 0.4 1.3 Austrélia 38.4 1.9
7 Coreia do Sul 0.2 0.7 Reino Unido 19.9 1

8 Singapura 0.2 0.5 Russia 14.2 0.7
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9 Tailandia 0.2 0.5 Alemanha 13.7 0.7
10 Zambia 0.1 0.4 Indonésia 12.8 0.6
Total 30.9 93.1 1714.7 86.3

Fonte: Adaptado de Wang & Gao (2019) e Mofcom (2019).

Ainda sobre localizacdo, cabe salientar os investimentos na América Latina e Caribe
(ALC), mais especificamente na América do Sul - regido de interesse para esse estudo. Embora
seja uma regido que tem chamado atengéo pelo crescente fluxo de IED chinés, Schutte (2020)
destaca que esse investimento € sub-representado uma vez que cerca de 90% passa por paraisos
fiscais (llhas Cayman, llhas Britanicas, Bahamas e Barbados). O restante se concentra na
Venezuela, Brasil, Argentina, Peru, Guiana, Cuba e México. Nessa regido, o interesse
primordial da China tem sido focado em mineracédo, agricultura, energia e servi¢os basicos
como eletricidade e infraestrutura, mas também tem incluido investimentos em montagem de
manufaturados, telecomunicacdes e téxtil (ACIOLY; LEAO, 201, p. 9-10; SCHUTTE, 2020).

Quanto ao modo de entrada no mercado externo, embora o estabelecimento de joint-
ventures e subsidiarias tenham sido tipicamente utilizadas, o nimero e a escala de fusdes e
aquisicdes tem crescido nos ultimos anos, tornando-se 0 modo de entrada dominante. De acordo
com dados da UNCTAD, s6 em 2014 transnacionais chinesas gastaram mais de US $50 bilhdes
em fusbes e aquisicdes (BUCKLEY, 2019, p. 10). Elas sdo utilizadas com uma opcao
relativamente rapida de adquirir tecnologia, canais de distribuicdo, marcas e outros ativos

estratégicos, uma vez que a empresa adquirida ja esta familiarizada com o mercado local.
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4. OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO CHINES NO
SETOR ELETRICO MUNDIAL E BRASILEIRO

Como foi visto no capitulo anterior, o investimento externo direto da China tem
crescido rapidamente, e, nesse contexto, o setor energético, e especialmente a industria elétrica,
tornaram-se parte fundamental de sua estratégia de internacionalizacdo Going Global. Posto
que o acesso a energia elétrica € um elemento fundamental do desenvolvimento
socioecondmico e que cada vez mais a questao energética é vista como indissociavel da questao

climética e ambiental, torna-se vital compreender o interesse chinés no setor.

Todos os aspectos da atividade econémica e do desenvolvimento de um pais requerem
recursos energeticos, assim, o setor de energia apresenta uma oportunidade de mercado
historica, particularmente com o crescimento da classe média nos mercados emergentes
(CASANOVA; MIROUX, 2020, p. 121). Segundo dados da US Energy Information
Administration, espera-se que o0 consumo de energia aumente 50% até 2050 encabecado,
principalmente, pelo crescimento na Asia (EIA, 2019). Desse modo, o investimento chinés na
area abrange desde a aquisicdo de reservas de recursos energéticos tradicionais, até
investimentos na expansao da geracdo de energia de fontes renovaveis e na infraestrutura de
transmissdo e distribuicdo de eletricidade em varias regifes do globo, mas especialmente em

economias emergentes e em desenvolvimento, como o Brasil.

A cooperagdo energética entre Brasil e China alcancou grandes patamares em um curto
intervalo de tempo, principalmente ao se referir ao investimento externo direto. No Brasil, cerca
de 70% do estoque dos investimentos chineses foram no setor energético, desses investimentos
43% estdo na industria de eletricidade (TEIXEIRA, 2020). Isso se deve em grande medida a
significativa capacidade de geracdo de energia que o Brasil tem de diversas fontes das quais
predominou, historicamente, a energia hidrelétrica. Dessa maneira, abordaremos na primeira
secdo os determinantes do IED chinés no setor energético, especificamente em infraestrutura
elétrica. Posteriormente, a segunda secdo contextualiza o setor elétrico brasileiro e a onda

recente de privatizacao no setor e como se deu a insercao chinesa no setor elétrico brasileiro.
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4.1 O INVESTIMENTO EXTERNO DIRETO DA CHINA EM ENERGIA

As atividades transfronteiricas da China em energia podem ser divididas
academicamente entre o Investimento Externo Direto (Greenfield e M & A), contratacdo para
projetos de construcao, exportacdo de equipamentos, além do financiamento por meio de seus
bancos nacionais de desenvolvimento (BARBOSA, 2021; LI; GALLAGHER; MAUZERALL,
2019). Essas atividades se ddo em duas grandes areas: (a) recursos energéticos — tal como
mineracdo de carvao, extracdo e refino de petroleo e gas natural — e, (b) energia elétrica —
ramificada em geracdo (seja por fontes renovaveis ou ndo renovaveis), transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica. Para fins de delimitacdo, embora seja abordado neste capitulo
investimentos e financiamentos em recursos energéticos, o enfoque sera dado ao IED no setor

elétrico, especialmente no subsetor de geracdo de energia elétrica por hidroeletricidade.

A insercdo recente da China na governanca global de energia tem sido um aspecto
importante em sua estratégia de internacionalizacdo. As empresas chinesas de energia tém tido
suporte governamental, evidenciado desde o 10.° Plano Quinquenal e o estabelecimento do
Going Global. O 11° Plano Quinquenal (2006-2010) afirmou que a China aceleraria a
cooperacao mutuamente benéfica na exploracdo, desenvolvimento e processamento de recursos
energéticos em todo o mundo. No periodo do 12° Plano Quinquenal (2011-2015), a seguranca
energética se deu através do investimento em petréleo no exterior e o desenvolvimento de gas
ndo convencional (ZHAO; SHI; SONG, 2020, p. 2). JA& o 13° Plano Quinquenal de
Desenvolvimento de Energia da China (2016-2020), deixa claro o objetivo de promover
cooperacdo internacional no campo energético e promover infraestrutura energética,
incentivando suas empresas nacionais a participar de grandes projetos de energia no exterior,
especialmente aqueles de baixo carbono (BARBOSA, 2020, p. 6; BECARD; LESSA;
SILVEIRA, 2020, p. 69).

Por conseguinte, especialmente apds a Crise Financeira Global de 2008, transnacionais
chinesas de petréleo e gas natural, além de empresas de eletricidade, se espalharam
internacionalmente chegando a quase todos os continentes, muitas vezes acompanhados de
bancos de investimento para financia-los. Esse movimento busca garantir energia e evitar
dependéncia externa através, de um lado pela chamada “diplomacia energética”, e por outro
pelo desenvolvimento de uma capacidade tecnoldgica, sobretudo em eletrificacdo e, em

particular, em transmisséo de ultra alta voltagem (SCHUTTE, 2020, p. 51).



39

A diplomacia energética evidencia-se principalmente através da busca por petréleo, mas
também por outros recursos energéticos tendo em visto o fortalecimento de sua seguranca
energética. Estudos indicam que o IED da China em energia melhora sua seguranca energeética,
aumentando o volume de importacdes de petréleo dos paises receptores do investimento e
diversificando as fontes de importagéo da China (ZHAO; SHI; SONG, 2020).

Ateé a década de 1990 a China era um exportador liquido de petr6leo, no entanto, a partir
de 2009 o pais passa a ser majoritariamente um importador, segundo atrds somente dos EUA.
Com o crescimento acelerado no inicio da década, a demanda interna por energia expandiu-se
rapidamente, no entanto, a producdo doméstica ndo acompanhou. A China se tornou o maior
consumidor de energia em 2011. E agora o maior produtor, consumidor e importador de carvéo
do mundo (XU et al, 2017, p. 1020). Para suprir a demanda doméstica a China incentivou suas
empresas, especialmente através de suas trés petroliferas estatais: CNOOC, CNPC e Sinopec.
Seguindo a classificacdo de Dunning (2008) sobre as estratégias de internacionais, temos que
tais investimentos sdo um caso classico de resource-seeking. As regides predominantes nesses
tipos de investimento envolvem Russia, paises da Asia central e Oriente Médio, além da
Venezuela, Brasil e Africa, independentemente dos niveis de estabilidade politica dessas
regides (SCHUTTE, 2020, p. 51; ENERGY CHARTER SECRETARIAT, 2017, p. 56).

Ja o investimento em energia elétrica é, sobretudo, com o intuito de assegurar mercados
para sua industria doméstica com excesso de capacidade e tecnologia avancada, ou seja, um
caso da estratégia market-seeking (XU et al, 2017; LEI; HAICHAO, 2019). Nesse sentido,
Schutte (2020, p. 52) argumenta que os investimentos chineses nesse setor refletem a
mobilizacdo de ativos tecnologicos visando ocupar mercados e aumentar os lucros das empresas
envolvidas, uma vez que houve uma diminuicdo das oportunidades de investimentos na propria
China, em particular em grandes projetos hidrelétricos. A China passa por uma transicdo em
seu modelo de crescimento econémico, com menor demanda para projetos de infraestrutura e
energia. Entre 2002 e 2007 a geracéo de energia na China cresceu rapidamente, o que fez com
que a industria de energia elétrica chinesa aumentasse sua capacidade técnica na fabricacao de
equipamentos de energia bem como concepcao e construcao de projetos. No entanto, apds esse
periodo houve uma desaceleracdo de novos projetos de energia, 0 que levou a um excesso de
capacidade técnica. Dessa maneira, a saturacdo no mercado interno, o excesso de capacidade
além de regulamentos ambientais internos cada vez mais rigidos fizeram com que a decisdo de
ir para o exterior fosse um passo l6gico para continuar aproveitando de sua expertise e exportar
esse excesso de capacidade doméstica (LI et al., 2020; BARBOSA, 2021).
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Os investimentos chineses em energia elétrica, principalmente aqueles em fontes
renovaveis, tiveram um salto a partir de 2008. Embora tenha sido incentivado desde o inicio
dos anos 2000, poucos investimentos no setor elétrico no exterior foram concluidos antes de
2012. A empresa chinesa Huaneng foi a pioneira na aquisicdo de ativos no setor elétrico
estrangeiro, adquirindo em 2003 o controle de 1.800 MW de usinas termelétricas a carvao na
Austrélia. Posteriormente, em 2008, a empresa adquiriu 100% da propriedade da Tuas Power,
empresa de energia de Cingapura que possui 3 GW de usinas de gas e petroleo (LI,
GALLAGHER; MAUZERALL, 2019, p. 3-4). A Crise de 2008 impactou profundamente 0s
Estados Unidos e paises europeus, o que fez com que suas empresas, entre elas as de energia
elétrica, diminuissem sua presenca no exterior. Aproveitando essa oportunidade, além do
excesso de capacidade e suporte ativo do governo visando a diminui¢do da dependéncia em
carvéo, a China investiu pesadamente (por exemplo, US $ 89 bilhGes em 2014) em projetos de

energia renovavel e se tornou o principal investidor mundial em energia renovavel (EIA, 2016).

A vista disso, embora os investimentos chineses em carvao e demais fontes tradicionais
continuem altos a China se coloca como lider em investimento em energia limpa se tornando
seu foco principal no investimento internacional. O relatério de 2018 da Institute for Energy
Economics and Financial Analysis (IEEFA) indica que ha uma crescente importancia das
empresas e investidores da China em projetos de baixo carbono fora do pais em energia
renovavel, eficiéncia energética e carros elétricos (BUCKLEY; NICHOLAS, 2017). Esses
investimentos tém sido notaveis no Belt and Road Initiative, incluindo o Silk Road Fund para
fornecer o financiamento necessario para 0s projetos de energia e apoiar as estatais em sua
busca por presenca global nos investimentos internacionais (ENERGY CHARTER
SECRETARIAT, 2017), além dos corredores econdmicos China-Pakistan Economic Corridor

e Bangladesh-China-India-Myanmar (BCIM ) Economic Corridor.

Similarmente, em 2015 Xi Jinping anunciou um novo projeto: o Global Energy
Interconnection (GEI). O projeto baseia-se em uma rede inteligente conectada a uma rede de
energia de ultra alta tensdo (HVDC) que tem como objetivo construir uma interconexao global
de energia até 2050 transmitindo eletricidade renovavel em tempo real entre quaisquer pontos
no mundo (SHUIYU, 2017). A Organizagéo Internacional criada para promover o programa -
Global Energy Interconnection Cooperation and Development Organization (GEIDCO) — fez
parceria com a ONU ao lado de uma série de empresas e organizacGes regionais e langou
discussdes em estagio inicial sobre linhas de transmissao transfronteiricas no Nordeste da Asia

(DOWNIE, 2019). Assim, a China esta claramente construindo a capacidade financeira para
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impulsionar M&A e financiar programas de acompanhamento necessarios para impulsionar as
transformacoes do setor elétrico global (BUCKLEY; NICHOLAS, 2017, p. 3).

A tendéncia é a China continuar lider em energia limpa e investindo em alta tecnologia
no setor energia. Em margo de 2021 na reunido das Duas Sessdes*, o governo chinés elaborou
0 eshogo do 14.° Plano Quinquenal (2021-2025). O documento estabelece o objetivo do pais se
ver livre de carbono até 2060, além de definir uma meta de reducéo de 18% para intensidade
de CO2. Além disso, o pais tem investido cada vez mais em tecnologia avancada em energia e
projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) em todo o mundo, a fim de estimular a
adaptacdo do pais a essas novas tecnologias. De acordo com Barbosa (2021, p. 44, traducéo

nossa):

Ao longo dos anos, as empresas chinesas desenvolveram tecnologias de ponta em
varias areas relacionadas a energia, que vao desde hidroengenharia, energia nuclear,
turbinas edlicas, usinas térmicas, células fotovoltaicas (PV), baterias, veiculos
elétricos, técnicas de eficiéncia energética, transmissdo de energia, redes elétricas,
redes inteligentes e assim por diante. Consequentemente, eles se tornaram

exportadores lideres de produtos e servigos de energia nessas mesmas areas.

A participacdo da China no investimento em P&D de energia no mundo atingiu 20%
em 2016, com um aumento anual taxa de 7% desde 2012 (ENERGY CHARTER
SECRETARIAT, 2017, p. 56). De cidades inteligentes a transporte eletrificado, o setor de
energia esta se tornando cada vez mais relevante para setores maiores da economia mundial,
abrangendo inovacdes que vao além da geracdo e transmissdo de energia (CASANOVA,;
MIROUX, 2020, p. 121).

4.1.1 Distribuic&o espacial

Os investimentos chineses na indudstria elétrica envolvem uma variedade de paises e
regides, no entanto concentra-se em regides especificas. Segundo dados do China’s Global
Power Database®, entre os anos 2000 e 2018, empresas chinesas e bancos de investimento

investiram em mais de 777 usinas de energia no exterior com capacidade de geracdo de

4 Correspondem as sessdes plenarias do Congresso Nacional do Povo (NPC), principal 6rgéo legislativo da China,
e da Conferéncia Consultiva Politica do Povo Chinés (CCPPC), o principal 6rgdo consultivo politico do pais.
Durante as conferéncias anuais, o Partido Comunista da China (PCC) expde sua visdo para 0s proximos 12 meses.
O governo central analisa e aprova os planos nacionais de desenvolvimento econémico e social e recebe relatérios
sobre a implementac&o dos planos anteriores.

5 Base de Dados do Global China Initiative at Boston University’s Global Development Policy Center sobre os
investimentos externos diretos (greenfield e M&A) e financiamento (Exim Bank e CDB) da China em geracéao
de energia no exterior.
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185.5GW em 83 paises. Desses, 106.2GW ja estdo em operacdo (MA, 2020). A Asia concentra
mais da metade da capacidade de geracdo com participacdo do capital chinés, seguida pela
América Latina e Africa. Os paises com maiores investimentos em termos de capacidade
instalada foram Brasil, Paquistdo, Indonésia e Vietna (BARBOSA, 2020, p. 6). Embora os
investimentos chineses em energia atinjam todo o globo, percebe-se uma predominancia de
regides e paises emergentes ou em desenvolvimento. S&o regides que apresentam um “gargalo”
em infraestrutura no geral e possuem dificuldade em ter acesso a investimentos nesse setor em
plataformas tradicionais. Desse modo, a China se apresenta como uma alternativa para o
desenvolvimento de infraestrutura nessas regides. Além do mais sdo regides ricas em recursos

energéticos e com matriz energética de renovaveis em expansao.

No sudeste da Asia, as empresas chinesas estdo ativamente engajadas no
desenvolvimento de hidrelétricas na sub-regido do Grande Mekong (UNCTAD, 2017). Na
Europa, a China adquiriu ativos de geracdo de energia e participou de projetos greenfield,
especialmente no setor de energias renovaveis. Na Africa, o investimento chinés em energia se
concentra mais na extracao de recursos, e as empresas chinesas investem em poucos projetos
de geracdo de energia diretamente (LI; GALLAGHER; MAUZERALL, 2019, P. 1). No
mercado latino-americano, os ativos de geracdo de eletricidade também atrairam bilhdes de
doélares de investimentos chineses. As empresas chinesas ja sdo altamente ativas em
investimentos em energias renovaveis no México, Brasil, Argentina, Chile, Peru e em outras
partes da regido. A regido, e em particular o Brasil, tem sido recentemente foco nos
investimentos hidrelétricos chineses, o que se deve em grande medida ao potencial da regido.
Segundo Déavalos (2012, p. 6), os paises da América Latina detém 25% do potencial hidrelétrico
mundial, mas sé exploram 22% de seu potencial, desse modo, o autor argumenta que a China

com sua capacidade técnica e econémica, poderia viabilizar uma conexdo energética regional.

Nos paises da OCDE, embora investimentos em energia limpa continuem em alta, desde
2016, a China tem enfrentado maior escrutinio em relagdo as aquisi¢cGes de ativos no setor
elétrico. Em 2016 a Australia barrou a compra da estatal de energia elétrica Ausgrid pela State

Grid sob alegagdes de seguranga nacional.

4.1.2 Distribuigéo por fonte

No que se refere a fonte dos investimentos em geracdo de energia elétrica, 0s trés
principais combustiveis fosseis (carvdo, gas e petrdleo) representam aproximadamente 60% da

capacidade total, sendo a energia hidrelétrica a maior fonte de geragdo ndo fossil. Li, Gallagher
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e Mauzerall (2019, p. 5) identificaram que a preferéncia tecnolégica chinesa ao investir em
energia esta fortemente ligada a disponibilidade de recursos locais, especialmente para energia
hidrelétrica e a carvao. No Brasil, Laos e Camboja, a maior parte do investimento chinés vai
para usinas hidrelétricas onde o potencial hidrelétrico local é grande e os recursos de

combustiveis fosseis sdo relativamente pobres.

De 2000 a 2011, as tecnologias de combustiveis fosseis dominaram os investimentos
estrangeiros chineses, enquanto a energia hidrica e edlica teve participacbes menores. De 2012
a 2017, os investimentos em energia solar e eolica, bem como em grandes hidrelétricas,
cresceram rapidamente e se tornaram tao importantes quanto os investimentos intensivos em
carbono (LI, GALLAGHER, MAUZERALL, 2019, p. 5).

Dentre os investimentos em energia renovavel, merece destaque a energia hidrelétrica,
setor em que a China acumulou grande expertise. O pais € sede de cerca de metade de todas as
instalagdes do mundo, sendo, portanto, o maior produtor mundial de energia hidrelétrica, com
capacidade instalada de mais de 280 gigawatts (IHA, 2014). Além de atender ao mercado
interno, essa experiéncia com energia hidrelétrica e a escassez de projetos no pais posicionou a
China como investidora e empreiteira de projetos em toda a Asia, bem como na Africa, Oriente
Médio e América Latina (LAMB; DAO, 2015). Os estudos sobre a atuacdo da China em
investimentos no setor hidrelétrico sdo em sua maioria sobre projetos de construcdo ou
financiamento, isto é, quando a o controle é do pais receptor do investimento e ndo da propria
China. O Investimento Externo Direto no setor € um fendmeno recente, ganhando forca com a
aquisicdo de ativos hidrelétricos de empresas estadunidenses e europeias. De acordo com dados
da CGIT (2020) os maiores investimentos chineses em hidreletricidade 2006-2020 concentram-
se em paises no Leste asiatico (Laos e Camboja), América do Sul (Brasil e Peru) e Africa
Subsaariana (Nigéria e Republica Democratica do Congo). Devido as dimensdes geograficas
do Brasil, o pais se destaca como receptor do maior nimero de aquisicdes de hidrelétricas, que

sera explorado na secgdo 3.2 (gréafico 6).
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Gréfico 6 — Paises com maior nimero de aquisi¢fes de usinas hidrelétricas por empresas
chinesas

ZAMBIA 1 1
PERU 1 1
PAQUISTAO W 4
PAPUA NOVAGUINE 1 1
NEPAL W 2
MYANMAR 1l 7
LAOS NN 16
INDONESIA W 3
GEORGIA W 2
CHILE Wl 5
CAMBOJA 1 8
CAMAROES W 2
BRASIL I 34
AUSTRALIA 1 1
Fonte: Elaboragdo propria (2021).

Os determinantes do IED chinés em hidroeletricidade no sudeste asiatico, sobretudo na
sub-regido do Grande Mekong®, se diferem daqueles em outras regides, como na América do
Sul. Devido a proximidade geografica pode-se ter um aproveitamento do potencial elétrico das
usinas instaladas nos outros paises da regido na propria China através da importacdo dessa
eletricidade de volta para suas megacidades. Nos Gltimos 10 anos, 0s investimentos chineses na
sub-regido do Grande Mekong triplicaram (URBAN et al., 2013, p. 303). Desse modo, esses
investimentos além de buscarem novos mercados para as empresas chinesas do setor, também

envolvem a busca por seguranca energetica.
4.1.3 Transnacionais investidoras

Em geral, grandes transnacionais do setor energético como um todo se expandiram
rapidamente e tem ganhado destaque no cenario internacional. No ranking de maiores empresas
do mundo da Fortune Global 500 de 2020, 124 empresas séo chinesas, dessas, 23 sdo empresas
do setor energético. Chama atengéo o fato de ocuparem as segunda, terceira e quarta posi¢oes
no ranking (tab. 2). Um feito ainda mais surpreendente se levado em consideragéo a idade méedia

dessas empresas, com as duas primeiras fundadas nos anos 2000.

6 Regido do sudeste asiatico banhado pela bacia do Rio Mekong. Composto pela China (Provincia de Yunnan e
Regido autbnoma de Guanxi), Camboja, Laos, Mianmar, Vietnd e Tailandia (URBAN et al., 2013).



Tabela 2 — 15 Maiores Empresas Chinesas de Energia em 2020 (Receita $M)

45

Estrutura Receita Lucro Ativos
Ranking Empresa Indlstria De ($M) ($M) ($M) Funcionérios
Propriedade
5 Sinopec  Refinamento Estatal $407,009 $6,793.2  $317,515.7 582 648
Group de petréleo (SASAC) '
Transmissao
. e
3 State Grid Distribuicio Estatal $383,906  $7,970 $596,616.3 907,677
. (SASAC)
de Energia
Elétrica
China
4 National Refinamento Estatal $379,130 $4,443.2  $608,085.6 1,344,410
Petroleum  de petrdleo (SASAC)
China . x
National Mineracao,
Producéo de Estatal $108,687 $6,957.2  $184,922.2 92,080
64 Offshore A
. Petroleo (SASAC)
oil
Bruto
Transmissao
China e
105 Southern  Distribuigdo Estatal $81,978  $1,833.1  $134,035.7 283,639
. . (SASAC)
Power Grid  de Energia
Elétrica
China Mineragéo,
108 Ui Producdo de Estatal $80,498  $4,264.1 $251,272 331,373
9y Petroleo (SASAC)
Investment
Bruto
Shandon Mineragéo,
g Producdo de  Estatal ndo-  $51,893 $44,551.5 153,545
212 Energy A $729.6
Grou Petroleo central
P Bruto
Shaanxi . .
Yanchang Mlneralgao, x
Producdo de  Estatal ndo-  $44,564 $215.2 $57,548.6 129,920
265 Petroleum | |
(Group) Petréleo centra
Bruto
China — Geragdo de Estatal $44502  $186.5  $161663.2 130,764
266 Huaneng Energia
o (SASAC)
Group Elétrica
Shaanxi Mineracéo,
Coal & Producdo de  Estatal ndo-  $43,798 $119.5 $78,756.6 120,802
273 . A
Chemical Petréleo central
Industry Bruto
yankuan Mineragdo,
9 Produciode Estatal ndo-  $41,323  $2749  $45730.9 101,166
295 Group A
Petréleo central

Bruto
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State
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Huadian 19 (SASAC)
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Group Petréleo central
Bruto

Fonte: Adaptado de Fortune Global 500 (2020).

Ainda de acordo com a tabela 2, entre as quinze maiores, dez sdo do ramo de
refinamento de petréleo, mineracdo de carvao e producédo de petrdleo bruto. As cinco restantes
divididas em geracdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica. Circunstancia que exprime
a predominancia historica e a dependéncia chinesa de recursos energéticos tradicionais, sendo
as primeiras a se internacionalizarem. Além do mais, todas as quinze maiores empresas chinesas
de energia sdo estatais, dessas apenas seis Sao provinciais e, portanto, ndo estéo sob a jurisdicéo
da SASAC. Isso deve-se em grande medida ao fato de as estatais chinesas possuirem muitos
recursos e apoio estatal, além do fato da estrutura singular chinesa permitir que recursos cruciais
sejam controlados por estatais para que o governo chinés possa aloca-los facilmente (WANG
et al, 2020, p. 164). Além do mais, essas empresas sdo “exemplos de estatais chineses que
competem no mercado global tanto visando aumentar rentabilidade e retorno para seus

acionistas quanto como parte de uma estratégia geoecondmica e até geopolitica chinesa”
(SCHUTTE, 2020, p. 54).

No ramo da industria elétrica, a atuacdo da State Grid merece destaque. A empresa que
chegou a estar na segunda colocagdo do ranking da Fortune Global 500, é a maior empresa em
servico de utilidade publica em energia elétrica do mundo, atuando principalmente em
transmisséo e geracdo de energia elétrica. Ela também € lider na tecnologia de linhas de ultra
alta tensdo (UHV) (acima de 800 KV). Embora essa tecnologia ja fosse conhecida, a empresa
foi a primeira a torna-la em um projeto comercialmente viavel. O primeiro grande investimento
da State Grid fora da China foi nas Filipinas, em 2007, onde entrou em consorcio com empresas
locais. O segundo foi no Brasil, em 2010, quando comprou por US$ 1,72 bilhdo, sete unidades
de transmissédo da Plena Transmissora (SCHUTTE, 2020, p. 53).
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J& no segmento de geracdo (grafico 7), destaca-se em capacidade de geracdo no exterior:
a Huaneng Group, que investe majoritariamente em fontes tradicionais; a China General
Nuclear Power Group que além do investimento em energia nuclear investem em usinas
termelétricas; a China Three Gorges tem como atividade principal hidrelétricas e mais
recentemente em energia e6lica e solar; CLP Holding empresa privada do investindo
principalmente em termelétricas a carvéo; e, State Power Investment Corporation (SPIC)

investindo tanto em hidrelétricas como termelétricas.

Gréfico 7 — Maiores empresas chinesas do setor de geracdo de energia elétrica por capacidade
instalada
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Fonte: Li et al. (2020). As empresas estdo categorizadas entre estatais centrais (vermelho), estatais locais (amarelo)
e ndo estatais (azul).

4.2 A INSERCAO CHINESA NA GERACAO DE ENERGIA ELETRICA NO
BRASIL

Tendo em vista a expansao global das empresas chinesas do ramo elétrico, desde 2010
foi percebido uma expansdo das mesmas no Brasil. Esse momento marca uma nova fase nas
relacOes bilaterais sino-brasileiras em que ha a intensificacdo de investimentos externos diretos
no setor elétrico brasileiro, especialmente através da aquisicdo e concessdo de usinas
hidrelétricas (UHEs). A fim de analisar a insercdo chinesa no mercado de geracdo de energia

elétrica no Brasil torna-se necessario, primeiramente, responder a seguinte questdo: quais 0s
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determinantes locacionais que tornam o setor elétrico brasileiro atrativo ao capital estrangeiro,
especialmente ao capital chinés nessa Ultima década? Dessa maneira, serdo feitos apontamentos
sobre a matriz energética e elétrica do Brasil bem como um breve historico dos marcos
regulatérios que permitem a presenca estrangeira. Por fim, sera analisado como se deu a

insercdo chinesa e como € sua atuacao no setor, especialmente na geracdo por hidroeletricidade.
4.2.1 Modelos e Marcos Regulatorios

A constituicdo do setor elétrico brasileiro se deu em bases estatais a fim de sustentar o
processo de industrializacdo no pais iniciado na década de 1930 (WERNER, 2019). Do século
XIX até aquele momento, a energia elétrica no Brasil era provida por empresas transnacionais
que firmavam contratos com 0s governos municipais. Contudo, com a expansdo da demanda
“o Estado comeca a assumir o setor de energia elétrica como estratégico para o pais e para o
desenvolvimento urbano-industrial” (LEME, 2020, p. 5), controlando em forma de holding a
provisdo de eletricidade. Esse modelo perdurou até 1995 no governo Fernando Henrique
Cardoso com mudancas regulatorias que promoveram um processo de neoliberalizacdo que
incluem a participacdo do capital privado nacional e estrangeiro, como parcerias publico-
privadas, leis de concessao e privatizagcdes (WERNER, 2020, p. 147). Embora as privatizacdes
tenham diminuido entre 2003-2016, substituidas pelas parcerias publico-privadas e pela
retomada do papel investidor do Estado, a partir de 2017 houve a retomada das privatizacGes e
concessdes privadas (WERNER, 2020).

Nos governos Fernando Henrique Cardoso (1994 — 1998; 1999 - 2002) teve inicio a
construcdo de um marco regulatério para o setor elétrico e a progressiva criacao de instituicdes
governamentais baseadas em reformas neoliberais. O primeiro passo nesse sentido, no entanto,
se deu ainda no governo Collor com o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que
impedia estatais de realizarem novos investimentos para serem posteriormente privatizadas.
Concomitantemente as desestatizacdes, foi estabelecida a Lei Geral de Concessoes (Lei 8.987,
de 1995), que permitiu a Unido, Estados e Municipios, delegassem a prestacdo de servico
publico e a execucgdo de obra publica a empresas ou consorcio de empresas tidas como mais

eficazes na realizacdo de tais atividades (WERNER, 2020, p. 150). Soma-se a essa medida:

A substituicdo do planejamento determinativo pelo planejamento indicativo obediente
as leis de mercado; a énfase no papel regulador do Estado, com a criacdo da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), e & implementac¢éo do novo marco regulatério
que favorecesse a concorréncia entre empresas privadas (WERNER, 2019, p. 153).
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Contudo, as reformas ndo geraram os resultados esperados, com o setor elétrico
passando por instabilidades pela década de 1990 além da Crise Elétrica de 2001. Esses eventos
mostraram a fragilidade do modelo e das reformas, dado que a matriz elétrica brasileira,
majoritariamente hidrelétrica é dependente de planejamento coordenado de longo prazo
(WERNER, 2019, p. 153). Ap6s esses eventos, ja no governo Lula (2003-2006), foram
estimuladas novas medidas para a recuperacao da credibilidade da industria elétrica e para a
prevencdo de novos problemas no fornecimento e abastecimento energético no territorio
nacional (VANDERLEI, 2018, p. 64). Com isso foi estabelecido um novo modelo para o setor

elétrico a partir do marco regulatorio de 2004 vigente até hoje (quadro 1). Com ele:

O planejamento da expanséo setorial voltaria a ser de responsabilidade direta de um
organismo federal e os leildes —que na década de 1990 se baseavam em concessao
onerosa e tinham como vencedor aquele que pagasse maior agio (valor a mais cobrado
em relag&o ao valor proposto) sobre o preco teto do Mega watt-hora (MWh)— seriam
substituidos pela modalidade licitatoria referente ao leildo de menor preco, em que
receberiam a concessdo aqueles que ofertassem as menores tarifas (WERNER, 2019,
p. 156).

Quadro 1 - Mudancas no setor elétrico brasileiro

Modelo Antigo (até 1995)

Financiamento através de recursos
publicos

Empresas verticalizadas

Empresas predominantemente
estatais

Monopdlios - Competi¢do
inexistente

Mercado Regulado

Tarifas reguladas em todos o0s
segmentos

Modelo de Livre Mercado (1995 a
2003)

Financiamento através de recursos
publicos e privados

Empresas divididas por atividade:
geracéo, transmissdo, distribui¢do
e comercializacdo

Abertura e énfase na privatizacdo
das Empresas

Competicédo na geracédo e
comercializagéo

Mercado livre

Precos livremente negociados na
geracgdo e comercializagdo

Novo Modelo (2004-Atualmente)

Financiamento através de recursos
publicos e privados

Empresas divididas por atividade:
geracdo, transmissao, distribuicdo,
comercializacdo, importacdo e
exportacdo

Convivéncia entre Empresas
Estatais e Privadas

Competicdo na geracdo e
comercializagdo

Convivéncia entre Mercados Livre
e Regulado

No ambiente livre: Pregos
livremente negociados na geragao
e comercializaco. No ambiente
regulado: leildo e licitacdo pela
menor tarifa
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Fonte: Adaptado de CCEE (2021).

Na atualidade, para que uma transnacional participe por IED no setor elétrico brasileiro
o principal modo de entrada, para além das aquisicOes, é pelos leildes de concessdo. Cabe
destacar que 0 mercado elétrico brasileiro ¢ divido entre o “Ambiente de Contratagdo Livre”
(ACL), onde a contratacdo € feita pela livre negociagdo entre os compradores e vendedores, e
o “Ambiente de Contratagao Regulada” (ACR), em que a compra de eletricidade se da através
desses leildes. Os leildes sdo realizados pela Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE), diretamente coordenado pela ANEEL, utilizando o critério de menor tarifa. Os leildes
sdo divididos por categorias, dependendo de que segmento estd sendo leiloado. Entre os
principais estdo: (a) leildao de energia nova onde sdo vendidas e contratadas energia de usinas
que ainda serdo construidas; (b) leildo de energia existente, criado para contratar energia gerada
por usinas ja construidas e que estejam em operacao; e, (c) leildo de fontes alternativas, criado
com o objetivo de aumentar a participacdao de fontes renovaveis — eélica, biomassa e energia
proveniente de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) — na matriz energética brasileira
(CCEE, 2021).

4.2.2 Matriz Energética Brasileira

Quanto a composicao da matriz energética brasileira, as caracteristicas geogréaficas do
pais favorecem a producdo de eletricidade por fontes renovaveis, colocando o Brasil como o
detentor de uma das matrizes mais limpas do mundo (grafico 7). O Brasil possui recursos
hidricos em abundéncia; irradiacdo solar superior a 3000 horas por ano o que viabiliza 0s
parques fotovoltaicos durante todo o ano; geracédo a partir de biomassa e um litoral de 7.367
km, onde ventos constantes e unidirecionais possibilitam fatores de produtividade superiores as
médias globais (SILVEIRA, 2018, p. 129). Todos esses fatores tornam o Brasil atrativo para
investimentos em energia renovavel. De acordo com relatério anual de 2019 da Bloomberg
NEF sobre condic6es de investimento em energia limpa em economias emergentes, o Brasil foi
0 terceiro mais atrativo (BARBOSA, 2021, P. 46).
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Gréfico 8 — Evolucdo da matriz energética do Brasil, 2009-2019
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Fonte: Losekann & Tavares (2020).

A matriz elétrica brasileira possui cerca de 166,76 GW de capacidade instalada, com
83% de geracdo elétrica por fontes renovaveis, sendo: 64% hidrelétrica, 9% eolica, 9%
biomassa e 1% solar (EPE, 2020). Historicamente ha a predominancia de hidrelétricas,
considerada uma fonte renovavel e economicamente competitiva, além de possuir uma
flexibilidade operativa, uma caracteristica importante para resposta as flutuacdes de demanda
(EPE, 2018). No entanto, cabe destacar que apesar de suas vantagens do ponto de vista
econdmico, podem ter efeitos socioambientais graves, o que tem levado a fortes restricdes a sua
expansdo. Como a maior parte do potencial hidrico brasileiro encontra-se nas bacias do Norte
na regido amazonica, o local € visto como a nova fronteira dos projetos de geragéo hidrelétrica
(LOSEKANN; TAVARES, 2020; BARBOSA, 2021). No entanto, por estar em area
Amazonica, projetos de hidroeletricidade nesses locais levantam questdes acerca dos conflitos
socioambientais enfrentados como a perda de habitats, o avanco sobre &reas protegidas,
interferéncias em comunidades indigenas e conflitos agrarios e sociais. Nessa perspectiva,
Moreno (2015, p. 71) aponta:

O principal diferencial dos novos projetos de hidroeletricidade na regido amaz6nica é
a parceria entre estatais brasileiras e chinesas e o fato de as obras em questdo estarem
no centro dos maiores conflitos socioambientais no cenario nacional nos Gltimos anos,
emblematicos da conducdo do modelo de desenvolvimento e do atropelo, pelo
governo, dos processos de licenciamento ambiental, da questdo indigena e seu direito
a consulta prévia, em um histérico de violagGes da legislacdo ambiental, dos direitos
das populacdes atingidas, da responsabilidade fiscal (no caso da participagcdo do
BNDES), direitos trabalhistas, etc.

Além do portfdlio de geracdo majoritariamente renovavel, entre as principais

caracteristicas estruturais do setor elétrico brasileiro esta o fato de apresentar um sistema de
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transmissdo que interconecta quase a totalidade dos consumidores brasileiros (98% do
consumo), o Sistema Interligado Nacional (SIN). Ademais, ha uma tendéncia de crescimento
do consumo de energia, 0 que requer uma expansao persistente dos sistemas (LOSEKANN;
TAVARES, 2020).

Quanto ao mercado geracdo de energia elétrica, por ser uma atividade que permite a
livre concorréncia, séo considerados agentes de geragdo: empresas estatais, transnacionais do
setor elétrico, empresas relacionadas a construgdo civil, mineracéo e siderurgia, as atividades
de servicos financeiros e aos fundos de pensdo. Ainda assim, percebe-se tanto em namero de
hidrelétricas como em capacidade instalada, a participacdo consideravel de empresas publicas
- estatais e estaduais. Elas possuem 108 UHESs, o que corresponde a 58,4% do total, além de
deter capacidade instalada de 68.867,58 MW de capacidade instalada ou 77,2% do total
analisado (WERNER, 2019, p. 159). Entre as empresas publicas, se destaca a Eletrobras’, a
principal produtora de energia elétrica no pais. Em 2017, o potencial instalado da empresa era
de 48,1 GW, que corresponde a 30,6% do potencial total instalado no pais (OLIVEIRA et al.,
2018, p. 31). Contudo, em fevereiro de 2021, foi editada a Medida Provisoria 1.031 que abre
caminho para a privatizacdo da estatal. A proposta da medida é diluir a participacdo do governo
federal para menos de 50%. Essa medida reforca a possivel entrada de novo capital estrangeiro
no pais e vai na contramdo do que ocorre em outros paises, sejam eles desenvolvidos ou
emergentes, que ndo abrem mao da forte presenca estatal em um setor estratégico para o
desenvolvimento socioecondmico (BRANT; RESENDE, 2021).

No tocante a inser¢do de transnacionais, com 32,6 GW de potencial instalado, as
empresas estrangeiras respondem por 20,8% do mercado de energia elétrica (OLIVEIRA et al.,
2018, p. 32). Se na década de 1990 e comeco dos anos 2000 teve a predominancia de empresas
dos Estados Unidos e europeias como Alemanha, Espanha, Franca, Italia e Portugal, a partir de
2010 vemos cada vez mais o capital chinés, o que fica evidente com a insercdo estrangeira nas
usinas hidrelétricas brasileiras (tab. 3). Das nove transnacionais analisadas com maior
capacidade instalada em geracdo hidrica, quatro sdo subsidiarias de transnacionais chinesas.
Desde 2015 a China Three Gorges Brasil passou do terceiro para o primeiro lugar ap6s a compra

dos ativos da estadunidense Duke Energy.

7 A Eletrobras atua através das subsidiarias Eletrobras Amazonas GT, Eletrobras CGT Eletrosul, Eletrobras
Chesf, Eletrobras Eletronorte, Eletrobras Eletronuclear e Eletrobras Furnas. Além de serem donos, em nome do
governo brasileiro, de metade do capital de Itaipu Binacional (ELETROBRAS, 2017).
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Tabela 3 — Participacdo das empresas transnacionais nas usinas hidrelétricas em operacao, 2021

Usinas Hidrelétricas** Capacidade instalada
Transnacionais* n.c % MW %
Chma Three Gorges Brasil 17 1,62 8.864,1 8,11
(China)
Engie Brasil (antiga GDF Suez -
Franca) 12 1,15 8.102,3 7,41
Neoenergia (Grupo Iberdrola - 6 0,57 3.129.45 2.86
Espanha)
AES Brasil (Estados Unidos) 12 1,15 2.658 2,43
CPFL (State Grid - China) 53 5,06 1.802,1 1,65
SPIC (China) 1 0,09 1.710 1,56
EDP Brasil (CTG - China) 3 0,28 1.599,25 1,46
Grupo Enel (Itélia) 25 2,39 1.269,20 1,16
Statkraft Energias Renovéaveis 16 153 450,7 0,41
(Noruega)
Total transnacional 145 13,84 29.585,1 27,06
Total geral 1.048 100 109.331 100

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados disponibilizados pelas empresas e pela base de dados SIGA da ANEEL
(2021).

*Foram consideradas empresas estrangeiras que detém no minimo 50% da instalacéo e por consequéncia séo
responsaveis majoritarias por sua operacdo. Foram classificadas pela relevancia de seus empreendimentos na
capacidade instalada total.

**Usinas hidrelétricas incluem as Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGH) (até 1MW de capacidade instalada),
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH) (1MW — 30MW) e Usinas Hidrelétricas (UHE) (Mais que 30 MW).

Apesar do setor elétrico ser compreendido como um setor estratégico e sensivel em
qualquer pais, as empresas estrangeiras do setor energético tem seu ingresso facilitado no Brasil
com a nova rodada de desestatizacdo. No entanto, a crescente presenca estrangeira levanta
preocupacfes quanto a soberania energética. Essa questdo ficou ainda mais evidente com o
Apagédo do Amapa. Em novembro de 2020, 13 das 16 cidades do estado do amapa passaram
por dois blecautes e ficaram 22 dias em rodizio de energia. Durante chuva forte, trés
transformadores da principal subestacdo do estado foram comprometidos, o que afetou a
distribuicdo de energia e acarretou em consequéncias no abastecimento de agua, na compra e

armazenamento de alimentos, além de servicos de telefonia e internet. A subestacdo bem como
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as linhas de transmissdo que iam do Par4d ao Amapa eram da concessionaria Linhas de Macapéa
Transmissora de Energia (LMTE) que por sua vez pertencia a empresa espanhola Isolux que
desde 2008 tinha o direito de concessdo por 30 anos. No entanto, no fim de 2019, a empresa
entrou em processo de recuperacédo judicial e vendeu a LMTE a Gemini Energy (companhia
privada de capital nacional). Apos investigacdes foi constado falta de monitoramento por parte
da ANEEL e investimento por parte da concessionaria espanhola. Essa situagdo fomenta o
debate sobre os problemas que podem surgir de deixar um setor tdo critico a economia e vida
dos cidaddos nas méos do capital estrangeiro. Ha a necessidade de se repensar a conciliacdo
entre “a existéncia de um ambiente mais competitivo no mercado energético brasileiro com
uma melhor regulamentagdao dos segmentos dentro do territorio nacional” (VANDERLEI,

2018, p. 53).

Diante este cenario de expansdo do setor elétrico brasileiro, bem como a crescente onda
de privatizacGes e atracdo do capital estrangeiro, que a China investe no setor, especialmente

na geracgao de energia elétrica.

4.2.3 O Investimento Externo Direto da China no mercado de geracdo de energia elétrica

brasileiro

A entrada de IED chinés no Brasil foi limitada até 2010, ano em que houve um aumento
sem precedentes no volume de investimentos. Até aguele momento a insercdo chinesa no setor
elétrico brasileiro se deu pela prestacdo de servigos®, no entanto, naquele ano foram investidos
US$ 13,1 bilhdes, o que correspondente a 20 vezes o valor acumulado nos dois anos anteriores.
Neste momento, a China se tornou uma das maiores fontes de investimento estrangeiro direto

no Brasil, marcando uma nova fase nas relagdes de investimento entre os paises (CEBC, 2013,
p. 8).

Cariello (2019, p. 9) divide os investimentos chineses no Brasil em quatro fases de
acordo com a distribuicdo setorial. Os primeiros aportes, até 2010, foram diretamente
relacionados a commodities, como petréleo, soja e minério de ferro. Na segunda fase, 0s

investimentos seguem para setores industriais com a finalidade de explorar o mercado

8 Em 2008, o consorcio espanhol "Isolux Corsan" obteve a concesséo de linhas de transmissdo na regido norte.
Para construir e montar as duas maiores torres dos empreendimentos localizadas as margens do rio Amazonas, em
Jurupari/AM. O consorcio contratou a China National Electric que traz as seguintes empresas: Zhejiang Electric
Transmission Power & Transformation Corporation da China, China Cable Corporation e Zhejiang Shengda Steel
Tower Company (SILVEIRA, 2018, p. 137-138).



55

consumidor brasileiro. Ja a partir de 2013, investimentos no setor de servicos ganham forca,
especialmente na area financeira com a entrada de diversos bancos chineses no pais. Por fim, a
fase mais recente que tem inicio em 2014, € voltada para o setor de energia elétrica e
infraestrutura, com volumosas inversdes por parte de grandes empresas chinesas que passaram
a consolidar sua presenga no mapa energético brasileiro (CEBC, 2018). Também merece
destaque aportes nos setores de 6leo e gas, agronegdcio e, mais recentemente, tecnologia. Entre
2004-2018 estima-se que a China tenha investido um total de US $69,2 bilhdes no Brasil. Desse
total, 67% se concentra em geracdo, transmissdo de energia elétrica e extracdo de minerais,
petroleo e gas (WERNER, 2020, p. 158-159).

Embora a China ja estivesse inserida no Brasil através de contratos de construcéo de
linhas de transmissdo, seus investimentos no setor foram inaugurados com a State Grid em
2010. Nesse ano a empresa adquiriu sete linhas de transmissdo do consorcio Plena
Transmissoras. Com investimento de cerca de R$ 6,5 bilhdes, controla mais de 14 mil
quilémetros de linhas de transmissao em todo o pais e tem mais de 500 funcionarios (MERKER,
2018). A presenca da State Grid abriu caminho para novas empresas chinesas investirem no
setor, como a China Three Gorges (CTG) que a partir da aquisicdo de acdes majoritarias da
EDP Portugal, passa a controlar ativos elétricos da empresa no Brasil. A partir disso, em 2015
e 2017 houve um aumento significativo dos investimentos chineses chegando a US $6,5 bilhGes
e US $15,6 bilhGes respectivamente. Esses nimero devem-se e grande medida a State Grid ter
vencido leildo de uma linha de transmissao conectando a UHE Belo Monte até o Rio de Janeiro,
projeto que demandou cerca de US$1,78 bilhdes, e no mesmo ano a CTG ter adquirido por US
$3,7 bilhGes as UHE Jupié e Ilha Solteira (BARBOSA, 2021, p. 7)

A partir de 2017 houve a ampliacdo da participagdo chinesa no setor elétrico brasileiro,
com novas empresas além de novas aquisi¢cdes por empresas ja atuantes. Em 2017 a State Grid
se tornou acionista controladora da empresa CPFL Energia S.A., ao adquirir a participacdo da
Camargo Corréa e dos fundos de pensao Previ, Fundacdo Cesp, Sabesprev, Sistel e Petros. A
SPIC iniciou sua atuacgao no pais nesse ano e por meio da Pacific Hydro e adquiriu a UHE Sao
Simao, operada pela Cemig (WERNER, 2019, P. 173). Ja a partir de 2018 as empresas chinesas
de energia elétrica passaram a priorizar a consolidacdo de sua atuagcdo no Brasil, através da
modernizacdo de seus ativos em detrimento de novas fusdes e aquisicdes (CARIELLO, 2019,
p. 11; CEBC, 2018, p. 12).
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Gréfico 9 — IED Chinés e projetos de construcdo no setor elétrico brasileiro (US$ bilhdes)
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Fonte: Barbosa (2021).

Além da State Grid e CTG, destacam-se as transnacionais chinesas: SPIC (geracdo
hidrica e eolica), Shangai Electric (transmissdo), Zhejiang Energy (geracdo hidrica),
Astroenergy (subsidiaria da CHINT, geracdo solar), CGN Energy (geragdo edlica) e Huikai
Clean Energy (geracdo hidrica). No que se refere a propriedade dessas empresas, a maioria
absoluta sdo empresas estatais, o que difere o IED chinés de seus pares ocidentais (LlI;
GALLAGHER; MAUZERALL, 2018, p. 8).

A maior parte dos investimentos estdo em geracdo de energia elétrica, principalmente a
partir de hidroeletricidade, embora recentemente tenha crescido projetos chineses em energia
edlica e solar no Nordeste. Cerca de 70% da capacidade instalada da China no Brasil estd em
geracdo hidrelétrica, sendo a CTG a segunda maior geradora atras somente da Eletrobras. Para
além disso, 48% da capacidade de geracdo hidrelétrica em S&o Paulo estdo em méos chinesas
(BARBOSA, 2021).

Tabela 4 - Investimentos de transnacionais chinesas em usinas hidrelétricas brasileiras
(exceto CTG)

UHE Localizacao An_o .dg Capacidade Transnacional
Aquisicao Instalada
Americana SP 2017 30 MW State Grid
Rio do Peixe sp 2017 18 MW State Power Investment
Corporation
S0 Simao GO 2018 1635 MW State Power Investment
Corporation
Serra da Mesa GO 2017 1275 MW State Grid
Foz do RS 2017 855 MW State Grid

Chapeco
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Barra Grande RS 2017 690 MW State Grid
Monte Claro RS 2017 130 MW State Grid
Castro Alves RS 2017 130 MW State Grid

Campos Novos SC 2017 880 MW State Grid

Fonte: China’s Global Power Database (2019).

Isto posto, argumenta-se que a inser¢do chinesa no setor elétrico brasileiro segue
motivacdes de diferentes niveis. A nivel internacional: (i) a China busca uma parceria
estratégica com o Brasil, tendo em vista a garantia de insumos para seu desenvolvimento; (ii)
Procura dar apoio a expansdo internacional de suas empresas estatais do ramo elétrico que séo
altamente capacitadas e que encontram um mercado doméstico saturado; e, (iii) A Crise
Financeira de 2008 fez com que a China buscasse a diversificacdo de seus parceiros, focando
em relagdes Sul-Sul, além da “subsequente queda no valor de mercado dos ativos de empresas,
principalmente europeia, no exterior” (CEBC, 2013) oportuna para que empresas chinesas
comprassem ativos. A nivel nacional, as transnacionais chinesas aproveitam uma janela de
oportunidades vinda de duas circunstancias: (i) A Lei 12.783 de 2013 que antecipa a concessdo
de ativos elétricos e (ii) Crise politica e econdmica no Brasil que faz com que construtoras
brasileiras envolvidas na Operacdo Lava Jato e as empresas publicas nao tivessem condicdes
de renovar contrato de concessdo. A nivel empresarial, aproveitando da estratégia market-
seeking, encontram no Brasil um sistema elétrico caracterizado por uma alta demanda
domeéstica por energia bem como um sistema legal e regulatério forte; e, uma matriz energética
madura, rica em fontes renovaveis e com predominancia de hidroeletricidade, tecnologia

dominada pelas empresas chinesas.

Antes dos investimentos chineses ganharem forca no Brasil, em 2009 a China se tornou
0 maior parceiro comercial do pais. As exportacdes brasileiras para a China se concentram em
commodities - seja minério de ferro e petréleo para abastecer as necessidades de infraestrutura
do pais asiatico - bem como soja e carnes para preencher a lacuna entre a capacidade de
producdo agropecudria chinesa e sua demanda (CEBC, 2013). Esse interesse demonstra o
objetivo principal da internacionalizacdo chinesa: garantir insumos para a manutencéo de seu
alto crescimento. Dessa maneira, Werner (2020) bem como Becard, Lessa e Silveira (2020)
argumentam que o principal interesse chinés no investimento em infraestrutura no geral, e
especificamente em energia elétrica, € dar suporte ao escoamento de commodities e atividades
intensas em energia no Brasil (BECARD; LESSA,; SILVEIRA, 2020; WERNER, 2020). Assim
a China aproveitou de uma janela de oportunidades no Brasil a partir de 2010 e nossa riqueza

em recursos para complementar sua seguranga energética e alimentar.
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Ademais, como ja exposto anteriormente, a China passa por uma nova fase do seu
processo de desenvolvimento em que ha menos projetos de infraestrutura no pais. A demanda
domeéstica por infraestrutura de grande escala caiu, assim, suas empresas do setor de
infraestrutura e especialmente as de energia, ficam com capacidade ociosa e aproveitam do

suporte governamental e expertise para se expandirem internacionalmente.

Para essa insercdo, especificamente no Brasil, 0 modo de entrada de preferéncia dos
chineses para esse setor é por M&A. Um dos motivos para isso é por terem adquirido, por
menores pre¢os, os ativos de empresas europeias no Brasil devido os impactos da Crise de 2008.
Outro motivo é o fato das hidrelétricas terem baixo potencial de expansdo se comparado com
outras fontes, como edlica e solar que ainda estdo abaixo do potencial brasileiro e portanto
atraem mais greenfield (BARBOSA, 2021, p. 8). Uma das vantagens do M&A para a empresa
investidora é a facilitacdo da insercdo no pais dado que as dificuldades derivadas do processo
de ingresso, como o conhecimento sobre o mercado, as leis e regulamentacGes e a cultura
organizacional que sdo amortecidas pelos conhecimentos do parceiro, que ja atua localmente
(CEBC, 2013, p. 51). Outro modo de entrada foram os leil6es de concessdo, sobretudo entre
2014 e 2016, quando houve grande oferta de ativos do setor elétrico (TULIO CARIELLO,
2019).

No Brasil, mudangas regulatdrias também contribuiram para a atracéo de investimentos
no curto prazo, com a Lei 12.783 de 2013 vista como um dos principais fatores que atrairam o
IED chinés no setor elétrico. A medida tinha como objetivo promover a queda das tarifas por
meio da renovacdo de um importante conjunto de concessGes de geracdo, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica que venceriam em 2015 e 2017. Contudo, a tarifa dos novos
contratos de concessao seria fixada apenas pelo custo de servico, o que corresponde aos custos
de operacdo e manutencao e, portanto, estariam sujeitos a taxas 20% mais baixas em 2015.
Como a medida acarretou o sacrificio econémico-financeiro das empresas publicas e ocorreu
sem dialogo com os diversos agentes setoriais, 0s novos termos ndo foram aceitos por algumas
dessas empresas estaduais como Cemig, Cesp, Copel e Celesc. Elas tiveram seus ativos
leiloados em novembro de 2015 e acabaram com empresas estrangeiras (BARBOSA, 2021;
BECARD; LESSA; SILVEIRA, 2020; WERNER, 2019, p. 172).

Concomitante a essa conjuntura, as crises politicas e econdmicas no Brasil culminaram
no enfraquecimento de grandes construtoras nacionais e de empresas publicas e facilitaram a

entrada de capital estrangeiro, especialmente chinés (CEBC, 2018, p. 9). A crise econbmica
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advinda da estagnacédo produzida pelo fim do ciclo internacional das commodities fez com que
o real se desvalorizasse em relagdo ao délar e com que o governo brasileiro buscasse novos
investidores para atuar principalmente no setor de infraestrutura. Entre 2008 e 2019, o real
desvalorizou cerca de 115% em relacdo ao dolar norte-americano dando a oportunidade aos
investidores estrangeiros de adquirirem recursos estratégicos a um pre¢co mais barato. Além
disso ajustes de politicas fiscais e monetéarias impediram os investimentos governamentais, seja
através das empresas estatais como pelo BNDES (BECARD; LESSA; SILVEIRA, 2020;
BARBOSA, 2021).

Somada a crise econdmica, a combina¢do da crise politica provocada pelos escandalos
de corrupc¢éo levou a uma reconfiguracdo dos agentes de geracdo. A sucessao de escandalos de
corrupcdo investigados na Operacdo Lava Jato a partir de 2014 envolveu algumas das maiores
empresas do setor de construcdo civil que também eram proprietarios de parcelas significativas
em um grande nimero de grandes empreendimentos do setor elétrico (BECARD; LESSA;
SILVEIRA, 2020, p. 62). Isso fez com que empresas como Gutierrez Concessdes S.A.;
Camargo Corréa S.A; Odebrecht S.A., e Queiroz Galvdo S.A “colocassem seus ativos a venda
uma vez que precisavam de capital para reduzir dividas, investir em projetos e pagar multas e
indenizagdes em negociagdes de leniéncia com o governo” (BECARD; LESSA; SILVEIRA,
2020, p. 72-73) Dessa maneira, as mudangas regulatdrias advindas da Lei 12.783, a crise
politica e econdmica brasileira além dos impactos da Crise Financeira de 2008 nas empresas
europeias que tinham ativos no Brasil, criaram um ambiente propicio para os investimentos
chineses uma vez que eles foram os Unicos com capital e tecnologia suficientes para viabilizar
os grandes leildes do governo brasileiro (BECARD; LESSA; SILVEIRA, 2020).

A nivel empresarial, as empresas chinesas, especialmente as estatais, se beneficiam
diretamente da oferta abundante de crédito disponivel a taxas muito baixas oferecidas pelos
bancos estatais chineses. O acesso ao grande volume de crédito fornecido por esses bancos foi
combinado com a decisdo estratégica de Pequim de buscar a expanséo internacional de suas
empresas estatais. 1sso poderia ser alcan¢ado com a aquisicdo de ativos estratégicos ou com a
criacdo de operacg0es inteiras, especialmente nos paises que nao ofereciam restrigdes severas ao
capital chinés em setores como infraestrutura (BECARD; LESSA; SILVEIRA, 2020, p. 61).

Considerando o exposto, pode-se afirmar que a partir de 2010 houve uma convergéncia
de interesses entre Brasil e China no setor elétrico. A privatizacdo da geracao de energia elétrica

significa a transferéncia de centro de decisdo para o estrangeiro, por consequéncia ha uma
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grande influéncia chinesa nesse setor estratégico. Essa conjuntura suscita discussdes sobre o
papel do investimento externo direto no desenvolvimento nacional dado que a tendéncia no

governo Bolsonaro é a intensificacdo das privatizacoes.
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5. A CHINA THREE GORGES CORPORATION E SEUS INVESTIMENTOS NO SETOR
HIDRELETRICO BRASILEIRO

A China Three Gorges Corporation (CTG) foi constituida ainda na década de 1990
para construir e operar a hidrelétrica Trés Gargantas, atualmente a maior hidrelétrica do mundo
em termos de capacidade instalada. Era um contexto marcado pelos grandes investimentos
chineses na infraestrutura doméstica para sustentar o crescimento acelerado desde a Reforma e
Abertura. Havia especialmente demanda por eletricidade para apoiar o parque industrial, que
no comeco dos anos 2000 tinha uma demanda que crescia a quase 15% ao ano e contava com
72% do consumo total de energia (JACKSON; SLEIGH, 2000; WILMSEN et al., 2011). Nesse
sentido, a geracdo hidraulica foi priorizada, tendo em vista a alocacdo ideal de recursos, a
economia de fontes ndo renovaveis, a reducdo da contaminacdo ambiental e o crescente

interesse pelo desenvolvimento sustentavel (CHANG et al., 2010, p. 4401).

Uma vez que a usina entrou em pleno funcionamento, a empresa ganhou suporte do
governo central chinés para dar inicio a sua internacionalizagdo e dentro desse contexto o Brasil
ocupa lugar de destaque. Em toda América Latina, o Brasil € a principal destinacdo do IED da
CTG, que conta com uma subsidiaria especifica para a regido, a CTG Brasil. Atualmente a
empresa € a segunda maior geradora de energia elétrica no pais atrds somente da estatal
Eletrobras. O estudo de caso das atividades da companhia no Brasil pode elucidar questdes
guanto ao modo de entrada e como se da a operacdo de transnacionais chinesas que adquirem
hidrelétricas no Brasil e 0s possiveis impactos para o setor. Assim, sera abordado na primeira
secdo como se deu a insercdo internacional da CTG até sua chegada no Brasil. Posteriormente,
a segunda se¢do sera sobre sua atuacdo no Brasil e a aquisicdo das UHE Jupia e UHE llha

Solteira.

5.1 PERFIL DA EMPRESA E INTERNACIONALIZACAO

A China Three Gorges Corporation é uma empresa estatal sob controle da Comissédo de
Supervisdo e Administracdo de Ativos Estatais do Conselho de Estado (SASAC). Embora seja
reconhecida pela operacéo de hidrelétricas de grande porte, seu campo de atuagdo ainda abrange
a construcao, investimentos e contratagdo internacional em energia edlica (desde 2007) e solar
(desde 2011). A empresa foi fundada em setembro de 1993 para a construcao e operagédo do

Projeto Trés Gargantas no Rio Yangtzeé, que entrou em operacdo em 2008. A usina Trés
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Gargantas tem capacidade instalada de cerca de 22.500 MW, o que a torna em capacidade a
maior usina hidrelétrica do mundo. Também foi responsével pela construgdo e operacdo de
outras usinas hidrelétricas de grande porte na China, como: Xiluodu (13,86 GW), Xiangjiaba
(6,4 GW), Wudongde (10,2 GW) e Baihetan (16 GW) (CHINA THREE GORGES, c2020b;
PROENCA; KUPFER, 2018).

Dado que a estatal esta sob comando direto da SASAC, ha uma congruéncia entre suas
atividades e a estratégia nacional de desenvolvimento do governo chinés. Segundo o atual
chairman da CTG, Lei Mingshan, o posicionamento estratégico da empresa esta alinhado aos
mandatos emitidos pela Comissdo Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) e pela
SASAC (CHINA THREE GORGES CORPORATION, 2019a). Esse posicionamento
estratégico se da em seis frentes destacadas em seu relatério anual: (i) Ocupar um papel
fundamental na garantia e promocdo do desenvolvimento do Cinturdo Econémico do Rio
Yangtzé®; (ii) Ser a “espinha dorsal” na promogio da conservacdo ambiental na Bacia do Rio
Yangtze; (iii) Ocupar a lideranca da industria de energia hidrelétrica na estratégia "Going
Global™; (iv) Promover a modernizacdo industrial em energia limpa; (v) Ser um exemplo no
aprofundamento da reforma das empresas estatais; e, (vi) Desempenhar um papel exemplar em
responsabilidade social (CHINA THREE GORGES CORPORATION 2019b, p. 54). Isto posto,
a companhia ocupa um papel fundamental tanto em ambito doméstico, como uma lider em
energia limpa e na conservacdo ambiental do Rio Yangtze, como externamente, alavancando a

competitividade chinesa em energia hidrelétrica e demais energias renovaveis a nivel global.

Em 2008, quando foi concluida a construcdo das principais obras do Projeto das Trés
Gargantas e a usina entrou em operacdo, a empresa deu inicio a sua estratégia de
internacionalizaco. Nesse ano a China International Water & Electric Corporation (CWE)¥ se
fundiu com a CTG e em 2011 e fundada a subsidiaria China Three Gorges International (CTGI),
responsavel pela estratégia global da empresa. A partir desse momento ela se insere de forma
definitiva no Going Global bem como na Belt and Road Initiative, aproveitando além do suporte

politico de Pequim, um acordo com o China EXIM Bank para Ihe dar tratamento preferencial

9 O Cinturdo Econémico do Rio Yangtzé (Yangtze River Economic Belt) passa por 11 provincias de Yunnan a
Shangai e contribui com mais de 40% da populagdo e do Produto Interno Bruto (PIB) da China. Desde 2014, o
Conselho de Estado da China desenvolveu e implementou uma politica nacional para supervisionar o
desenvolvimento sustentavel na regido (CHEN, 2017).

10 Fundado em 1983, era a subdivisdo de assisténcia internacional do Ministério da Conservagio da Agua e
Energia Elétrica. Atualmente é uma subsidiaria da CTG responsavel pelos investimentos em Engineering,
procurement and construction (EPC) globais e projetos de pequeno e médio porte (CHINA THREE GORGES
CORPORATION, c2020b).
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para seus projetos no exterior. A CTG é a empresa mais capitalizada entre as construtoras de
barragens chinesas com uma receita anual de US $ 3,23 bilhGes em geragdo de energia, 0 que a
coloca em condi¢Oes de investir em projetos no exterior. INTERNATIONAL RIVERS, [201-

D.

No Relatério Anual de Sustentabilidade de 2019 a companhia destaca que sua insercao
internacional se d& como uma equipe nacional, reunindo as principais empresas hidrelétricas da
China. Isso significa que a principio ndo hd uma competi¢éo entre as empresas chinesas do setor
hidrelétrico e que a CTG se coloca como uma lider para as demais. Com isso, a companhia tem
como objetivo aprimorar 0s equipamentos e tecnologia e os padrfes da indUstria de energia
hidrelétrica da China, a fim de atualizar a industria e competir globalmente (CHINA THREE
GORGES CORPORATION, 2019b). Essa estratégia se da por meio de contratos para projetos
de construcéo no modelo BOOT (Built-Own-Operate-Transfer)!!; Investimento Externo Direto

(M&A e Greenfield); e, investimento de portfélio.

Dentre as ramificagcdes de suas operacBes no exterior, 0s projetos de construcdo sdo a area
de maior expertise da CTG. Em termos de capacidade instalada, projetos relevantes da empresa
incluem os projetos de construcdo da UHE de Merowe no Suddo (1.250 MW), UHE Murum
(944 MW) nas Filipinas, UHE Nam Ngiep 1 (180 MW) no Laos, UHE Karot (720 MW) no
Paquistdo em formato BOOT (PROENCA; KUPFER, 2018, p. 174). S6 na Africa, os projetos
de construcdo de hidrelétricas da empresa totalizam com cinco usinas 1,8 GW de capacidade
concluida ou em construcao entre 2010-2015 (BUCKLEY; NICHOLAS, 2017, p. 13).

Em investimento Externo Direto, a China’s Global Investment Tracker (2020) resume
as principais transacdes de M&A e Greenfield (acima de US$ 100 milhdes) realizados pela
CTG entre 2006 e 2020 (tab. 4). Esses investimentos sdo em sua maioria realizados por
subsidiarias da CTGlI, estabelecidas em mercados chave para a empresa: China Three Gorges
South Asia Investment Ltd., China Three Gorges (Brasil) Energia Ltda. e CTG (Europe) S.A.

Tabela 5 — Investimento Externo Direto da China Three Gorges Corporation

Valor da transagéo

Ano ] Participacéo Setor investido Pais receptor
(US$ milhoes)

2006 140 90% Hidroeletricidade Laos

2010 170 - - Russia

2011 2290 50% - Russia

11 Esse modelo consiste na concessdo que um governo faz a uma empresa pelo direito de financiar, projetar,
construir, possuir e operar um projeto por um determinado tempo.
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2011 3510 21% - Portugal
2011 130 100% Energia alternativa Paquistdo
2012 470 49% Energia alternativa Portugal
2013 130 50% Hidroeletricidade Brasil
2013 250 50% Hidroeletricidade Brasil
2014 390 33% Hidroeletricidade Brasil
2014 140 49% Energia alternativa Brasil
2015 490 - - Brasil
2015 340 49% Energia alternativa Polonia
2015 100 49% Energia alternativa Italia
2016 3660 - Hidroeletricidade Brasil
2016 1650 - Hidroeletricidade Paquistéo
2016 1540 80% Energia alternativa Alemanha
2016 220 100% Energia alternativa Paquistdo
2016 1200 - - Brasil
2017 260 49% Energia alternativa Portugal
2017 110 25% Hidroeletricidade Peru
2018 190 - Hidroeletricidade Brasil
2018 240 100% Hidroeletricidade Chile
2018 1390 - Hidroeletricidade Peru
2018 230 50% Hidroeletricidade Colémbia
2019 3590 84% - Peru
2020 610 - Energia alternativa Espanha

Fonte: China’s Global Investment Tracker (2020).

Como é o esperado, a internacionalizacdo da CTG segue o padrdo de outras empresas

chinesas e tem inicio com seus vizinhos asiaticos. A China Three Gorges South Asia Investment

Ltd. (CSAIL) é propriedade conjunta da CTGI com 70% das ac6es, da International Finance
Corporation (IFC) do Banco Mundial com 15% e do Silk Road Fund com outros 15%. Esta

plataforma é direcionada para o investimento no Sul e Sudeste Asiatico. A CSAIL é responsavel

pela construgdo da usina hidrelétrica Karot no Paquistdo, o primeiro projeto de usina

hidrelétrica ao longo do Corredor Econémico China-Paquistdo vinculado ao BRI e um dos

primeiros projetos investidos pelo Fundo da Rota da Seda. No entanto, é altamente controverso

por passar pela parte ocupada pelo Paquistdo na regido contestada da Caxemira. O projeto

iniciou em 1 de dezembro de 2016 e esta em pleno andamento desde entdo (CHINA THREE
GORGES CORPORATION, 2020a).



65

Na cerimonia de abertura do primeiro parque e6lico da empresa no Paquistdo, o entdo
diretor executivo salientou que o Paquistdo era um mercado de investimento chave para a
empresa devido aos seus estreitos lacos estratégicos com a China, bem como a abundéancia de
recursos de energia limpa e forte demanda de mercado (BUCKLEY; NICHOLAS, 2017, p. 12).
O Paquistdo é um dos principais destinos do IED chinés em energia elétrica, tendo destaque na
atuacdo internacional da CTG para conectar a provincia de Xinjiang no noroeste da China com
0 Paquistdo, para fornecer acesso ao Mar da Arabia. Ao todo, empresa tem um portfélio no
Paquistdo de US $6 bilhdes em trés hidrelétricas e trés usinas solares (BUCKLEY; SIMON;
BROWN, 2018).

A proxima regido que recebeu os aportes da CTG foi a Europa, com o estabelecimento
da CTG (Europe) S.A. que também investe na América do Norte. Em 2011, adquiriu 21,35%
do capital da Energias de Portugal (EDP) do governo portugués e passou a ser o maior acionista
individual da EDP. A participacdo de 21% era o governo da participacéo residual de Portugal
na concessionaria apds uma privatizacao e venda progressivas apos a crise financeira de 2009.
Outra subsidiaria da CTG na regido é a Hydro Global Investment Limited (Hydro Global) de
propriedade conjunta com a EDP. Esta plataforma investe em projetos hidrelétricos de pequeno
e médio porte em todo 0 mundo (BUCKLEY; NICHOLAS, 2017, p. 12). A participacdo da

CTG na EDP também configura o inicio da atuacdo da empresa no Brasil.

A China Three Gorges (Brasil) Energia Ltda. é propriedade exclusiva da CTGI e esta
preparada para o investimento na América Latina. A CTG Brasil é o segundo maior gerador
privado de energia do Brasil. Possui 17 usinas hidrelétricas e 11 parques edlicos com
capacidade instalada total de 8.270 MW. Na América Latina e Caribe (ALC), a CTG é uma das
principais fontes de investimento externo direto. Segundo Peters (2020, p. 10) a China Three
Gorges e a State Grid realizaram juntas um IED de mais de US $ 26 bilhdes durante 2000-2019
na ALC, e as transacOes dessas duas empresas sozinhas representaram quase 20% do IED

chinés total na ALC no periodo.

Embora o Brasil seja o principal destino da CTG na ALC, chama a atencao sua presenca
no Peru. Em 2016 San Gaban S.A. e um consdrcio constituido pela China Three Gorges
Corporation e a EDP, assinaram o contrato para o desenvolvimento da central hidrelétrica de
San Gaban Il1l. O projeto envolve a concepgdo, financiamento, construcdo, operacdo e
manutencdo de uma nova usina de 205,8 MW. O contrato de concessao sera por um periodo de
30 anos e o investimento total do projeto esta estimado em US $ 438 milhdes (BUCKLEY;
NICHOLAS, 2017, p. 13). Em 2017, foi anunciado que um consércio formado pelo Hubei
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Energy Group, CNIC Corporation e China Three Gorges Corporation compraria a barragem de
Chaglla do Peru por US $ 1,4 bilhdo da Odebrecht. No entanto, uma mudanca na lei peruana
levou ao cancelamento do negocio. Em 2018, um novo acordo foi anunciado, no qual um
consorcio liderado pela China Three Gorges planeja compra-lo por apenas US $ 618 milhdes,
juntamente com um pagamento adicional quase igual pelas dividas e obrigacGes fiscais do
projeto (RAY; WANG, 2019, p. 8)

Ao todo, os investimentos da CTG no exterior se estenderam a 10 paises, com um total
investimento de mais de US $17 bilhGes e capacidade instalada de 17.000 MW (CHINA
THREE GORGES CORPORATION, 2020a). Quanto aos contratos de projetos de construcgéo,
até 2017 abrangiam mais de 40 paises e regides na Asia, Africa e América, com um valor total
de contrato de mais de US $15 bilhdes (fig. 1).

Figura 1 — Projetos de construcdo e operacgdes controladas pela China Three Gorges

CTG South Asia (®
f

® © 0 0 ©

Fonte: China Three Gorges (2019a).

Legenda circulos: azul - Usinas hidrelétricas controladas inteiramente pela CTG; rosa - Usinas Hidrelétricas
controladas pela CTG em parceria com a EDP; cinza - Parques e6licos em parceria com a EDP; laranja -
Contratacdo; e, vermelho - Projetos de distribuicdo e comercializacéo.

Tendo em vista a ampla atuacdo internacional da China Three Gorges, ao utilizar os
modelos de motivaces delimitados por Dunning (2008) percebe-se diferentes estratégias
utilizadas pela empresa. E possivel classificar a atividade da empresa sendo prioritariamente
em busca de ativos estratégicos — especialmente tecnologia e equipamentos - e em busca de
mercados, dado que suas atividades se concentram em paises ricos em recursos hidricos. Esses
objetivos, além de obedecerem a interesses de nivel empresarial de curto prazo de maximizar

rentabilidade, obedecem primeiramente a componentes de nivel nacional de longo prazo. Ha o
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interesse de avancar a tecnologia do pais no setor de energia limpa por meio de investimentos
no exterior, tornar suas industrias do setor competitivas globalmente e procurar novos mercados
para sua capacidade ociosa. Além de estar inserida em uma estratégia nacional de

desenvolvimento que atualmente esta concentrada em energia de baixa emisséo de carbono.

5.2 A ATUACAO DA CHINA THREE GORGES NO BRASIL

A CTG escolheu o Brasil como um pais prioritario em sua estratégia de expansao
internacional. Como j& mencionado, a CTGI possui uma plataforma de investimentos para a
América Latina com sede no Brasil - a CTG Brasil. No entanto, antes do estabelecimento da
subsidiaria em 2013, a CTG entrou de maneira indireta no pais quando adquiriu as acdes
majoritarias na EDP, herdando sete projetos hidrelétricos no Brasil. Entre elas a aquisicdo de
50% da participacdo da hidrelétrica de Santo Ant6nio do Jari (PA), que teve um valor de R$
490 milhdes, 50% da hidrelétrica de Cachoeira Caldeirdo (AP), num valor de estimado de R$
294 milhdes ao longo da construcdo e 33,3% da hidrelétrica de Sdo Manoel (MT) (SHENG,;
WEIHUA, 2019).

Sua expansdo se fortalece a partir de 2014 quando a empresa chinesa assinou um acordo
cooperacdo-técnica com Eletrobras Furnas durante visita de Xi Jinping ao Brasil. Em nota, a
empresa brasileira declara que o acordo prevé “o desenvolvimento de novos projetos
hidrelétricos no Brasil, bem comoa cooperagdo técnica e a troca de tecnologias.”
(LOCATELLLI, 2016). O acordo se firmou em 2016 para a construgéo e operacdo da UHE Séo

Luiz do Tapajos no Para.

A empresa ampliou seus ativos no Brasil em 2015 quando adquiriu por US $3,7 bilhdes
a concessdo de duas hidrelétricas, UHE Jupia (MS/SP) e UHE Ilha Solteira (MS/SP),
pertencentes a Companhia Energética de Sao Paulo (CESP), no leildo referente as concessdes
de energia existentes realizado em novembro de 2015. Até entdo, havia sido a maior aquisicdo
internacional pela companhia que passou a ser a primeira empresa estrangeira a assumir sozinha
a gestdo de uma usina hidrelétrica no pais, além de se tornar o segundo maior gerador elétrico
do Brasil, atrads somente da estatal Eletrobras (WERNER, 2019). Ainda em 2015, a CTG Brasil
comprou da Triunfo o controle acionario da Rio Verde Energia S.A., Rio Canoas Energia S.A.
e Triunfo Negdcios de Energia, por US $486 milhGes. Em 2016, a companhia comprou todos

os ativos da estadunidense Duke Energy no Brasil por US $1,2 bilhdo, com oito usinas e duas
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pequenas centrais hidrelétricas no total localizadas respectivamente no Rio Paranapanema e
Rio Sapucai-Mirim, no estado de S&o Paulo. A Duke Energy se desfez de todos seus ativos na
Ameérica Latina devido o ambiente de instabilidade politico-econdmica na regido para
concentrar seus negocios na America do Norte, o que demonstra, em certa medida, a disposi¢édo

das empresas chinesas em investir em regides de alto risco.

Quadro 2 — Atuacdo da CTG Brasil no setor hidrelétrico

Ano de Empresa Tipo de
Usina Participacdo  aquisicdo e fim pr po de Localizacdo
x anterior Aquisicao
da concessao
Cachoeira 0 EDP Brasil 1 Ferreira Gomes
Caldeirio 50% 2012-2046 (privada) Leildo _ AP
Duke Ener Taciba,
Capivara 63% 2016-2029 . gy Compra Porecatu —
(privada) PR/SP
Canoas | 31% 2016-2033 ~ Duke Energy Compra Céndido Mota -
(privada) SP
Andird,
Canoas Il 31% 2016-2033 ~ Duke Energy Compra Palmital —
(privada) PR/SP
Duke Ener Chavantes,
Chavantes 63% 2016-2029 . 9y - Ribeirdo Claro
(privada) _PR/SP
. Abdon Batista,
Garibaldi 100% 2015-2045 Rio V(_arde SA. Compra Cerro Negro -
(privada) SC
i Ilha Solteira,
llha Solteira 67% 20152046 ~ CESP (Publica Leildo Selvitia -
estadual) SP/MS
Andradina e
Jupié 67% 2015-2046 CESP (Publica Leildo Castilho, Trés
estadual) Lagoas —
SP/MS
Piraju,
Jurumirim 63% 2016-2029 Duke Energy - Cerqueira César
(privada) “gp
. S&o Joaquim da
Palmeiras 63% 2012-2032 ~ Duke Energy Compra Barra, Guaré -
(PCH) (privada) Sp
Duke Ener S&o Joaquim da
Retiro (PCH) 63% 2013-2032 . 9y Compra Barra, Guara -
(privada) Sp
Duke Energy Rosana,
Rosana 63% 2016-2029 (privada) Compra Diamante do
P Norte — PR/SP
Salto 100% 2015-2037 ~ RIOVerdeSA. oy, Cagu, ltarama -
(privada) GO
. Salto Grande,
Salto Grande 63% 2016-2029 EDE Brasil Compra Caramba —
(privada) PR/SP
a . Almerin,
Santo Antonio 50% 2014-2044 EDP Brasil i Laranjal do Jeri
do Jari (privada)

— PA/AP



69

) EDP Brasil Paranaita,
Séo Manuel 33% 2018-2049 (privada) - Jacareananga —
MT/PA
Duke Energy Sandovg!ina,
Taquarugu 63% 2016-2029 . - Itaguaje —
(privada) PR/SP

Fonte: Adaptado de Dami&o, Reses e Hendler (2020).

O quadro 2 todas as usinas hidrelétricas e pequenas centrais hidrelétricas em que a CTG
Brasil detém o controle completo das operag¢fes ou participacdo acionaria. Atualmente a CTG
Brasil opera 12 usinas hidrelétricas (UHES) e duas pequenas centrais hidrelétricas (PCHSs), além
de deter participacdes em outras trés UHES e 11 parques e6licos. Os ativos totalizam 8,3 GW
de capacidade instalada, o que representa 5% do parque gerador brasileiro, e sdo gerenciados
por quatro empresas operacionais controladas: Rio Parana (com maior capacidade de geragdo),
Rio Paranapanema, Rio Canoas e Rio Verde. (CTG BRASIL, 2019, p. 9).

Ainda de acordo com quadro 2, percebe-se que houve a predominancia da modalidade
de fuséo e aquisicdo como modo de entrada, no caso a aquisi¢do de empresas estabelecidas
através de contratos de concessdo de periodo determinado (maioria por volta de 30 anos). Como
a hidroeletricidade é historicamente a fonte mais utilizada, ela possui pouca capacidade de
expansdo em comparagao a outras fontes, como as mais recentes edlica e solar. Além disso,
tanto ao adquirir como ao estabelecer parcerias com as empresas locais a empresa passa a
conhecer a pratica local, importante para se ter exceléncia operacional. As empresas locais ja
estdo familiarizadas com o ambiente regulatério e possuem experiéncia com a burocracia
governamental, estdo bem conectadas com a forca de trabalho nativa e as cadeias de
abastecimento e tém profundo conhecimento técnico. Compra-las € um primeiro passo seguro

para as empresas chinesas em um ambiente totalmente novo. (BARBOSA, 2021, p. 8-9).

A maior parte das aquisi¢cdes pela empresa ocorreu entre 2015 e 2017. Apos esse periodo
novas aquisi¢ces cairam e os investimentos voltaram-se para a consolidacdo dos ativos ja
conquistados. Nesse intervalo houve uma grande oferta de usinas hidrelétricas, tanto através do
leildo de concessdo quanto pela venda de ativos de empresas impactadas pela crise de 2008,
como é o caso da Duke Energy. Assim, a partir de 2017 a CTG concentra-se, prioritariamente,
na modernizacdo das usinas. S6 em 2017 foram investidos R$ 153 milhGes no projeto de
modernizacdo das UHE Jupia e UHE llha Solteira, as maiores operadas pela companhia. O
projeto tem como objetivo promover a atualizagdo tecnoldgica nas 34 unidades geradoras das
usinas. A previsdo e que o0s investimentos totais ao final de todo o processo — que deve durar
10 anos - chegue a R$ 3 bilhdes. (CEBC, 2018, p. 39).
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Quanto a distribuicdo geogréfica, os empreendimentos hidrelétricos estdo em quase
todas regides brasileiras (com exce¢do do nordeste), porém estdo concentrados principalmente
em S&o Paulo (fig. 2). Como essa regido concentra 28% da capacidade instalada nacional e tem
0 maior numero de consumidores, € uma escolha natural de investimento para qualquer
investidor (BARBOSA, 2021, p. 10). Percebe-se também sua presenca em estados como Mato
Grosso, Pard e Amapé na regido amazonica. O Norte € visto como uma nova fronteira para a
expansdo da geracdo elétrica, gracas ao seu potencial hidrelétrico relativamente inexplorado e
fornecer energia para novos projetos de mineracdo na regido amazoénica —, além de integrar,
através de hidrovias, ferrovias e outras infraestruturas, o territorio a expansdo da fronteira
extrativa (de grdos e minérios) e ao corredor de exportacdo do Arco Norte (CAMILA
MORENO, 2015, p. 73). Em entrevista ao Reporter Brasil (2016), Charles Tang confirma que
a atuacdo na Amazonia consolida tal tendéncia na busca pela reducdo do preco de energia
articulada para a exploracdo de minérios na regido Norte e escoamento da soja, por meio de
eclusas articuladas a instalacdo de UHEs. (WERNER, 2019, p. 162).

Figura 2 - OperacGes da CTG Brasil
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Fonte: CTG Brasil (2020).

Legenda: Azul claro - usinas controladas diretamente pela CTG; Azul escuro - usinas com participacdo acionaria
majoritaria da CTG; Verde - parques eOlicos com participacdo acionaria; Amarelo - Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCHs).
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Em 2019, as operacdes diretamente controladas pela CTG Brasil geraram 29,6 TWh de
energia, o suficiente para abastecer uma cidade com aproximadamente 10 milhdes de pessoas
no mesmo periodo. A receita operacional liquida no periodo somou R$ 4,8 bilhdes e os
investimentos em expansdo totalizaram R$ 595,6 milhdes. (CTG BRASIL, 2019b, p. 9).

Se por um lado a inser¢do da estatal chinesa traz perspectivas de modernizagdo e
inovacdo no setor hidroelétrico brasileiro, por outro ainda enfrentam certa desconfianga por
serem novos atores e de origem estatal. Aléem dos R$ 3 bilhdes em modernizagdo nas usinas
Jupia e llha solteira, serdo investidos R$ 150 milhdes na usina Capivara. Tais investimentos
podem levar a ganhos de eficiéncia o que pode diminuir a necessidade de expansao no setor
(SHENG; WEIHUA, 2019). A empresa ainda investe em P&D no pais. A lei brasileira
determina que ao menos 1% da receita da empresa sejam destinados a essa area. Desse modo
ela faz parte de estudo coordenado pela ANEEL sobre a implantagdo de usinas hidrelétricas
reversiveis. E formou parceria com SENAI para a criacdo do Clean Energy Innovation Hub. A
iniciativa tem como “foco propor solugdes para planejamento, gestdo e seguranga de usinas
hidrelétricas, responsabilidade social e ambiental e eficiéncia energética”. (CANAL

ENERGIA, 2019b, 2020).

Um dos pontos de ceticismo em relacdo as empresas chinesas no Brasil, especialmente
as estatais, é sobre a natureza do sistema politico-econémico chinés e sua influéncia na gestéo
de suas empresas. Sobre essa questao e rebatendo criticas a possivel concorréncia desleal vinda
do apoio capital do governo chinés o CEO da CTG Brasil, Li Yinsheng, afirma em entrevista a
revista Valor Econdmico (2018) que as decisdes sdo feitas com base em retorno econémico e
perfil de risco. Metade do capital da companhia, de R$ 23 bilhdes, vem de equity e outra metade
vem de financiamentos do BNDES, do banco japonés Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG)
e de debéntures locais, e assim possuem estrutura de capital diversificada. Ainda sobre criticas,
o presidente afirma que na governanca corporativa da companhia existem tantos chineses como
brasileiros em cargos de direcdo, como por exemplo os atuais cargos de Chief Financial
Officer (CFO - Diretor Financeiro) e Chief Operating Officer (COO - Diretor de Operacdes)
serem brasileiros. O CEO reitera que: “Essa ¢ uma empresa brasileira, com chineses como
principais acionistas. Contamos com recursos humanos brasileiros, fornecedores, contratadores
do mercado nacional.” (HIRATA, 2018).

Uma vez estabelecida no Brasil, sua presenca abriu caminho para outras empresas
chinesas investirem no setor elétrico brasileiro. Como é o caso da Zhejiang Energy International

que detém 35% das a¢des da Usina S&o Siméo (GO-MG), atualmente com controle majoritario
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da também chinesa State Power Investment Corporation (SPIC) desde 2017. Segundo ANEEL

a empresa demonstrou interesse em leilGes de geracao e estuda investir no pais.

53 A AQUISICAO DA RIO PARANA ENERGIA S.A. (UHE JUPIA E ILHA
SOLTEIRA)

Quando a CTG Brasil venceu o leildo de concessdo das UHE Jupié e Ilha Solteira,
consequentemente ganham o controle da companhia responsavel pela gestdo das usinas, a Rio
Parana Energia S.A. Com sede em S&o Paulo, a Rio Parand Energia S.A. é uma empresa de
geracdo de energia controlada pela CTG Brasil S.A., que detém 66,67% de seu capital votante.
O Huikai Clean Energy S.A.R.L, fundo chinés que investe na América Latina, detém os 33,33%
restantes (fig. 3). A capacidade instalada da Companhia é de 4.995,2 MW, composta pelos
seguintes parques geradores em operacao no estado de Mato Grosso do Sul: Usina Hidrelétrica
(UHE) Jupia e UHE llha Solteira (RIO PARANA, 2019; MOODY'S INVESTORS SERVICE,
2020).

Figura 3 — Estrutura organizacional simplificada da Rio Parana Energia S.A.
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Fonte: Moody’s Investors Service (2020).

Ainda sobre a estrutura societaria destacada na figura 3, cabe salientar a utilizagdo de
Luxemburgo pela CTG Brasil. O centro financeiro é utilizado por empresas chinesas como
intermediario na canalizacdo de investimentos devido a tributacdo favorecida e sigilo relativo a
composigdo societaria de pessoas juridicas. A porcentagem média dos investimentos
canalizados por paises de terceiros em relacdo aos investimentos diretos chineses, em geral,
chega a alcangar 94% em 2013 e 88% em 2016, sendo que a maioria das canalizages é feita
através de Luxemburgo.(Y1, 2018, p. 27).
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Podemos afirmar que o controle da Rio Parana Energia pela CTG, e consequentemente
suas usinas, teve origem pela Medida Provisoria 579, de 11 de setembro de 2012 (convertida
na Lei n® 12.783/2013) que tratou das concessdes de geracao, transmissdo e distribuicdo de
energia elétrica. Essa Medida Provisoria ofereceu a CESP a antecipacéo, para janeiro de 2013,
da renovacdo das concessdes das usinas llha Solteira e Jupia, que venceriam em 7 de julho de
2015. As condicOes estabelecidas se referiam a novas receitas a serem auferidas pela
Companhia para operacao dessas usinas, e a valores de indenizacéo para os ativos ainda nao
amortizados, relativos ao projeto basico. Ficou estabelecido também que as usinas cujas
renovagOes antecipadas ndo fossem aceitas seriam licitadas ao término das concessGes. Em
assembleia realizada em 3 de dezembro de 2012 os acionistas da CESP decidiram pela ndo
renovacdo antecipada das concessdes. Com essa decisdo, a CESP continuou a operar
normalmente as Usinas Ilha Solteira e Jupia até o termo final da concesséo, quando foram entéo
repassadas a CTG Brasil. (CESP, [201-7]).

As usinas Jupia e Ilha Solteira faziam parte do Lote E do leildo n.° 12/2015 da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, da qual faziam parte outras 27 UHE de menor
capacidade de geracdo divididas entre os lotes A a D. O critério de definicdo do vencedor para
cada um dos lotes do leildo foi 0 que submeteu menor lance para o somatério do Custo de
Gestdo dos Ativos de Geracdo (GAG — para cobertura dos custos de operacdo e manutencdo e
de melhorias ao longo do periodo de concessdo) e do Retorno da Bonificacdo pela Outorga
(RBO — para recuperagdo do pagamento pela outorga de concessdo) (ACENDE BRASIL,
2015). Além disso, 0 prazo entre a data de assinatura dos contratos e a data em que efetivamente
a empresa assumird o controle dos empreendimentos é denominado de Operacdo Assistida,
periodo em que a concessionaria vencedora da nova concessao assistira a operacdo da UHE por
parte da atual proprietaria da concessdo, e poderd obter todas as informagfes necessarias

referente aos empreendimentos.

A CTG Brasil arrematou o Lote E integralmente pelo preco-teto definido no edital. O
valor da Bonificacdo pela Outorga — BO, do lote E foi de R$ 13.803.752 com pagamento em
duas parcelas, sendo a primeira a vista no ato da assinatura do contrato de concessé&o,
equivalente a 65% no valor de R$ 8.972.439 e a segunda parcela correspondente a 35% no valor
de R$ 4.831.313 atualizados a taxa Selic, em até 180 dias contados ap6s a data da assinatura do
contrato de concessio. (RIO PARANA, 2019, p. 37). A empresa foi a Ginica a se inscrever para

o0 Lote. Apds o término do certame, durante a coletiva de imprensa, o representante da empresa
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Three Gorges Brasil, Jodo Meireles, afirmou que a aprovacio da Medida Provisdria 68812,
ocorrida na véspera, foi fundamental para proporcionar maior seguranga juridica necessaria
para viabilizar sua participacédo no leildao. (ACENDE BRASIL, 2015).

Assim, em 05 de janeiro de 2016 a Rio Parana Energia S.A. assinou o Contrato de
Concesséao n°01/2016 — MME (Ministério de Minas e Energia), com prazo de 30 anos, contados
a partir de 01 de julho de 2016. A vigéncia do Contrato, para a prestacédo de servicos de geracao
elétrica em regime de alocacdo de cotas de garantia fisica de energia e poténcia inclui além
desse prazo de Concessao, o periodo de Operagdo Assistida, de 180 dias finalizados em 30 de
junho de 2016. (RIO PARANA, 2019, p. 37).

Os investimentos no Brasil facilitam a implementacdo da estratégia global da CTG,
expandindo sua gama de servicos para mercados no exterior, e representam o0 compromisso no
investimento, construcdo, operacdo e gerenciamento de plantas de energia limpa. Nos Gltimos
12 meses findos em junho de 2019, a Rio Parané representou 6,7% da capacidade instalada total
da CTG Corporation e 5,0% de sua receita consolidada. Em 31 de dezembro de 2019, a Rio
Parand reportou receita liquida anual regulatoria de R$ 3,1 bilhdes. (MOODY'S INVESTORS
SERVICE, 2020, p. 4)

12 Altera a Lei n°® 12.783, de 11 de janeiro de 2013, para prever a realizacdo de leil6es para novas hidrelétricas
com cobranca de bdnus de outorga para a licitagdo de empreendimentos cujos contratos ndo foram prorrogados
(BRASIL, 2015).
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa propds, como objetivo geral, analisar a evolugédo e os principais fatores
condicionantes do investimento externo direto chinés no setor hidrelétrico brasileiro. A insercédo
chinesa no setor elétrico brasileiro como um todo, e em particular o de geracdo por
hidroeletricidade, chama atencédo pela elevacdo dos fluxos de investimento externo direto em
um curto intervalo de tempo, no caso o periodo entre 2010 e 2020. Assim, parte-se do
guestionamento sobre como e por que as empresas transnacionais chinesas adquirem usinas

hidrelétricas brasileiras?

Primeiramente, através de revisao bibliografica, identificamos as principais teorias e
paradigmas de internacionalizacdo produtiva, seus conceitos-chave e as limitacdes de tais
teorias ao estudar a internacionalizagdo de transnacionais de economias emergentes e, em
particular, as da China. O estudo da internacionalizacéo via investimento externo direto procura
entender o que leva empresas a competirem fora de seu local de origem, onde teoricamente
teriam mais vantagens, ao invés de optarem por outras formas de internacionalizacdo como o

comércio exterior e o licenciamento.

O paradigma eclético de Dunning, a teoria de IED mais utilizada, indica que as empresas
impulsionam seus recursos - vantagens de propriedade, localizagdo e internalizagdo - para
competirem internacionalmente. Embora seja uma teoria abrangente, novos estudos surgiram
para explicar melhor as atividades de ETN de economias emergentes. Essas empresas iniciaram
sua internacionalizacdo sem vantagens de propriedade significativas, utilizando justamente o
IED para desenvolver suas capacidades. Além do mais, grande parte de suas empresas Sao
estatais, o que levanta questionamentos sobre o olhar estritamente de retorno econdémico de
curto prazo das teorias tradicionais de IED. Essa limitacdo fica ainda mais evidente no caso
chinés, que possui realidade politico-econdmica particular. Deste modo, € preciso levar em
consideracdo fatores de ordem geopolitica e institucionais, como a influéncia do governo
central chinés na determinacdo dos fluxos de investimento através dos incentivos politicos e

fiscais e sua insercdo nos objetivos de longo prazo do pais.

Desse modo, o capitulo seguinte investiga as politicas de encorajamento e restri¢do a
internacionalizacéo de suas empresas, bem como as caracteristicas gerais do IED chinés. Nos
40 anos desde o inicio das reformas institucionais e econémicas de Deng Xiaoping, as politicas
de incentivo a internacionalizacao produtiva de suas empresas passaram de total proibicao para

liberacdo e entdo suporte ativo e encorajamento. Até os anos 1990 ndo houve saidas
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significativas de investimento externo direto da China. Naquele momento o pais restringia a
saida de capital chinés a medida que focava na atracdo de investimentos em suas ZEEs. Onde
desenvolvia as empresas locais através de joint-ventures com transnacionais. As ZEEs
aceleraram a capacidade produtiva, a producdo e exportacdo de bens intensivos em
conhecimento e capital. Assim, ganharam escala em ambito doméstico antes de partirem para

0 exterior.

A entrada de capital estrangeiro no pais e a formacdo de joint-ventures com empresas
locais ndo s6 aumentaram a capacidade tecnoldgica e know-how, como fez a China afrouxar as
restricdes a saida de capital. A politica de suporte ativo ao IED chinés se deu somente no inicio
dos anos 2000 com o programa Going Global e o estabelecimento de “campeds nacionais” em
setores estratégicos. Assim foram em busca de recursos estratégicos para a manutencao do

crescimento econdmico e para aumentar sua competitividade internacional.

Os principais atores foram as empresas estatais. E possivel afirmar que existe um
alinhamento entre as estratégias das empresas e as prioridades geopoliticas e econémicas de
longo prazo do governo chinés. Além dos interesses geopoliticos para a internacionalizacdo, a
estratégica as transnacionais chineses também seguem as motivacdes indicadas nos estudos
tradicionais do IED: a busca por recursos (resource seeking), busca por mercados (market
seeking) e a busca por ativos estratégicos (strategic asset seeking). Em regides
subdesenvolvidas existe a prioridade pela busca de recursos e mercados, enquanto em regides

ja desenvolvidas busca-se principalmente ativos estratégicos.

A internacionalizacdo chinesa tem priorizado recentemente as relacdes sul-sul, embora
tenha que olhar com ressalvas dado que grande parte de seus investimentos passam por paraisos
fiscais. Quanto ao modo de entrada predominam joint-ventures e estabelecimento de
subsidiarias, mas cresce o numero e escala de fusdes e aquisicdes. Quanto a distribuicdo
setorial, observa-se a predominancia do setor de servigos, enquanto cresce aqueles intensivos

em conhecimento e tecnologia e diminui aqueles em recursos.

Feito o levantamento das tendéncias gerais do IED chinés, o capitulo que da sequéncia
ao trabalho investigou os determinantes do IED chinés no setor energético, especificamente em
geragdo de energia elétrica. Dentre os setores de investimento, o energético é visto como
estratégico pela sua importancia para seguranga energética e desenvolvimento socioeconémico.
Seguindo as estratégias delimitadas por Dunning e Landon, constatou-se que a estratégia

predominante das empresas chinesas desse setor € market-seeking. Fatores como a saturacéo no
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mercado interno, o excesso de capacidade, além de regulamentos ambientais internos cada vez
mais rigidos fizeram com que a internacionalizacdo fosse um passo I6gico para continuar

aproveitando de sua expertise e exportar esse excesso de capacidade domeéstica.

No que se refere a distribuicdo locacional, regibes em desenvolvimento foram as
principais receptoras. Além de apresentarem um gargalo historico de infraestrutura e serem
regides ricas em recursos energéticos, com matriz energética de renovaveis em expansdo,
também se leva em conta 0 maior escrutinio que a China tem enfrentado em adquirir ativos de
setores estratégicos em paises desenvolvidos. Desse modo destaca-se o IED chinés em

infraestrutura elétrica em seus vizinhos asiaticos, sequidos de América Latina e Africa.

Quanto a distribuicdo das fontes de geracédo de energia elétrica, predomina-se as fontes
ndo renovaveis, principalmente o carvdo. Embora tenha essa predominancia, a China cada vez
mais quer ser vista como referéncia em energia limpa, e desse modo 0s investimentos nesse
setor tem crescido. Entre as fontes renovaveis destacam-se as hidrelétricas. Indica-se que a
preferéncia tecnoldgica chinesa ao investir em energia esta fortemente ligada a disponibilidade

de recursos locais.

As maiores empresas chinesas do ramo de geracdo de energia elétrica sdo: Huaneng
Group; a China General Nuclear Power Group; a China Three Gorges; CLP Holding; e, State
Power Investment Corporation (SPIC). Das cinco, quatro sdo estatais controladas pela SASAC.
Isso deve-se, em grande medida, ao fato de as estatais chinesas possuirem muitos recursos e
apoio estatal, aléem do fato da estrutura singular chinesa permitir que recursos cruciais sejam

controlados por estatais para que o governo chinés possa alocar esses recursos facilmente.

Em seguida, a segunda secdo do capitulo contextualizou o setor elétrico brasileiro e a
onda recente de privatizacdo no setor, bem como se deu a inser¢do chinesa no setor elétrico
brasileiro. O Brasil possui uma matriz energética majoritariamente renovével, com grande
capacidade de expansao principalmente em e6lica e solar. Também possui ambiente regulatério
estavel e receptivo ao capital estrangeiro dado a expansdo dos projetos de privatizacdo da

infraestrutura elétrica.

E nesse contexto do setor elétrico brasileiro, que ja passava por uma internacionalizagéo,
que o pais recebe a China como um novo ator. No Brasil, desde 2010, a China tem chamado
atencao tanto pela rapidez como pelos lances “agressivos” nos leildes de concessdo. Desde

2010, com a chegada da State Grid no Brasil, a china tem aumentado sua participagédo em
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projetos de infraestrutura elétrica no pais, principalmente através de suas empresas estatais. Elas
adquiriram ativos de empresas estadunidenses e europeias que estavam presentes desde a
década de 90 e que passavam por dificuldades financeiras. Também participaram de leilGes de
concessao de energia elétrica, o que fez com o pais se tornasse o0 segundo maior gerador de
energia elétrica no Brasil. Entre as principais empresas do setor atuantes estdo: State Grid, CTG,
SPIC, Shangai Electric, Zhejiang Energy, Astroenergy, CGN Energy e Huikai Clean Energy.

Com o exposto pode se indicar que o IED chinés no setor elétrico brasileiro, e
especialmente aqueles destinados as usinas hidrelétricas, serve para dar suporte ao escoamento
de commodities e atividades intensas em energia. O Brasil € um dos principais parceiros na
exportacdo de minério e produtos agropecudrios, desse modo buscam complementar sua

seguranca energética e alimentar.

O derradeiro capitulo finaliza a pesquisa com o estudo de caso das atividades da China
Three Gorges no Brasil, através da apresentacdo de sua insercdo internacional, consequente
chegada no Brasil e a aquisicdo das UHE Jupia e UHE llha Solteira. Sob comando direto da
SASAC, a China Three Gorges Corporation foi criada em 1993 para construir o projeto Trés
Gargantas. Sua internacionalizacdo se inicia efetivamente somente em 2011, apo6s terem
adquirido escala e escopo em ambito nacional. Hoje sdo lideres em energia limpa e referéncia
em gestdo de hidrelétricas de grande porte. Sua atuacdo envolve principalmente projetos de
construcdo, mas recentemente também em investimento externo direto. Suas atividades no
Brasil comecam efetivamente em 2013 com o estabelecimento da subsidiaria CTG Brasil, ja 0s
investimentos comecam em 2014 com a aquisi¢do dos ativos da Triunfo. Em 2015 a empresa
venceu o leildo de concessdo das usinas Jupia e llha Solteira, as maiores em capacidade

instalada adquiridas pela empresa.

O principal modo de entrada é por fusdes e aquisi¢cbes com pico entre 2015 e 2017,
principalmente no estado de S&o Paulo. A partir de 2018 a CTG se concentrou na modernizacéo
de seus ativos. Essa modalidade, embora vantajosa para a empresa por conta da facilidade na
adaptacdo, faz com que ndo se tenha a expansdo da capacidade produtiva local dado que a

modalidade consiste na simples transferéncia de controle societario.

A CTG, bem como as demais empresas chinesas do setor elétrico, escolhem o Brasil
por uma combinacdo de fatores estruturais e conjunturais. Primeiramente, o mercado de energia
elétrica possui condicOes favoraveis ao investimento estrangeiro: o pais é considerado porta de

entrada para América do sul; possui um grande mercado consumidor, com previsao de aumento
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de demanda energética; a principal matriz energética é hidroeletricidade, com oportunidades de

expansdo da &rea além de mercado crescente em energia edlica e solar.

Além do mais, a conjuntura econdmico-politica do periodo gerou oportunidades para as
empresas chinesas que contavam com capital e expertise. O Brasil passava por crise econémica
e politica, o que fez com que o investimento interno diminuisse, dado que empreiteiras com
ativos no setor elétrico terem sido impactadas diretamente pela crise, como a Odebrecht e
Camargo Corréa. Além do mais, o real foi desvalorizado apds a crise econémica que veio com
fim do boom das commodities. Soma-se a essa conjuntura, a Crise Financeira Global de 2008
que fez com que empresas dos paises mais atingidos vendessem seus ativos no Brasil, como o

caso da EDP Portugal adquirida pela CTG.

Por fim, tendo em vista 0 exposto, pode-se concluir que os investimentos chineses no
setor hidrelétrico brasileiro é um fenémeno recente, encontra-se em curso e, portanto, seus
rumos ainda sdo incertos. No entanto, apesar da rapidez, a China ja se apresenta como um dos
principais atores estrangeiros no setor elétrico brasileiro com IED concentrado em poucas
empresas. A CTG Brasil € o principal ator e abriu caminho para que outras empresas chinesas
investissem nesse setor. Embora desde 2018 tenham diminuido novos investimentos chineses
no setor elétrico como um todo, a tendéncia é a presenca chinesa se consolidar dado a crescente

onda de privatizacao.

Para investigacdes futuras, as principais indicacfes sdo para a investigacdo de
transferéncia tecnoldgica e analise do desempenho da empresa pés-aquisicdo, como 0S

impactos na geracdo de emprego e renda dos investimentos chineses no setor elétrico brasileiro.

Espera-se que este trabalho contribua com o desenvolvimento de estudos atuais sobre a
internacionalizagdo de empresas chinesas por meio do investimento externo direto, através de

um recorte de local e setor.
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