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中拉资金融通的机遇空间与风险防范∗
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内容提要: “五通” 之一的 “资金融通” 对 “一带一路” 建

设发挥着重要支撑作用ꎮ 作为 “一带一路” 地理区域的自然延伸ꎬ
拉美地区许多国家积极响应并参与其中ꎮ 近年来ꎬ 在 “一带一路”
共商共建共享的理念引领下ꎬ 中拉之间的投融资合作进程逐步加

快ꎬ 为双方的互联互通和经济可持续发展提供有力保障ꎮ 中拉双方

政府、 金融机构和企业积极做好中拉金融合作的顶层机制设计ꎬ 多

双边投融资渠道日益丰富并呈多元化态势ꎬ 为中拉资金融通营造了

良性、 健康和稳定的政策环境ꎬ 奠定了务实的市场运行基础ꎻ 中拉

之间呈现资金面的互补性特征ꎬ 拉美地区可持续发展目标的实现特

别是对基础设施的融资需求ꎬ 是中拉资金融通的客观前提和必然选

择ꎻ 通过中国对拉美地区的开发性金融、 商业贷款和股权投资等多

元化的资金融通渠道ꎬ 使得中拉金融合作水平不断提升ꎻ 整体上中

拉资金融通目前尚处于起步阶段ꎬ 还有很大拓展空间ꎻ 未来仍有诸

多难题需加以关注ꎬ 应未雨绸缪ꎬ 积极做好风险防范ꎮ
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　 　 金融是国民经济的血脉ꎬ 承担着对实体经济发展的关键支持和保障作用ꎮ
“一带一路” 倡议提出五年来ꎬ 作为 “五通” 之一的 “资金融通” 对 “一带

一路” 建设发挥着重要支撑作用ꎬ 对其他 “四通” 也起着辐射和带动作用ꎮ
目前ꎬ 中国同 “一带一路” 建设参与国已经开展了多种形式的投融资合作ꎬ
亚洲基础设施投资银行和丝路基金等投融资平台也已顺利运营ꎬ 在一定程度

上缓解了 “一带一路” 互联互通过程中面临的资金 “瓶颈” 问题ꎬ 开创了良

好的范例ꎮ 作为 “一带一路” 地理区域的自然延伸ꎬ 拉丁美洲和加勒比地区

(以下简称 “拉美地区”) 许多国家也积极响应并参与其中ꎮ 中拉之间在投融

资领域的密切合作也为双方的互联互通和经济可持续发展提供了有力的保障ꎮ
近年来ꎬ 在 “一带一路” 共商共建共享的理念引领下ꎬ 中拉之间的投融

资合作进程也在逐步加快ꎮ 中拉双方政府、 企业、 金融机构和各方市场主体

综合助力ꎬ 目标是推动构建一个长期、 稳定、 可持续和风险可控的金融保障

体系ꎬ 更好地服务于中拉经贸合作ꎮ 鉴于中拉之间在经济金融领域的互补性

特征ꎬ 彼此诉求契合ꎬ 为双方在投融资领域的合作提供了良好的客观基础ꎮ
目前ꎬ 中拉之间金融合作的政策环境十分有利ꎬ 多层次、 多渠道的双向投融

资渠道正在构建ꎬ 合作成效已初步显现ꎮ 当然ꎬ 在此过程中ꎬ 仍有诸多风险

和问题需加以关注ꎬ 应积极稳妥地予以推进ꎮ

一　 中拉金融合作的政策环境和市场基础

当前ꎬ 世界经济面临转型机遇期ꎮ 无论是中国作为全球最大的发展中国家

向高质量发展阶段转型ꎬ 还是拉美各国的再工业化进程ꎬ 各国最终目的均是促

进实体经济向可持续方向发展ꎮ 其中ꎬ 资金融通发挥着至关重要的作用ꎮ 近年

来ꎬ 中拉双方政府、 金融机构和企业积极做好中拉金融合作的顶层机制设计ꎬ 营

造良好的政策环境ꎬ 创建务实的市场基础ꎬ 稳步推进中拉整体合作战略的实施ꎮ
２０１６ 年发布的 «中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划

纲要» (简称 «纲要») 提出ꎬ 要统筹国内国际两个大局ꎬ 牢固树立和贯彻落

实创新、 协调、 绿色、 开放和共享的新发展理念ꎬ 建设互利共赢、 开放透明、
公平包容的开放新格局①ꎮ ２０１７ 年 １０ 月党的十九大召开ꎬ 再次提出推动形成

—０２—
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全面开放新格局ꎬ 共同构建人类命运共同体ꎮ 这些都为中拉关系和经济金融

合作提供了中长期目标和指导方略ꎮ
２０１５ 年年初ꎬ 标志着中拉整体合作开端的中拉论坛首届部长级会议上通

过了 «中国与拉美和加勒比国家合作规划 (２０１５—２０１９ 年)» (以下简称 «规
划»)ꎮ 该 «规划» 明确了中拉之间在贸易、 投资和金融领域加大双方重点项

目合作等目标计划ꎮ ２０１６ 年发布的第二份 «中国对拉美和加勒比政策文件»
再次明确提出ꎬ 中方愿意同拉方共同构建 “１ ＋ ３ ＋ ６” 务实合作新框架ꎬ 即以

«规划» 为指引ꎬ 以贸易、 投资、 金融合作为动力ꎬ 以能源资源、 基础设施建

设、 农业、 制造业、 科技创新、 信息技术为合作重点ꎻ 积极探索 “３ × ３” 产

能合作新模式ꎬ 即共建拉美物流、 电力、 信息三大通道ꎬ 实现企业、 社会、
政府三者良性互动的合作模式ꎬ 拓展基金、 信贷、 保险三条融资渠道ꎬ 推动

中拉合作加快提质升级ꎮ ２０１８ 年年初召开的中拉论坛第二届部长级会议上ꎬ
中方再次强调愿与拉方一道深化 “１ ＋ ３ ＋ ６” 合作框架ꎬ 推动中拉合作优化升

级、 创新发展ꎬ 打造领域更宽、 结构更优、 动力更强、 质量更好的合作新局ꎬ
并提出在建设陆洋一体的大联通、 培育开放互利的大市场、 打造自主先进的

大产业等重点领域深化合作ꎮ 在一系列有利的政策规划引导下ꎬ 双方经贸合

作规模和水平持续攀升ꎮ
与此同时ꎬ 近年来随着中国各项金融体制改革、 创新和双向对外开放

进程的不断深化ꎬ 中拉双方货币当局和金融监管当局也着力推出一系列区

域合作举措ꎬ 并不断加大金融市场开放力度ꎬ 进一步提升双边贸易和投资

的自由化便利化水平ꎮ 中拉之间多双边投融资渠道日益丰富ꎬ 并呈多元化

态势ꎬ 为中拉资金融通营造了良性、 健康和稳定的政策环境ꎬ 奠定了市场

运行基础ꎮ
(一) 积极推进与多边金融机构合作ꎬ 支持对方地区经济发展

从中国方面看ꎬ 自 ２００９ 年加入拉美地区最重要的多边开发机构美洲开

发银行集团 ( ＩＤＢ) 以来ꎬ 中国人民银行积极参与美洲开发银行相关事务

(包括其历次增资)ꎮ 通过探索建立联合融资机制等多种方式ꎬ 大力推动中

国金融机构和企业与美洲开发银行在拉美贸易融资和基础设施建设等领域

的合作ꎬ 共同促进拉美地区的减贫及经济社会发展ꎮ 同时ꎬ 中国作为加勒

比开发银行成员国ꎬ 在推动与加勒比地区经贸和金融合作中也发挥了重要

的支持作用ꎮ
从拉美方面看ꎬ 相关国家参与中国及亚洲金融合作的意向也逐渐增强ꎮ

—１２—
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在中国主导的亚洲基础设施投资银行 (以下简称亚投行) 成立过程中ꎬ 巴西

成为首批 ５７ 个创始成员国之一ꎮ ２０１７ 年 ３—１２ 月ꎬ 秘鲁、 委内瑞拉、 玻利维

亚、 智利、 阿根廷和厄瓜多尔又相继成为亚投行成员ꎮ 截至 ２０１７ 年年底ꎬ 在

８４ 个亚投行成员国中ꎬ 拉美国家已占有 ７ 席ꎮ 另外ꎬ 巴西还参与了总部设在

中国上海的金砖国家开发银行的创建ꎮ 上述中拉之间多边双向资金融通机制

的开启ꎬ 为未来进一步金融合作奠定了良好基础ꎮ
(二) 央行间签署双边本币互换协议ꎬ 便利双向流动性支持

２００８ 年国际金融危机后ꎬ 中国人民银行致力于协助国际货币基金组织

(ＩＭＦ) 帮助成员国 (包括拉美国家在内) 提高应对金融危机的能力ꎮ 同时ꎬ
与阿根廷央行在 ２００９ 年 ４ 月签署了规模为 ７００ 亿元人民币 / ３８０ 亿阿根廷比索

的双边本币互换协议ꎮ 该协议及时缓解了当时市场流动性的紧张状况ꎬ 确保

了中阿双边贸易的正常进行ꎬ 也显著增强了整个拉美地区金融市场的信心ꎬ
有效维护了区域金融稳定ꎮ 之后ꎬ 中阿双方央行又分别于 ２０１４ 年和 ２０１７ 年

进行了协议续签ꎮ 另外ꎬ ２０１３ 年和 ２０１５ 年ꎬ 中国人民银行又与巴西央行、 苏

里南央行和智利央行分别签署了规模不等的双边本币互换协议 (具体内容详

见表 １)ꎮ 截至 ２０１７ 年 ７ 月ꎬ 中国人民银行与拉美国家央行共签署 ６ 份总规模

达 ２８３０ 亿元人民币的双边本币互换协议ꎬ 金额占中国人民银行全部本币互换

协议总额的约 ９％ ꎮ 上述一系列双边本币互换安排的建立ꎬ 不仅可在提供紧急

流动性支持和维护金融市场稳定等方面发挥积极作用ꎬ 而且以双边本币直接

进行结算ꎬ 可有效规避通过第三方货币套算带来的汇率风险ꎬ 为中拉双边贸

易投资提供了一种可供选择的便利安排ꎮ

表 １　 中国人民银行与拉美国家中央银行双边本币互换一览表 (截至 ２０１７ 年 ７ 月底)

国别 协议签署时间 互换规模 期限

阿根廷

２００９ 年 ４ 月 ２ 日 ７００ 亿元人民币 / ３８０ 亿阿根廷比索 ３ 年

２０１４ 年 ７ 月 １８ 日 (续签) ７００ 亿元人民币 / ９００ 亿阿根廷比索 (续签) ３ 年

２０１７ 年 ７ 月 １８ 日 (续签) ７００ 亿元人民币 / １５５０ 亿阿根廷比索 (续签) ３ 年

巴西 ２０１３ 年 ３ 月 ２６ 日 (已失效) １９００ 亿元人民币 / ６００ 亿雷亚尔 ３ 年

苏里南 ２０１５ 年 ３ 月 １８ 日 １０ 亿元人民币 / ５ ２ 亿苏里南元 ３ 年

智利 ２０１５ 年 ５ 月 ２５ 日 ２２０ 亿元人民币 / ２２０００ 亿智利比索 ３ 年

总金额 ２８３０ 亿元人民币

　 　 资料来源: 中国人民银行官网ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｐｂｃ ｇｏｖ ｃｎ [２０１８ － ０３ － ２８]
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(三) 中国金融市场对外开放程度不断提高ꎬ 为拉美国家投融资便利化提

供了便利条件

为促进双边贸易和投资ꎬ 中国人民银行持续推进外汇市场建设和发

展ꎬ 采取了一系列措施推动人民币与投资贸易伙伴国货币之间的直接交

易ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 １２ 日ꎬ 经中国人民银行授权ꎬ 中国外汇交易中心开始

在中国银行间外汇市场开展人民币对墨西哥比索之间的交易ꎬ 每日直接公

布人民币与墨西哥比索双边汇率ꎬ 无须再根据第三方汇率进行套算生成ꎬ
直接降低了中墨经贸往来的汇兑成本ꎮ 该交易开展后ꎬ ２０１７ 年共实现

０ ０１ 亿元人民币的市场交易量ꎬ 这是中拉金融合作在外汇市场上的开篇

之举ꎬ 意义重大ꎮ
人民币资本市场开放程度不断深化ꎬ 为包括拉美投资者在内的境外机构

投资者进入中国市场提供了更加便捷的政策支持ꎮ ２０１５ 年 ５ 月ꎬ 中国人民银

行批准给予智利 ５００ 亿美元的人民币合格境外机构投资者 (ＲＱＦＩＩ) 额度ꎬ 使

智利成为截至 ２０１６ 年年底 １８ 个获得该额度国家中唯一一个拉美国家ꎬ 为其

未来投资中国资本市场创造了条件ꎮ
(四) 中拉之间资金清算安排和支付结算渠道初步建立ꎬ 人民币国际化基

础设施不断完善

随着人民币跨境支付系统建设和人民币清算安排体系的不断完善和推进ꎬ
人民币清算效率不断提高ꎬ 跨境清算网络不断健全ꎮ ２０１５ 年 ５ 月 ２５ 日ꎬ 中国

人民银行与智利央行签署了在智利建立人民币清算安排的合作备忘录ꎬ 授权

中国建设银行智利分行担任智利人民币业务清算行ꎮ 同年 ９ 月 １７ 日ꎬ 中国人

民银行又与阿根廷央行签署了在阿根廷建立人民币清算安排的合作备忘录ꎬ ９
月 １８ 日又授权中国工商银行 (阿根廷) 股份有限公司担任阿根廷人民币业务

清算行ꎮ 另外ꎬ 随着人民币跨境支付系统 (ＣＩＰｓ) 的建立ꎬ 阿根廷和巴西等

拉美国家的银行也成为该系统的间接参加行ꎮ
此外ꎬ 根据银联国际统计显示ꎬ 截至 ２０１７ 年 １１ 月ꎬ 在全球可使用

银联卡的 １６２ 个国家和地区中ꎬ 拉美地区已有共计 １４ 个国家和地区可

安全、 便捷地使用银联卡ꎬ 包括阿根廷、 巴哈马、 巴西、 波多黎各、 厄

瓜多尔、 哥伦比亚、 哥斯达黎加、 古巴、 马提尼克、 秘鲁、 墨西哥、 苏

里南、 维尔京群岛和委内瑞拉等ꎬ 占比为全球可使用银联卡国家和地区

的约 ９％ ꎮ

—３２—
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二　 中拉资金融通的客观必然与现实需求

中国与拉美国家储蓄投资格局的差异和特点ꎬ 以及拉美国家实现增长目

标的巨额融资需求ꎬ 为中拉双方未来投融资合作提供了客观基础和现实需求ꎮ
(一) 中拉之间资金面的互补性特征

鉴于中国的经济发展历程和特点ꎬ 在全球范围内ꎬ 中国的储蓄率长期处

于高位 (见图 １)ꎮ 从 １９８０ 年至 ２０１６ 年ꎬ 中国储蓄率从 ３５％提高到 ４６％ ꎬ 高

于全球平均水平约 １０ ~ ２０ 个百分点ꎮ 充裕的储蓄为持续的投资增长提供了稳

定的内源资金ꎮ 同时ꎬ 自 ２０ 世纪 ８０ 年代以来ꎬ 中国的储蓄率在大多数年份

均高于投资率ꎬ 表明储蓄转化为投资后仍有盈余ꎬ 使中国处于资本输出国的

地位ꎮ 而从拉美地区情况看ꎬ 图 １ 显示ꎬ 拉美地区整体储蓄率长期处于全球

平均水平以下ꎬ 低于全球平均水平约 ５ 个百分点ꎮ 而且从变化趋势看ꎬ ２０１６
年 (１８％ ) 甚至比 １９８０ 年 (２１％ ) 还略有下降ꎮ 同时ꎬ 拉美的储蓄率在大部

分年份中也都低于其投资率ꎬ 表明其存在内部资金缺口ꎬ 对未来资本形成造

成一定的资金制约ꎮ 中拉之间上述储蓄投资格局的反差也为双方未来投融资

合作提供了一定的客观基础ꎮ
(二) 拉美可持续发展的融资需求

为实现联合国提出的 ２０３０ 年可持续增长目标ꎬ 拉美国家面临巨大的发展

机遇ꎮ 要实现上述目标并完成其再工业化进程ꎬ 拉美需要巨额的资金支持ꎮ
联合国拉美经委会发布的 «为 ２０３０ 年拉美地区可持续发展融资: 来自资源调

动的挑战» 报告统计①ꎬ 要实现 ２０３０ 年可持续增长目标ꎬ 拉美地区在社会发

展、 环保、 能源、 农业和基础设施 (非能源类) 等领域共计需要融资 ３ 万亿

~ １４ 万亿美元ꎮ 其中ꎬ 仅基础设施 (非能源类) 就需要 ８０００ 亿 ~ ７ 万亿美

元ꎬ 占总资金需求一半左右ꎮ 但是目前ꎬ 拉美地区在内源资金支持方面尚面

临诸多挑战ꎮ 一是该地区整体储蓄率较低ꎻ 二是财政状况薄弱ꎬ 特别是税收

较低ꎬ 且避税现象较为严重ꎮ 据上述报告粗略统计ꎬ ２０１５ 年拉美地区平均税

收仅占 ＧＤＰ 的 ２２ ８％ ꎬ 低于同期 ＯＥＣＤ 国家平均水平 １１ ４ 个百分点ꎮ 短期

—４２—

① ＣＥＰＡＬꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ２０３０ Ａｇｅｎｄａ ｆｏｒ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｎ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｃａｒｉｂｂｅａｎ: Ｔｈｅ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｏｆ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍｏｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ”ꎬ Ａｐｒｉｌ ２０１７ꎬ ｐｐ ５ － ７ ｈｔｔｐｓ: / / ｒｅｐｏｓｉｔｏｒｉｏ ｃｅｐａｌ ｏｒｇ /
ｂｉｔｓｔｒｅａｍ / ｈａｎｄｌｅ / １１３６２ / ４１１９７ / ４ / Ｓ１７００２１４＿ ｅｎ ｐｄｆ [２０１８ － ０３ － ２７]
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内ꎬ 拉美地区经济发展需要大量的外源融资予以支持ꎮ 这也为中拉之间资金

融通提供了良好的契机ꎮ

图 １　 中国、 拉美地区及全球储蓄率与投资率走势

资料来源: 作者根据 ＷＩＮＤ 数据库整理并绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ [２０１８ － ０３ － ２８]

三　 多元化的资金融通渠道

拉美地区巨额的资金缺口需要多种渠道来弥补ꎬ 也需要多层次的投融资

主体来实现ꎮ 一般而言ꎬ 开发性金融机构贷款期限较长ꎬ 具有中长期资金优

势ꎬ 可以在基础设施、 基础产业和支柱产业的建设上发挥独到作用ꎻ 而商业

银行的优势则在于可以利用筹集资金渠道多元性吸收存款并发放商业贷款ꎬ
与前者形成互补ꎮ 另外ꎬ 以股权投资为主的投资平台通过绿地投资和并购投

资等方式提供风险资本ꎬ 并撬动更多的债务融资ꎬ 可更好地以 “投贷联动”
等方式与前两种方式结合起来ꎬ 使资金融通方式更为务实、 灵活和有效ꎮ 此

外ꎬ 出口信用保险体系也为上述三种投融资模式提供了配套支持和保障ꎮ 这

几类不同的投融资主体按照各自的商业模式和市场化方式运作ꎬ 互为补充ꎬ
最终构建一个多元化和开放式的中拉金融服务保障体系ꎮ

(一) 开发性金融作用关键

鉴于拉美地区经济建设具有项目回收周期较长、 资金需求规模巨大等特

点ꎬ 开发性金融在其中可发挥重要作用ꎮ 根据近年来中国的经验ꎬ 开发性金

融是指服务国家战略ꎬ 依托信用支持、 市场运作、 自主经营ꎬ 注重长期投资、

—５２—
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保本微利ꎬ 财务上有可持续性的金融模式ꎮ 开发性金融业务具有多重优势ꎬ
既可连接政府与市场、 整合各方资源ꎬ 又可为特定需求者提供中长期信用支

持ꎬ 还能对商业性资金起引领示范作用ꎬ 以市场化方式予以支持①ꎮ 近年来ꎬ
全球最大的开发性金融机构———国家开发银行 (以下简称国开行) 积极在拉

美国家和地区布局设点ꎬ 同时推出了多元化的优质金融服务ꎬ 在搭建中拉资

金桥梁的同时ꎬ 自身也获得了国际化发展的长足进步ꎮ 目前ꎬ 国开行在拉美

设有里约热内卢和加拉加斯 ２ 家代表处、 ８ 个工作组ꎮ 业务覆盖巴西、 委内瑞

拉、 厄瓜多尔、 秘鲁和阿根廷等 ２０ 余个国家和地区ꎬ 重点合作领域包括基础

设施、 制造业、 农业、 能源、 通信、 航天及高科技等ꎮ 另外ꎬ 国开行还通过

中拉基础设施专项贷款和中国—加勒比基础设施专项贷款等融资安排支持中

资企业参与拉美地区的基础设施领域项目ꎬ 积极支持双边在涉及国计民生的

重大项目上的合作ꎬ 有力地促进了拉美国家的经济发展ꎮ
(二) 中资商业银行广泛开拓拉美市场

截至 ２０１７ 年年末ꎬ 已有 ５ 家中资商业银行分别在拉美 ７ 个国家和地区开

设分支机构共计 １１ 家 (见表 ２)ꎮ 中资商业银行在拉美的分支机构依托其在国

内领先的市场地位、 优质的客户基础和多元的业务结构等特点ꎬ 利用中拉经

贸关系不断深化、 经贸往来日益增多的有利契机ꎬ 为拉美当地的中资企业、
本土公司和政府机构等提供专业高效的金融服务ꎬ 包括提供信贷、 贸易融资、
存款、 汇款和外汇交易等产品ꎬ 重点开展能源、 基础设施、 制造业、 电信、

贸易等领域的合作ꎬ 积极发挥中拉经贸往来的桥梁和纽带作用ꎮ 越来越多的

中资商业银行进入拉美ꎬ 可扩大对拉美国家和行业的贷款组合ꎬ 规避融资风

险ꎮ 同时ꎬ 商业银行在投资领域和项目选择上具有更大的灵活性ꎬ 因而也更

具有商业可持续性ꎮ

表 ２　 中资商业银行在拉美地区开立分支机构一览表 (截至 ２０１７ 年年底)

中资银行分支机构名称 国家 (地区) 城市 成立时间 成立背景

中国工商银行 (阿根
廷) 股份有限公司

阿根廷
布宜诺斯
艾利斯

２０１３ 年 ４ 月 ８ 日

工行于 ２０１２ 年 １２ 月成功收
购阿根廷标准银行 ８０％ 的
股份ꎬ ２０１３ 年 ４ 月 正 式
更名

—６２—

① 周小川: «共商共建 “一带一路” 投融资合作体系»ꎬ 载 «中国金融»ꎬ ２０１７ 年第 ９ 期ꎬ
第 ６ － ８ 页ꎮ
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中国 工 商 银 行 ( 巴
西) 股份有限公司

巴西 圣保罗 ２０１３ 年 １ 月 ２３ 日
２０１３ 年 １ 月 ２３ 日正式成
立ꎬ 并于当年 ９ 月 ２６ 日正
式对外营业

中国 工 商 银 行 ( 秘
鲁) 股份有限公司

秘鲁 利马 ２０１４ 年 ２ 月 ６ 日

２０１３ 年 １１ 月 ８ 日获得秘鲁
银行、 保险和年金监管局
颁发 的 营 业 牌 照ꎬ 并 于
２０１４ 年 ２ 月 ６ 日正式对外
营业

中国工商银行 (墨西
哥) 股份有限公司

墨西哥 墨西哥城 ２０１６ 年 ６ 月 ６ 日

２０１４ 年 １１ 月获得银行牌
照ꎬ 是墨西哥第一家中资
金融机构ꎮ ２０１６ 年 ５ 月 ２３
日获批营业牌照ꎬ ６ 月 ６ 日
正式对外营业

中国银行巴拿马分行 巴拿马 巴拿马城 １９９４ 年
１９８５ 年 在 巴 拿 马 设 立 代
表处

中国银行 (巴西) 股
份有限公司

巴西 圣保罗 ２００９ 年 ３ 月 １３ 日 １９９８ 年在巴西设立代表处

中国银行开曼分行 开曼群岛 大开曼

中国 建 设 银 行 ( 巴
西) 股份有限公司

巴西 圣保罗 ２０１５ 年 １２ 月 １６ 日
２０１４ 年 ８ 月 ２９ 日收购巴西
工商银行

中 国 建 设 银 行 智 利
分行

智利 圣地亚哥 ２０１６ 年 ６ 月 ２０ 日

交通 银 行 巴 西 ＢＢＭ
银行

巴西 里约热内卢
２０１６ 年 １２ 月 ２ 日交行完成
收购巴西 ＢＢＭ 银行股权
交割

招商银行开曼分行 开曼群岛 大开曼 ２００８ 年
２００８ 年招行收购香港永隆
银行ꎬ 包 括 其 开 曼 群 岛
分行

　 　 资料来源: 根据各中资银行网站信息整理ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｉｃｂｃ ｃｏｍ ｃｎꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｏｃ ｃｎꎬ ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ ｃｍｂｃｈｉｎａ ｃｏｍꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｃｃｂ ｃｏｍꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂａｎｋｃｏｍｍ ｃｏｍ [２０１８ － ０３ － ２８]

此外ꎬ 作为巴西最大的商业银行ꎬ 巴西银行也于 ２０１４ 年在中国上海开设

了首家分行ꎬ 成为在中国境内第一家开设分支机构的拉美地区商业银行ꎮ

(三) 股权投资基金与中国企业携手发展对拉直接投资

拉美 ３３ 个国家中有 ２８ 个为中等收入国家ꎬ 相对较难获取传统的优惠官

方资金支持ꎬ 主要依靠私人资金来源ꎬ 特别是外国直接投资ꎮ 据拉美经委会

估算ꎬ 过去 １０ 年ꎬ 拉美地区外国直接投资占其私人部门融资的比重高达

５２％ ꎬ 高于全球发展中国家平均份额约 １０ 个百分点ꎮ

—７２—
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图 ２　 中国对拉美直接投资 (流量和存量) 趋势

资料来源: 作者根据 ＷＩＮＤ 数据库整理并绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ [２０１８ － ０３ － ２８]

　 　 图 ２ 显示ꎬ 近年来中国在拉美的直接投资迅速增加ꎮ ２０１６ 年ꎬ 中国对拉

美直接投资流量和存量分别达 ２７２ ３ 亿美元和 ２０７１ ５ 亿美元ꎬ 分别比 １０ 年前

增长约 ２ ２ 倍和 ９ ５ 倍ꎮ 在 ２０１６ 年中国对外直接投资流量继续蝉联全球第二

的背景下ꎬ 中国对拉美直接投资流量同比增长 １１５ ９％ ꎬ 增幅比上年提高 ９６
个百分点ꎮ 从占比份额看ꎬ ２０１６ 年中国对拉美直接投资 (流量) 占全年中国

对外直接投资总量的 １３ ９％ ꎬ 比上年提高了 ５ 个百分点ꎮ ２０１６ 年中国对拉美

直接投资存量份额也高达 １５ ３％ ꎮ 中国已成为拉美重要的投资来源地之一ꎮ
中国主要投资国别和地区包括开曼群岛、 英属维尔京群岛、 巴西、 委内瑞拉、
阿根廷、 厄瓜多尔、 牙买加、 秘鲁、 特立尼达和多巴哥、 墨西哥等ꎮ 同时ꎬ
中国对拉美投资方式和投资主体也日趋多元化ꎬ 投资领域从传统的能源矿产、
基础设施领域开始向金融、 农业、 制造业、 信息产业、 服务业、 电子商务和

航空运输等诸多领域拓展ꎮ 在 ２０１６ 年拉美最大的 １０ 个跨境并购项目 (规模

均超过 １０ 亿美元) 中ꎬ 中国有 ２ 个项目 (共计 ２７ 亿美元)ꎬ 仅次于美国 (３
个项目ꎬ 共计 ４３ 亿美元)ꎬ 其中中国钼业公司以 １５ 亿美元收购英国的英美资

源集团 (Ａｎｇｌｏ Ａｍｅｒｉｃａｎ) 在巴西的铌和磷酸盐业务ꎬ 规模位居第 ６ 位ꎮ
中国在拉美直接投资迅速增加主要由于以下三方面因素的推动ꎮ 一是为

吸引外国直接投资ꎬ 近年来许多拉美国家纷纷减少管制ꎬ 采取了一系列鼓励

外国投资的举措ꎮ 例如ꎬ 墨西哥 ２０１４ 年实施的能源部门改革措施和巴西 ２０１６
年推出的基础设施投资伙伴计划 (ＰＰＩ) 等ꎬ 都向外国投资者采取开放姿态ꎮ
二是中国改革开放 ４０ 年来ꎬ 无论在项目建设的技术、 设计、 施工和劳务承

—８２—
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包ꎬ 还是在运营维护和后续管理等环节均具有丰富经验ꎮ 这些比较优势较好

地契合了拉美经济发展ꎬ 特别是基础设施方面的实际诉求ꎮ 在国内经济结构

转型背景下ꎬ 中国企业主动 “走出去” 投资拉美ꎬ 不仅有利于产业转移和结

构调整ꎬ 以及企业实现国际化经营的目标ꎬ 而且也有助于拉美地区实现产业

结构的多元化以及生产率的提高等ꎮ 三是近年来中国成立了一些主要面向拉

美市场的股权投资基金ꎮ 这些机构将中国的资金优势和产业优势与拉美地区

的实际诉求密切结合ꎬ 支持中国企业对拉美地区进行直接投资ꎮ 这其中既包

括面向拉美整体市场的多边基金ꎬ 如中拉产能合作投资基金和中拉合作基金

等ꎬ 也包括面向单个拉美国家的双边基金ꎬ 如中巴基金和中墨基金等ꎮ 另外ꎬ
还有中葡基金这类面向包括巴西在内的葡语国家的股权投资基金ꎮ 这些基金

通过商业化运作ꎬ 重点支持中拉合作框架下的基础设施、 资源开发、 产业合

作和金融合作等项目ꎬ 实现中长期财务的可持续ꎬ 为中拉经贸合作和互联互

通提供投融资支持ꎮ 例如ꎬ ２０１５ 年 ６ 月ꎬ 中国成立了总规模为 ３００ 亿美元

(首期 １００ 亿美元) 的中拉产能基金ꎮ ２０１５ 年年底ꎬ 在中拉产能基金的股权

资金支持下ꎬ 中国三峡集团成功地以 １３８ 亿雷亚尔 (约 ３７ 亿美元) 获得巴西

伊利亚和朱比亚水电站的特许经营权ꎬ 一跃成为巴西第二大私营电力运营商ꎬ
为巴西电力产业发展和清洁能源建设作出了积极的贡献ꎮ 该项目 ２０１６ 年获得

了金砖国家第四届金融论坛颁发的 “最佳海外投资” 奖ꎮ ２０１６ 年中拉产能基

金再次助力三峡集团以 １２ 亿美元成功并购美国杜克能源公司在巴西境内的水

电站项目ꎮ 该项目当年位居拉美地区十大跨境并购项目之列ꎮ 此外ꎬ 中拉产

能基金还分别与美洲开发银行、 拉美开发银行以及国际金融公司等开展业务

合作ꎬ 通过多种形式的投融资工具为中拉资金融通提供全面支持ꎮ
另外ꎬ 近年来中拉之间双边投资基金也不断涌现ꎮ ２０１４ 年年底成立的中

墨基金首期规模为 １２ 亿美元ꎮ 该基金通过股权和夹层等工具投资于墨西哥的

多元行业ꎬ 以实现长期资本增值ꎮ ２０１７ 年 ５ 月底ꎬ 中巴扩大产能合作基金

(简称 “中巴基金”) 也正式启动运行ꎮ 该基金由中巴双方分别出资 １５０ 亿和

５０ 亿美元 (总规模 ２００ 亿美元)ꎬ 未来投资领域包括物流和基础设施、 能源

矿产、 高科技、 农业和制造业等ꎮ 它标志着中巴双方产能合作的进一步深化ꎬ
也是中国落实 “一带一路” 资金融通的又一具体范例ꎮ

(四) 加强和完善出口信用保险

鉴于中拉之间地理位置相距遥远ꎬ 中国企业和金融机构对拉美市场尚有

诸多领域不够深入了解ꎬ 对拉投融资仍具有一定风险ꎮ 这其中ꎬ 中国出口信
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用保险公司 (以下简称中信保) 提供的中长期出口信用保险制度发挥了重

要的风险保障作用ꎬ 有效支持了中国大型成套设备出口和带动优势产能

“走出去”ꎮ 中信保在巴西专门成立工作组ꎬ 并以此为支点辐射拉美全区域ꎬ
帮助中国企业更好地开拓拉美国际市场ꎬ 也为中国金融机构对拉美融资起

到关键的支持保障作用ꎮ

四　 未来中拉资金融通需关注的几个方面

在 “一带一路” 共商共建共享理念的引领下ꎬ 中拉金融合作水平不断提

升ꎬ 双方资金融通已取得一些初步成效ꎮ 但总体看中拉资金融通目前尚处于

起步阶段ꎬ 仍有很大的拓展空间ꎬ 未来应以共建 “一带一路” 为新契机ꎬ 进

一步搭建和完善中拉资金融通的框架体系ꎮ 在此过程中ꎬ 仍有诸多现实问题

需加以关注ꎬ 应未雨绸缪ꎬ 积极做好风险防范ꎬ 为未来中拉资金融通的顺畅

实施奠定坚实的基础ꎮ
(一) 做好大势研判ꎬ 减少周期性风险

资金融通是为实体经济发展提供服务保障的ꎮ 鉴于全球经济金融格局

的变动以及大势影响着中拉经济的基本面ꎬ 进而直接影响其投融资活动ꎬ
分析中拉资金融通未来走势ꎬ 首先要研判全球经济金融格局的最新演变及

未来发展进程ꎮ 一是要加强对经济基本面的研判ꎮ 当前ꎬ 全球经济延续复

苏态势ꎬ 通胀水平总体温和ꎮ 美国经济复苏态势强劲ꎬ 欧元区经济继续改

善ꎮ 新兴市场经济体总体保持较快增长ꎬ 但内部表现有所分化ꎬ 且仍面临

较大的调整与转型压力ꎮ 从拉美地区情况看ꎬ 经历了连续两年经济衰退后ꎬ
随着全球经济和贸易活力增加、 原材料价格上涨等利好因素拉动ꎬ ２０１７ 年

拉美经济增速已转负为正ꎮ 特别是作为拉美最大经济体的巴西也走出连续

两年的深度衰退ꎬ 经济增速转为 １％ ꎬ 高于市场普遍预期ꎮ 另一拉美大国阿

根廷经济也明显好转ꎬ ２０１７ 年经济增速高达 ２ ９％ ꎮ 但也应看到ꎬ 尽管拉

美地区整体经济基本面有所好转ꎬ 但一些深层次问题仍未得到根本性解决ꎮ
比如ꎬ 许多拉美国家经济结构较为单一ꎬ 出口严重依赖大宗商品ꎬ 经济周

期特别是大宗商品价格波动对其经济基本面影响程度显著ꎮ 二是密切关注

发达经济体宏观政策调整ꎬ 特别是货币政策转向的影响ꎮ 一方面ꎬ 随着美

联储正式进入加息周期ꎬ 全球融资成本将总体抬升ꎮ 在此背景下ꎬ 原先在

低融资成本环境下积累大量债务的拉美国家可能会面临潜在债务偿还风险ꎬ
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特别是在目前大多数拉美国家财政整顿仍未取得明显成效的情况下ꎮ 另一

方面ꎬ 加息因素再叠加上美国税改政策的重大影响ꎬ 将对全球资本流动格

局产生重大溢出效应ꎬ 资金流的逆转趋势将加大拉美地区投融资的难度和

复杂性ꎬ 不确定性会明显增加ꎮ 这些重大变化为中拉资金融通带来了机遇ꎬ
同时也面临较大挑战ꎮ

(二) 注重以商业化原则和市场化方式运作ꎬ 防范道德风险

中国目前是全球最大的发展中国家ꎬ 脱贫攻坚战仍在继续ꎬ 而拉美地区

也同样面临减贫和发展的任务ꎮ 从长期可持续的角度出发ꎬ 中拉之间的资金

融通应本着互利共赢ꎬ 以商业化原则和市场化方式进行实际运作ꎬ 风险与回

报应相匹配ꎮ 中拉资金融通的最终目标应是建立长期、 稳定、 可持续、 风险

可控的金融保障体系ꎮ 市场化导向是切实实现互利共赢的可持续之路ꎮ 如果

过多地采取优于商业支持的单方面减让式资金支持ꎬ 各国有限的资源均无法

对外提供长期可持续的资金支持ꎮ 只有遵循市场化原则ꎬ 才可以减少资金接

受方的依赖心理ꎬ 避免道德风险ꎬ 促使其充分发掘自身的资源禀赋潜力ꎬ 积

极地将外部推力转化成内生增长动力ꎬ 最终实现更具有内源性增长动力的长

期可持续发展ꎮ
(三) 尝试扩大人民币在中拉投融资中的使用ꎬ 规避汇率风险

对外投融资过程中ꎬ 汇率风险是债权人或投资者最为关注的市场风险

之一ꎮ 近年来ꎬ 国际金融市场剧烈波动ꎬ 特别是随着美联储货币政策走向

和市场预期变化ꎬ 新兴市场经济体货币对美元汇率变动较大ꎮ 从 ２００８ 年

金融危机近十年来的走势看ꎬ 拉美主要国家货币ꎬ 如巴西雷亚尔、 墨西哥

比索和阿根廷比索等对美元汇率基本是在总体走贬态势中双向波动ꎬ 近期

略有回调 (见图 ３) ꎮ 但与此同时ꎬ 大多数拉美等新兴市场经济体的国内

金融市场不够发达ꎬ 汇率避险产品 (特别是中长期) 缺失ꎮ 有些币种产

品即使有ꎬ 市场交易量也较为有限ꎬ 交易成本也相对较高ꎬ 对于中国在拉

美地区的中长期投融资形成较大挑战ꎮ 这种情况下产生的汇率风险ꎬ 需采

取多种措施加以规避ꎮ 一方面ꎬ 可在投融资交易架构设计中尽可能采用减

少币种错配的缓释措施ꎬ 如适当增加当地货币计价的负债等ꎻ 另一方面ꎬ
随着 ２０１６ 年 １０ 月人民币正式纳入 ＳＤＲ 货币篮子ꎬ 未来中拉之间资金融

通中也可考虑更多地尝试以人民币计价结算ꎬ 并适当增加人民币清算行在

拉美的数量等ꎮ
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图 ３　 拉美主要国家货币对美元汇率走势

资料来源: 作者根据 ＷＩＮＤ 数据库整理并绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ [２０１８ － ０３ － ２８]

　 　 (四) 加强信息沟通共享和多种形式务实合作ꎬ 降低信息不对称风险

在宏观层面上ꎬ 加大中国人民银行与拉美各国央行以及中拉金融监管部门之

间的信息沟通与交流合作力度ꎮ 当前ꎬ 随着中拉经贸合作规模的迅速扩大ꎬ 中拉

之间宏观经济金融政策的溢出效应及彼此之间的相互反馈效应将会逐渐增强ꎮ 在

中拉整体合作框架中ꎬ 可考虑建立更加密切的中拉金融合作机制ꎬ 加强双边央行和

金融监管机构之间在诸如宏观经济形势、 货币政策及金融监管信息等领域的沟通和

协调ꎬ 特别是在主要发达经济体政策变化的关键时点ꎬ 以共同应对可能面临的挑战ꎮ
在微观层面上ꎬ 应加强与拉美当地市场中介机构的合作沟通ꎬ 减少法律

和市场风险ꎮ 与其他海外市场相比ꎬ 在语言、 文化、 地理距离和商业实践等

方面ꎬ 拉美市场和中国差异相对较大ꎬ 单纯依赖中国国内机构自身掌握的信

息还远远不够ꎮ 拉美国家尽管市场化程度较高ꎬ 但其非正规行为较为严重ꎬ
社会治理效率较低ꎬ 法律风险较高ꎮ 中国金融机构和企业应与当地伙伴加强

合作ꎬ 特别是在法律、 税务和会计事务等方面ꎮ 同时ꎬ 鉴于一些区域多边机

构成立时间长、 风险管控机制成熟、 对当地成员国宏观政策及国情国力了解

较为深入ꎬ 且比较重视保护债权国利益等相对优势ꎬ 中方也应在投融资领域

加强与区域多边机构的合作ꎬ 共担风险ꎬ 同享收益ꎮ 此外ꎬ 拉美国家在环保

和劳工等领域法规严格ꎬ 中资机构应严格遵守当地相关法律法规ꎬ 规范投融

资行为ꎮ 另外ꎬ 中资机构还应尽快推进投融资业务本土化发展ꎬ 与拉美当地

金融环境深度融合ꎬ 实现在拉美市场长期可持续发展ꎮ

(责任编辑　 刘维广)
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