Investimentos diretos
entre Espanha e Brasil



Relac6es econdmicas entre Brasil e Espanha

3.1 O IED das empresas espanholas na América Latina e no Brasil

A economia espanhola, caracterizada tradicionalmente por ser forte receptora de capital, e em
particular de fluxos de investimentos diretos, comecou a modificar este perfil nos anos 1990.
Desde 1993, e com extraordindria intensidade a partir de 1996, as empresas e institui¢des finan-
ceiras espanholas desenvolveram um intenso e diversificado processo de expansdo no exterior,
em que os paises da América Latina passaram a ser o principal destino dos investimentos diretos
da Espanha. Esta ficou entre as oito principais economias do mundo em matéria de investi-
mentos estrangeiros diretos (IED), e o volume de fluxos orientados a América Latina colocou-a
como o segundo grande investidor, apenas depois dos EUA. A brusca mudanca da economia
internacional, iniciada na segunda metade do ano 2000, marcou o fim do ciclo expansivo 1993-
2000 e o comeco de uma nova etapa. Na América Latina o clima econdmico comecara a mudar
depois dos efeitos negativos das crises asiatica e russa. Os capitais financeiros internacionais
comecaram a se retrair desde o verdo (no hemisfério norte) de 1998, e apenas os fluxos de
investimentos diretos continuaram ativos, atraidos principalmente pelas privatiza¢des e a libe-
ralizacdo dos setores de servicos aos investimentos estrangeiros.

A desacelera¢do internacional do IED também ocorreu nos paises da regido, os quais viram-se,
ainda, envolvidos por uma singular atmosfera de incerteza. A retracdo dos capitais e a crise
da Argentina do final de 2001 voltaram a renovar o desafio do risco derivado da fragilidade
externa das economias. O IED internacional registrou uma acentuada desacelera¢do até 2003,
da mesma forma que os capitais financeiros internacionais, e foi mais acentuada nas economias
em transicdo e nos paises em desenvolvimento do que nos paises industrializados. A recupe-
ra¢do da economia internacional, na segunda metade de 2003, contribuiu para que os fluxos de
IED atingissem niveis muito baixos também nesse ano, de forma que se iniciou uma nova etapa
de crescimento que se prolonga até a hoje. Esse processo incorporou as economias emergen-
tes e em desenvolvimento ndo s6 como destacados receptores de IED, mas como novos paises
atuantes. Nos diferentes contextos do periodo 20001-2006, as empresas espanholas desempen-
haram também um papel muito ativo em seus investimentos diretos no exterior e canalizaram
novos fluxos de IED aos paises da América Latina, entre eles o Brasil, com novos elementos
caracteristicos. A seguir analisamos os tracos caracteristicos do IED espanhol na América Latina
nessas duas etapas.

3.1.1 Tragos caracteristicos do IED das empresas espanholas no exterior na etapa de expansao
1993-2000 e no periodo recente 2001-2006

A trajetéria do IED espanhol nos ultimos quinze anos mostra que na segunda metade dos anos
1990 verificou-se uma fase de intensa expansdo que alcangou seu ponto culminante em 1999
e 2000. Em 2001 iniciou-se uma mudanca de rumo da economia internacional e os IED entra-
ram em uma nova etapa, em que primeiro verificou-se uma brusca desaceleracdo até 2003, e
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a partir desse ano, uma nova expansao que se prolonga até os dias de hoje (ver grafico 38). Em
principio, a etapa 1993-2000 seria a fase expansiva e o periodo 2001-2006 uma etapa de retracdo,
ao menos até 2003, depois dos altos indices registrados em 1999 e 2000. No entanto, a realidade
é bem diferente. O IED das empresas espanholas no periodo 2001-2006, medido em média anual,
atingiu o dobro daquele da etapa expansiva 1993-2000. A média anual do IED liquido no exterior
— descontados os investimentos das Entidades de Depdsito de Valores no Estrangeiro (ETVE') de
nao residentes — foi de 13,125 bilhdes de euros, enquanto em 2001-2006 aumentou para 26,833
bilhdes de euros. Houve uma desaceleracdo do IED espanhol do periodo 2001-2003 em rela¢do
aos picos de 1999 e 2000, que se deteve em 2003 em um alto nivel, préximo a 30 bilhdes de
euros, e desde esse patamar iniciou uma tendéncia altista que continua até hoje. Dessa forma,
os fluxos de IED se situaram em niveis muito superiores aos caracteristicos dos anos 1990, o
que é um reflexo da importancia da dinamica do IED no exterior para as empresas espanholas
(Arahuetes e Garcia Domonte, 2007).

O dinamismo do IED espanhol se evidencia no fato de que para um grupo? de 30 grandes, 44
médias e, em menor medida, 199 pequenas empresas espanholas — que em conjunto represen-
tam cerca de 90% do estoque do IED espanhol no exterior — a presen¢a nos mercados externos
tornou-se um fator essencial, de forma que a expansao internacional passou a ser uma variavel
fundamental de suas estratégias de crescimento. E por isso que o IED espanhol no exterior
ndo sé supera o IED recebido em 1997 e nos anos de expansdo posteriores, mas também que
tem sido superiores, desde entdo, todos os anos tanto em termos brutos como liquidos e tanto
segundo os numeros do Registro de Inversiones como os do Banco de Espaia (ver Grafico 2).
Desde 1997, portanto, a economia espanhola transformou-se em investidora direta liquida no
exterior, ademais em um periodo em que, ao mesmo tempo, registrou um déficit crescente na
balanca de transacdes correntes (ver grafico 39), sequindo um caminho diverso ao da maior
parte dos paises industrializados. E um processo que desafia o paradoxo de Feldstein-Horioka,
ja que a poupanca externa financiou e financia, em grande medida, o investimento doméstico
e uma boa parte da expansdo internacional do setor privado (Arahuetes e Garcia Domonte,
2006).

As empresas espanholas se internacionalizaram em uma nova escala durante os anos 1990, para
alcancar posicOes estratégicas no competitivo contexto da globalizacdo caracteristico dessa eta-
pa, principalmente mediante a aquisicdo de ativos patrimoniais e de capacidade produtiva
existente (Arahuetes e Garcia Domonte, 2007: 8). No segundo milénio perseveraram em sua
expansao no exterior e a importancia dos mercados externos passou a ser estratégica, como se
deduz pelo crescente peso dos lucros obtidos no exterior no conjunto de seus lucros.

'Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros — Holdings na Espanha de nao residentes. N. da T.
2A configuracao desse grupo se realizou a partir da informacao que proporciona a Posicion de la Inversion Exterior, relatério publicado pelo Registro de
Inversiones em 2006 que elabora os dados de estoque de IED recebido e realizado ao final de 2003 e de 2004.
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Grafico 38. IED das empresas espanholas no exterior brutos, liquidos e liquidos descontados os
ETVE de nao residentes, segundo o Registro de Inversiones, e investimentos liquidos segundo
o Banco de Espaia, 1993-2006, (milhoes de euros)
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Fonte: Arahuetes e Garcia Domonte (2007), segundo dados do Registro de Inversiones Extranjeras, Direccion General de Comercio e Inversiones, Ministerio
de Industria, Comercio y Turismo, e Banco de Espafia. As quatro categorias em que o Registro classifica os investimentos diretos s&o: (1) investimentos
diretos brutos, que s&o os novos investimentos que aumentam os ativos espanhdis no exterior; (2) investimentos diretos brutos descontados os ETVE de ndo
residentes, que s&o os ID brutos deduzidos os realizados por Entidades de Depésito de Valores ETVE de ndo residentes; (3) investimentos diretos liquidos,
resultantes da deducdo dos desinvestimentos do investimento bruto; e (4) investimentos liquidos descontados os ETVE, que s&o os investimentos liquidos
deduzidos os realizados pelas Entidades de Deposito de Valores Estrangeiros (ETVE) de néo residentes. Os investimentos liquidos do Banco de Espafia contém,
além das aquisicdes, aportes e constituicdo de sociedades, outras modalidades de investimento e lucros reinvestidos, e empréstimos de prazos superiores a
cinco anos.
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Grafico 39. ID brutos totais da Espanha no exterior e ID brutos totais do exterior na Espanha,
segundo o Registro de Inversiones e o Banco de Espaia, e evolucao da conta corrente 1993-
2006 (milhoes de Euros)
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Fonte: Arahuetes e Garcia Domonte, 2007.

A participagdo das empresas e institui¢des financeiras espanholas no moderno processo de glo-
balizacdo explicaria a evolu¢do similar do IED espanhol e do IED internacional nos anos 1990
e 2000 (ver graficos 40 e 42), que receberam a influéncia de fatores comuns tais como: (a) o
comportamento pro-ciclico dos fluxos de IED; (b) a intensificacdo da concorréncia e, devido a
ela, do processo de fusdes e aquisicdes; (c) o facil acesso a fontes de financiamento nacionais
e internacionais; e (d) a participacdo nos market sentiments internacionais que alimentam os
animals spirits, impulsionando ou desestimulando o IED.

Na Espanha existem duas fontes de informacao sobre o IED: o Registro de Inversiones do Minis-
tério de Industria, Comércio e Turismo, e o Banco de Espafia. A comparacdo entre os dados do
Registro de Inversiones e do Banco de Espafia mostra que os investimentos liquidos no exterior
registrados pelo Banco de Espafia sdo superiores, na maior parte dos anos e, quando nao, simi-
lares aos investimentos liquidos do Registro, ja que ambos contém os investimentos realizados
pelas ETVE de ndo residentes. Quando sdo superiores é porque os numeros do Banco de Espaia
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contém também outras formas de investimento e lucros reinvestidos, e empréstimos por perio-
dos superiores a cinco anos. As trajetérias dos investimentos liquidos e liquidos descontados os
ETVE de ndo residentes se superpdem até 1999; no entanto ha uma significativa lacuna entre
ambas no periodo 2001-2005, em que os investimentos das ETVE de ndo residentes representa-
ram 27,5% dos investimentos liquidos totais e se dirigiram, principalmente, aos paises da UE-15
(ver grafico 38).

Grafico 40. Fluxos internacionais de IED e fluxos de IED recebidos por UE-27, EUA, América
Latina, Leste e Sudeste asiatico, paises da Europa Centro-Oriental e Europa Oriental e da CIS, e
o conjunto dos paises emergentes e em desenvolvimento, 1980-2006 (milhoes de euros)

1.100 +1.650
—s—Unido Européia
1.000 —+—Estados Unidos +1.500
—»—América Latina
900 Sul, Leste y Sudeste asiatico +1.350
Europa Oriental e Centro-Oriental e CIS
800 ——Paises em desenvolvimento +1.200
700 —TOTAL MUNDIAL 11050
600 1900
500 1750
400 1600
300 1450
200 1300
100 Err N /,gdé 1150

1

80 81 82 83 84 85 8 87 8 89 90 9 2 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

O investimento estrangeiro direto (IED) total mundial esta expresso no eixo da direita.

O investimento estrangeiro direto (IED) de cada uma das regides ou agrupacao de regides estao expresso no eixo da esquerda.

Fonte: elaboracao propria segundo dados da UNCTAD (World Investment Report, vérios anos) e Investment Brief, n° 1 de 2007. A conversao em euros é
propria segundo taxas de cdmbio médias anuais do Internacional Financial Statistics, Fundo Monetério Internacional.

No periodo 1993-2000, as empresas espanholas realizaram ao menos 55% de IED mediante
aquisicoes, 42% foram contribuicdes de capital a empresas espanholas ja existentes e apenas os
3% restantes constituiram novas empresas. Essa composicdo de modalidades de realizacdo de
ID se acentuou no periodo seguinte. Assim, em 2001-2006, o IED espanhol realizou-se de forma
prioritaria por meio da modalidade de aquisicdes (70%), seguidas das contribuicdes de capital
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(27,5%), e apenas 2,5% se destinou a constitui¢do de novas sociedades. A informacdo do Banco
de Espaia sobre as modalidades de realizacdo do IED espanhol no exterior mostra a relevancia
das aquisicoes e contribuicdes de capital nas duas etapas e, no inicio do segundo milénio, o
aumento do reinvestimento de lucros, além da modesta importancia dos empréstimos intra-
empresa com prazos superiores a cinco anos (Arahuetes e Garcia Domonte, 2007).

A etapa 1993-2000, para o IED espanhol, foi a do boom na América Latina. Para essa regido
orientaram-se 61% dos fluxos liquidos, enquanto os paises da UE-15 atrairam 22,5%, EUA e
Canadda 9%, outros paises europeus 2,9% e os paises da UE-12 (naquele momento economias
em transicdo) 1,2%. Esse conjunto de areas absorveu 96,5% do IED espanhol. Na etapa do
segundo milénio verificou-se uma mudanca significativa na orientacdo geografica do IED das
empresas espanholas. O IED liquido conservou uma alta concentra¢do nas mesmas areas da
etapa anterior (96,4%), mas registrou uma alteracdo na orienta¢do geografica: a principal area
destinataria foi a dos paises da UE-15 (67 %), sequida da América Latina (15,9%), EUA e Canada
(6,4%), paises da UE-12 (5%) e outros paises europeus (2,1%) (ver grafico 41).

Gréfico 41. IED brutos da Espanha por areas de destina¢ao, 1993-2006 (milhoes de euros)
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Fonte: Arahuetes e Garcia Domonte (2007).

A pesar do maior peso relativo dos paises da UE-15, o IED espanhol dirigido a América Latina
foi superior ao realizado pelos principais paises europeus e seguiu uma evolucao similar a dos

287



Relac6es econdmicas entre Brasil e Espanha

EUA, que renovou seu papel de primeiro pais investidor direto internacional na regido (ver
Gréfico 5). Em termos comparativos internacionais, um grupo de paises da OCDE (2006: 20)
— EUA, Franca, Reino Unido, Espanha, Holanda, Japao e Suica — foram os maiores realizadores
de IED, e nesse grupo voltou a figurar a Espanha, gragas ao dinamismo do IED desenvolvido
pelas empresas espanholas, na ocasido direcionado principalmente aos paises da UE-15 e em
segundo lugar para a América Latina.

Uma primeira interpretacdo da mudanca de orientacdo do IED espanhol nessa etapa é que
os paises da UE-15 substituiram — gracas ao impulso de fatores push (acesso aos mercados de
capitais em condi¢des muito favoraveis para a compra de capacidade produtiva e de ativos
patrimoniais) das empresas espanholas — os paises da América Latina como principal area de
destino de seus processos de internacionalizacdo. E é o que ocorreu. Mas também é verdade
gue as empresas espanholas desenvolveram essa nova expansao nos paises da UE-15 a partir da
dimensao e experiéncia conseguidas em sua expansdo na América Latina na etapa 1993-2000.
As empresas e instituicdes financeiras mais dinamicas nessa etapa foram, em grande medida,
as mesmas grandes e médias empresas espanholas que tém investimentos na América Latina,
ainda que algumas ja tinham uma presenca prévia na UE. Ainda assim, o IED liquido na América
Latina registrou uma média anual de 5,8 bilhdes de euros e os liquidos descontados os ETVE de
nao residentes uma média anual de 3,6 bilhdes de euros, médias inferiores, sem duvida, aos 8
bilhdes de euros da etapa 1993-2000, mas muito superiores aos 2,3 e 2,2 bilhdes de euros in-
vestidos nos EUA e Canadd. Em todo caso, o nivel de fluxos espanhdis de IED é superior ao que
existia antes de 1998, o que explicaria que o IED das empresas espanholas na regido se situasse,
também nessa etapa, no primeiro lugar do grupo de paises da UE-15 com investimentos na
América Latina e no segundo lugar internacional apenas atras dos EUA (ver gréafico 42).

Também devemos destacar as mudancas na orientacdo setorial da IED espanhola, tanto em ter-
mos agregados como na América Latina. Verificou-se uma diminui¢do da importancia das ativi-
dades primarias, medida pelo IED bruto, de 19% do periodo 1993-2000 a 8% na etapa recente
2001-2006, e também do IED em servi¢os — de 76% a 62% — e, no entanto, aumentaram os fluxos
nos setores de manufaturas de 5% a 30%. Essa mudanca na orienta¢do setorial do IED bruto é
similar a registrada nos fluxos liquidos de IED descontados os das ETVE de ndo residentes. As
atividades priméarias reduziram-se de 23% a 3%, as dirigidas a atividades de servicos mantiveram-
se em torno de 72% e aumentaram no setor de manufaturas de 5% a 24% (ver tabela 26). Em
atividades primarias, concentraram-se em petréleo e derivados e gas. Em servigos, orientaram-se
para em telecomunicag¢des, intermediacdo financeira, atividades comerciais, construcdo e hote-
laria. Em manufaturas, dirigiram-se para outras manufaturas, indUstria quimica e alimentacao,
bebidas e fumo. Da mesma forma como aconteceu na etapa dos anos 1990, na fase 2001-2006
cerca® de 40% do ID espanhol realizou-se por meio de sociedades de carteira (Arahuetes e Garcia
Domonte, 2007).

3El Sector Exterior, capitulo 5. Inversiones Extranjeras, ICE, varios anos.
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Grafico 42. Fluxos de IED liquidos da Alemanha, Espanha, Francga, Italia, Paises Baixos, Reino
Unido e EUA na América Latina, 1993-2005 (milhoes de euros)
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Fonte: elaboracéo prépria segundo dados da Eurostat (2006).

Tabela 26. Distribui¢do geografica e setorial do ID espanhol liquido descontados ETVE de nao

residentes na América Latina, 1993-2000 e 2001-2006

setor primario

setor secundario

setor terciario

93-00 01-06 93-00 01-06 93-00 01-06
23% sobre o 3% sobre o 5% sobre o 24% sobre o 72% sobre o 73% sobre o
total ID total ID total ID total ID total ID total ID
0, 0,
Bilhdes | % total | Bilhdes | % total | Bilhses | 7 1% | gilnges | % 1% | gilnges | % total | Bilhces | % total
L S s/secun- s/secun- . .
euros s/pnmano euros s/prlmarlo euros oe euros oo euros S/SEFVIQOS euros s/serwgos
dério dario
América Latina | 14.588 | 98,2% 703 19,5% 3.344 24,4% 5.164 16,8% | 46.106 | 60,1% 15.691 12,4%
Total Espanha 14.828 3.604 13.699 30.755 76.658 127.045

Fonte: elaboracéo prépria segundo dados da Registro de Inversiones.
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3.1.2 Uma breve retrospectiva do IED espanhol na América Latina na fase de expansao
1993-2000

Ao terminar a década perdida, o IED da Espanha se orientava, em primeiro lugar, aos paises
da CEE-12, em segundo aos EUA e Canada. Os paises de América Latina — em terceiro lugar
— atraiam apenas 10%, o que em termos de médias anuais representava 180 milhdes de dolares
(Arahuetes, 1998). O IED se concentrava em intermedia¢do financeira e em atividades comer-
ciais. No final dos anos 1980, a companhia Telefonica entrou no Chile, e no inicio dos anos 1990,
ainda como empresa publica, a Telefonica se inclinou pela América Latina como area prioritaria
para sua estratégia de internacionalizacdo. Eram, ainda, tempos de mudancas e incertezas. De
mudancas porque a nova globalizacdo das economias nos paises industrializados incentivava
a privatizacdo de empresas publicas. Neste processo a Espanha avancava de forma gradual, ou
seja, privatizava as empresas publicas por faixas de capital. De incertezas porque os esforcos de
ajuste e estabilizacdo ndo eram premiados com o oxigénio imprescindivel de novos fluxos in-
ternacionais de capital, o Plano Brady e as recomendag¢des do Consenso de Washington abriam
lentamente novas perspectivas.

No entanto, logo apareceram sinais de que a longa noite da década perdida comecava a ficar
para tras. Retornaram capitais dos préprios paises até entdo no exterior e, a0 mesmo tempo,
pelo efeito ciclico da abundancia de capitais nas recessivas economias industrializadas, os pri-
meiros fluxos financeiros internacionais (Calvo, Leiderman e Reinhart, 1992; Bacha, 1993), e em
seguida algumas ousadas empresas estrangeiras com intencdo de realizar investimentos dire-
tos. Os investimentos diretos das empresas espanholas ainda se dirigiam aos paises da UE-12,
area com a qual a economia espanhola pretendia aumentar o grau de integra¢do para aspirar
fazer parte da Unido Econdmica e Monetéria, aprovada no Tratado de Maastricht.

O ciclo expansivo do IED espanhol na América Latina deu seus primeiros passos no inicio dos
anos 1990 e sua fase de apogeu ocorreu a partir de 1996 (ver o grafico 42). A Telefénica, ainda
como empresa publica, entrou na Argentina em 1991, depois de haver entrado no Chile ao
final dos anos 1980. Tais movimentos foram acompanhados de uma ligeira retomada de inves-
timentos em intermediacdo financeira e atividades comerciais, e em 1994 do IED da Telefénica
no Peru. Esse ciclo se prolongou até os anos de auge, 1999 e 2000, em que o IED espanhol
na regido alcangou os niveis mais altos com a aquisicdo da YPF pela Repsol, na Argentina, e
a expansao do SCH no Brasil, México e Venezuela, e do BBVA na Coldmbia e no México, das
companhias elétricas — Endesa, Iberdrola e Fenosa — em grande parte dos paises da regido, e
de Gas Natural. A Espanha adquiria, assim, o perfil de um dos grandes paises investidores na
regido e se situava em segundo lugar, atras dos EUA. Os fluxos médios de IED representavam
um grande salto historico, ja que até aquele momento nunca haviam alcangado os niveis dessa
etapa. No periodo 1986-1992, os fluxos anuais brutos médios situavam-se em torno de apenas
300 milhdes de euros, enquanto na nova etapa alcancaram 15 bilhdes de euros. Os paises da
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América Latina passaram a ser a principal destinacdo do IED espanhol e absorveram 60% dos
fluxos, contra 26% dos paises da UE (Arahuetes, 1998 e 2001).

O novo contexto da economia internacional — na segunda metade dos anos 1990, estimulado
pelo crescimento da economia americana com a diminuicdo das taxas de juro e o estimulante
processo de fusdes e aquisicdes internacionais — e as condi¢cdes favoraveis em diversos paises
de América Latina propiciaram a expansdo do IED espanhol na regido. Os processos de priva-
tizacdo em andamento em varios paises, em atividades de telecomunica¢des; energia elétrica;
prospeccao, exploragdo e distribuicdo de petréleo e derivados; gas e dgua (CEPAL, 1999 e 2000;
e Arahuetes, 1998 e 2001) tiveram efeitos poderosos sobre o IED, estimulado também pelas
politicas de liberaliza¢cdo e desregulamentacdo de atividades financeiras. Estes processos oco-
rreram em momentos em que a maior parte das economias da regido alcancava niveis significa-
tivos de estabilidade macroeconémica e definiam um modelo de insercdo mais aberto na eco-
nomia internacional. As privatizacOes, a desregulamentacdo e a liberalizacdo com contextos de
estabilidade macroeconémica constituiram-se em fatores pull de IED ou, dito de outra forma,
em vantagens de localizacdo segundo o enfoque OLI.* Ao mesmo tempo, as empresas espan-
holas estavam implantando uma estratégia de ampliacdo de mercados, mediante a aquisicao
de capacidade produtiva e ativos patrimoniais, para desenvolver vantagens de propriedade e
internalizacdo (fatores push). A combinacdo de fatores de atracdo (pull) e de impulso (push)
determinaram que os fluxos espanhdis de investimento direto se concentrassem em 96,6% no
Brasil (37,8%), Argentina (32,3%), Chile (8,7%), México (8,2%), Colémbia (3,8%), Peru (3,8%) e
Venezuela (1,3%) (Arahuetes, 2006; e Arahuetes e Garcia Domonte, 2007).

Houve, também, uma mudanca significativa no padrao setorial do IED espanhol em rela¢do
ao vigente até entdo. O predominio tradicional do IED em atividades financeiras — bancos e
seguros — e em atividades comerciais deu lugar a um processo de ampliacdo dos intermediarios
financeiros no setor de gestdo de fundos de pensdes (CEPAL, 2002). As privatizacdes atrairam
boa parte do novo IED, de forma que o novo perfil setorial do IED espanhol agregou novos
setores: telecomunica¢des — Telefonica — e, em menor proporcao, transportes — Iberia —; energia
elétrica — Endesa, Iberdrola e FENOSA —; extracdo de petréleo e comercializacdo de derivados
— Repsol —; e, em segundo plano, os investimentos em gas — Gas Natural —; servicos de dgua e
saneamento — Aguas de Barcelona —; imobilidrias e constru¢do — Sacyr, Ferrovial, ACS etc. —, e
hotelaria — Melia.

“E o enfoque eclético formulado por Dunning, segundo o qual os investimentos diretos sdo determinados por fatores de proprie-
dade, localizacdo e internalizacdo (Ownership, Localization and Internalization).
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Grafico 43. Fluxos de investimentos diretos de empresas espanholas brutos, liquidos e liquidos
descontados ETVE de nao residentes na América Latina, 1993-2006 (milhdes de euros)
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Fonte: Arahuetes e Garcia Domonte (2007).

O novo padrao setorial do IED espanhol na América Latina mostrava um novo perfil caracte-
rizado por uma elevada concentracdo em telecomunicacdes e transportes (32%), atividades
bancarias, seguros e fundos de pensdes (24,3%), petroleo e derivados (19%), energia elétrica,
gas, dgua (12%) (ver Grafico 6). Os investimentos diretos nesses quatro setores representaram
87% dos investimentos brutos e liquidos e 88,7% dos liquidos descontados os ETVE de nao re-
sidentes no periodo de 1993-2000.

Outra caracteristica deste periodo, a internacionalizacdo de outras empresas espanholas na
regido, pressupunha uma nova gama de atividades que, apesar de enfeixar uma quantia me-
nor, contribuiu para criar a imagem real da aposta estratégica das empresas espanholas pela
América Latina, em um momento em que o IED dos EUA e dos principais paises da UE preferia
“medir a temperatura da dgua antes de lancar-se a ela”. Dessa forma, o IED espanhol também
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se dirigiu a outras manufaturas (com 2,3% do total), a atividades imobiliarias e outros servicos
(2,2%), e s6 em terceiro lugar a alimenta¢do, bebidas e fumo (1,1%), atividades comerciais
(1%), construcéo civil (1%), indUstria quimica (0,9%) e hotelaria (0,4%).

Grafico 44. Fluxos de ID das empresas espanholas brutos, liquidos e liquidos descontados ETVE
de nao residentes na América Latina por setores de destinacao, 1993-2000 (milhoes de euros)
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Fonte: elaboracéo prépria segundo dados do Registro de Inversiones.

Portanto, o padrdo setorial do IED espanhol na América Latina na fase expansiva 1993-2000
mostra que 95% se orientou para atividades de servicos, extracdo e tratamento de petréleo,
eletricidade, gas e agua; e sé 5% a manufaturas. O IED foi realizado por um reduzido grupo de
empresas e institui¢des financeiras, o que explicaria que 85% (Arahuetes, 2001) tenham sido
feitos por um pequeno grupo de companhias que determinaram a alta dimensao do ciclo que
estd ilustrado no gréafico 43. Cabe destacar também que, da mesma forma que o IED nos prin-
cipais setores assinalados, o IED em manufaturas foi realizado por empresas espanholas e, por-
tanto, com pequena participacdo das ETVE de ndo residentes. As caracteristicas das empresas
investidoras e a orientacdo setorial nos paises da regido permitem inferir que o IED espanhol
na América Latina estava determinado pela procura de valor estratégico, valor capaz de gerar
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tamanho e posicdo de lideranca de mercado, e ao mesmo tempo acumular experiéncia e repu-
tacdo multinacional (Durdn Herrera, 2002).

3.1.3 O IED das empresas espanholas no Brasil na fase expansiva 1993-2000

O principal receptor de IED espanhol foi o Brasil, sequido da Argentina, fato que se verificou
depois da ultima revisdo dos dados de investimentos diretos espanhdis pelo Registro de In-
versiones. O Brasil absorveu 37,8% dos fluxos brutos de IED, 34,3% dos liquidos e 33,4% dos
liquidos descontados os realizados por ETVE de ndo residentes.

No entanto, a nova posi¢cdo do Brasil no panorama do IED espanhol constituiu uma novidade
total. Até principios dos anos 1990 o IED espanhol no Brasil registrou um perfil muito modesto
em relacdo a importéncia de sua economia no conjunto da América Latina — representava ape-
nas 5% dos fluxos espanhois na regido. A especializacdo setorial era também diferente daquela
verificada no resto dos paises da regido. O modelo de substituicdo de importa¢des determinou
uma significativa importancia do mercado interno, dotou de carater protecionista a politica
comercial e promoveu a orientacdo setorial do IED para atividades industriais incentivadas a
aumentar as exportacdes. O modesto IED espanhol se localizou nos setores de alimentacdo,
bebidas e fumo; produtos metalicos; material elétrico e eletrénico; pecas e componentes para
veiculos automotivos. O IED em atividades de servicos, caracteristica do perfil setorial do IED
espanhol no resto dos paises da regido, tinha pouca relevancia e, entre elas, destacavam-se
ligeiramente os investimentos em atividades comerciais.

O grafico 45 ilustra a trajetéria regular ascendente que o IED espanhol teve no Brasil desde
1996 até o ano 2000, regularidade que se observa melhor ao ser comparada com a do segundo
pais receptor, a Argentina, que registrou notaveis oscilacdes antes do importante ponto cul-
minante de 1999. Este periodo supunha também o comeco de uma nova época nas relagdes
econbémicas entre Espanha e Brasil. Até entdo, tanto as relacdes comerciais bilaterais como o
IED haviam permanecido em uma dimensdo muito reduzida em relagdo ao tamanho de suas
economias. Nessa nova etapa, a expansdao come¢ou com o IED em intermedia¢do financeira,
seguida pela privatizacdo das telecomunica¢des em 1997, 1998 e 1999, e o IED da Telefénica,
acompanhado pelas privatizacdes também no setor elétrico, que atrairam os investimentos de
Endesa, Iberdrola e Fenosa, e, por fim, a aquisicdo do Banco do Estado de Sdo Paulo (Banespa)
pelo SCH em 2000; acompanhadas pelo IED de La Caixa no Banco Ital, Gas Natural, AgBar;
em constru¢do com ACS e em turismo com a presenca de Sol Melid na explora¢do de 48 ho-
téis. Também merecem destaque os investimentos em atividades manufatureiras nos setores de
pecas e componentes para automoéveis — com aplicacdes de recursos do Grupo Antolin Irausa
na Trimtec Autopecas, Gestamp em trés unidades industriais, Talleres Fabio Murga na IKK do
Brasil e na Auto Metal, e Magneti Marelli, empresa italiana que investe a partir de sua filial na
Espanha —; em metalurgia com o investimento de Sidenor na Agos Villares; no setor de madeira
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com Tafisa na Tableros de Fibras Brasil; em componentes aeronauticos com os investimentos
de Gamesa; na industria de embalagens com uma das empresas lideres mundiais, Viscofan, na
Viscofan Brasil, e na indUstria quimica (ver grafico 46 e tabela 27).

Grafico 45. Fluxos de investimentos diretos espanhdis brutos, liquidos e liquidos descontados
ETVE de nao residentes no Brasil e Argentina, 1993-2006 (milhdes de euros)
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Fonte: elaboracéo prépria segundo dados do Registro de Inversiones.

Dessa forma, como ilustra o grafico 46, ocorreu uma mudanga quantitativa no IED espanhol no
Brasil que criou um novo perfil de especializa¢do setorial. Os principais setores de destina¢do
foram telecomunicacdes, intermediacdo financeira, bancos e seguros, e eletricidade, dgua e
gas, de forma que esses trés setores representaram 95% dos investimentos brutos, e 90% e
91%, respectivamente, dos investimentos liquidos e liquidos descontados os ETVE de n&o resi-
dentes (Arahuetes e Garcia Domonte, 2007). Ndo obstante, também se verificou um aumento
do IED em atividades comerciais que, sem duvida, contribuiu para o intenso crescimento do
comércio entre ambos paises que se registrou no periodo. O Brasil se transformava em uma
aposta estratégica para as empresas espanholas, superando o nivel do IED espanhol na Argen-
tina. Como resultado, a Espanha passou a ser o primeiro pais investidor direto dentro do grupo
de paises da UE e o segundo pais do mundo, sé atras dos EUA (Arahuetes, 2006).
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Grafico 46. Fluxos de investimentos diretos espanhéis brutos, liquidos e liquidos descontados
ETVE de nao residentes no Brasil por setores de destinacdo, 1993-2000 (milhoes de euros)
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Fonte: elaboracdo prépria segundo dados do Registro de Inversiones.

296



Inversiones directas entre Espafia y Brasil

Tabela 27. Investimentos diretos das empresas espanholas no Brasil por setores de destinacao,

1993-2000

EMPRESA INVERSORA

SETOR DE ATIVIDADE

Alcatel Standard Electrica S.A.
Alcatel Standard Electrica S.A.
Alcatel Standard Electrica S.A.
Amper

Amper

BBVA

BSCH

BSCH

BSCH

BSCH

BSCH

Banco Santander de Negocios
Caixa

Caja Madrid

Control de L.T.V. S.A.

Corp. Industrial Egana

Corp. Patricio Echeverria

CSl Planos S.A.

Editorial Planeta

Endesa

Endesa

Gas Natural

Gas Natural

Grupo Antolin Irausa S.A.

Grupo Auxiliar Metalurgico S.A.

Grupo Dragados
Grupo Flex

Guardian Glass Espana
Iberdrola

Iberdrola

Iberdrola

Alcatel S.A. Brasil

Elebra Nultitel Telecomunicacioes S.A.
Standard Participacoes e negocios Ltd.
MLx Medidata

Mediata Informatica

Banco Excel Econémico

Banco Geral Do Comercio

Banco Noroeste

Banco Santander Brasil

Banespa

Grupo Financiero Meridional

Bco. Santander de Negocios Suc. Brasil
Banco Itau

Vera Cruz Vida y Previdencia

ISV Supervision y Control S.A.

Auto Metal

Cia. Hispano-Brasileira Peltizacao
Barsa Internacional Publisers
COELCE

Cia. Elecricidades Est. Rio de Janeiro
Cia. Estadual Gas do Rio Janeiro
RIOGAS

Primtec Autopecas

Gamesa Partcipaciones S.A.

Via Ingenharia

Epeda Simons

Guardian Do Brasil Vidrios Planos
Cia Electr. do Estado da Bahia

Cia. Energética do Rio Grande do Norte

Cia. Estadual gas do Rio de Janeiro

Telecomunicag¢des
Telecomunicacoes
Telecomunicagoes
TelecomunicacGes
Telecomunicagoes
Institui¢des Financeiras
Institui¢des Financeiras
Institui¢des Financeiras
Instituicdes Financeiras
Institui¢des Financeiras
Institui¢des Financeiras
Institui¢des Financeiras
Institui¢des Financeiras
Institui¢des Financeiras
Inspecdo Técnica Veicular
Pecas e Componentes
Metalurgia
Engenharia

Artes Graficas

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Distribuicdo de Gas
Distribuicdo de Gas
Pecas e Componentes
Pecas e Componentes
Construcao

Outras Manufaturas
Vidro

Energia Elétrica
Energia Elétrica

Energia Elétrica
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EMPRESA INVERSORA

SETOR DE ATIVIDADE

Iberdrola
Iberdrola
Iberdrola
Iberdrola

Lignotock S.A.

Magnetti Marelli Ibérica S.A.

Mapfre Internacional S.A.
Mapfre Internacional S.A.
Modragon Corp.

Peguform

Santander Investment S.A.

Sidenor

Tableros de Fibras S.A. TAFISA

Talleres Fabio Murga S.A.
Telefonica
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Telefonica
Telefénica

Union Fenosa Gener.
Uralita

Veber Espaiia

Vicofan IND. Navarra Envoltorios

Riogas

CIA Energ. Electr. de Pernambuco
Telebahia Celular

Telergipe

Trimtec Autopecas LTDA.

Magnetti Marelli R. Mahle Participac.
Mapfre do Brasil Consult. e Servic.
Vera Cruz Seguradora S.A.

Paranoa

Peguform do Brasil S.A.

Santander Brasil S.A. Corretagen e Adm.
Acos Villares

Tableros de Fibras-Brasil-Provisional
IKK do Brasil S.A. Industria y Comercio
Telesp

Telesp Celular

Telesp Celular

Telesp Sudeste Celular

Tele Leste Celular

Telefénica do Brasil Holding S.A.

CIA. Riograndense de Telecomunicac.
Telebahia Celular

Telergipe

Cuatro A (Telemarketing and central of atend)
Sintesis

Maristela

Veber Participacoes S.A.

Viscofan do Brasil LTDA.

Distribuicdo de Gas
Energia Elétrica
Telecomunicagoes
Telecomunicagoes
Pecas e Componentes
Material Elétrico
Companhias de Seguro

Companhias de Seguro

Institui¢des Financeiras
Transformagao Metalica
Madeira

Pecas e Componentes
Telecomunicagoes
Telecomunicacoes
Telecomunicacoes
Telecomunicacoes
Telecomunicacées
Telecomunicacées
Telecomunicacées
Telecomunicagoes
Telecomunicagoes
Telecomunicagoes
Energia Elétrica
Construcaao

Holding

Industria Embrulhos

Fonte: Arahuetes (2002).
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O Censo do estoque de IED do Brasil no ano 2000 mostra a forte especializa¢do do IED espanhol
em servicos, com uma participacdo de 92% do estoque espanhol de IED, enquanto o estoque
em servigos para o conjunto do IED representava 64%. Por sua vez, o IED em manufaturas se
situava em 8%, contra 34% do conjunto. A especializacdo do IED em atividades de servicos
contribuiu, de forma modesta, para estimular as relacdes comerciais entre Espanha e Brasil, ao
contrario do que ocorreu quando predominou o IED em manufaturas.®

3.1.4 O IED espanhol na América Latina no periodo recente 2001-2006

No inicio do segundo milénio, a economia internacional esteve marcada pela inseguranca ge-
rada pelo temor de deflacdo. Os paises da América Latina sofriam os efeitos negativos da re-
tracdo de capitais e entre 2001 e 2003 reduziram-se também os fluxos de IED. Tudo parecia
indicar que as circunstancias nas quais se encontravam os paises da regido eram o fator deter-
minante da retra¢do do IED internacional. No entanto, a trajetéria dos fluxos internacionais de
IED na América Latina nao diferia da verificada nas economias asiaticas, exceto a China. Brasil,
Chile, México e, em segundo plano, Peru e Coldmbia, contavam com condi¢des econdmicas
muito apreciadas pelo IED internacional, portanto cabia inferir que a causa causans da menor
atracdo (ndo a Unica) de novos fluxos para as economias emergentes da Asia e da América Lati-
na se encontrava no ambito internacional, e sé em segundo lugar interferiam as circunstancias
especificas dos paises.

Essa hierarquia se confirmou novamente a partir de 2004, quando os paises latino-americanos
voltaram a atrair novos fluxos de IED e iniciou-se um novo ciclo que se prolonga, ao menos, até
2007. México, Brasil, Chile e Colémbia voltaram a figurar como destina¢des atrativas do IED até
o ponto de situar-se s6 atras da China e de Singapura (CEPAL, 2006; e UNCTAD, 2006). A Ar-
gentina tornou-se o quarto destino do IED na regido, seguida do Peru — que continua atraindo
investimentos para a exploracdo de recursos naturais e atividades de servicos —, e da Venezuela,
que em 2006 registrou entradas liquidas de IED negativas. Talvez — nos préximos anos — o IED se
mantenha em compasso de espera para conhecer o rumo dos processos de nacionalizacdo das
atividades de petréleo, energia elétrica, telecomunica¢des e quicad intermediagdo financeira.
Os fluxos de IED recebidos por esses sete paises representam ao menos 80% dos fluxos anuais
totais recebidos pela regido. A partir da perspectiva setorial, o IED internacional na América
Latina orientou-se para atividades de servicos (54%) e manufaturas (29%) e registrou-se um
aumento dos dirigidos a exploracao de derivados de petroleo (16%) (CEPAL, 2005 e 2006).

O IED espanhol seguiu, nessa fase, uma trajetéria similar a do IED internacional, com a caracte-
ristica diferencial de que entre 2001 e 2003, apesar de que a atmosfera de incertezas convidava
a certa cautela, um grupo de empresas e institui¢des financeiras, orientadas por seus proprios
diagnosticos, superaram o pessimismo dos mercados e ampliaram seus investimentos diretos
em varios paises da regido. Assim, 84% do IED espanhol bruto concentrou-se em um primeiro

*Belluzzo, Luis Gonzaga e Ricardo Carneiro (2005), op. cit.
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grupo de paises: Argentina (28,7 %), México (26,3%), Brasil (19,2%) e Chile (9,8%). Um segun-
do grupo de paises, que absorveu 13,7% do IED espanhol nessa etapa 2001-2006, era formado
por Uruguai (5,2%), Venezuela (3,7%), Colémbia (1,6%), Peru (1,6%) e Republica Dominicana
(1,6%) (Arahuetes e Garcia Domonte, 2007).

No entanto, se tivermos em conta o IED liquido de empresas espanholas, descontado o realiza-
do por ETVE de nao residentes, o principal destinatario do IED espanhol na regido foi o México,
seguido da Argentina e do Chile, no mesmo nivel e, em quarto lugar, o Brasil. Este diminuiu
sua participacdo relativa no IED espanhol devido a menor intensidade de investimentos em
servicos, mas aumentaram os investimentos em manufaturas: o IED em outras manufaturas
representa 55% e na industria quimica, aproximadamente 50%.

Verificou-se, também nessa etapa, uma diversificacdo do padrao setorial do IED espanhol na
regido comparado ao vigente na fase expansiva dos anos 1990. No ciclo anterior, 67% do IED
liquido, descontados os ETVE de nao residentes, concentrava-se em quatro setores: trés carac-
teristicos do perfil dos anos 1990 e o de outras manufaturas, que substituiu, no periodo, o de
petréleo; esses setores sdo: telecomunicagdes (30%), energia elétrica, gas e agua (14%), outras
manufaturas (13,5%) e intermediacdo financeira (9,8%). O resto registrou uma maior diver-
sificacdo, distribuindo-se em oito setores: atividades comerciais (6%); atividades imobiliarias
e outros servicos (4,7%); indUstria quimica (4,7%); construcdo civil (4,5%); hotelaria (3,2%);
alimentacdo, bebidas e fumo (3,2%); petréleo e derivados (2,5%), e indUstria de papel e artes
graficas (1,6%) (ver grafico 47).

300



Investimento direto entre Espanha e Brasil

Grafico 47. Investimentos diretos espanhois brutos, liquidos e liquidos descontados os ETVE de
nao residentes na América Latina por setores de destina¢do, 2001-2006 (milhGes de euros)
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Fonte: elaboracéo prépria segundo dados do Registro de Inversiones.

3.1.5 O IED espanhol no Brasil na etapa recente 2001-2006

Nessa fase, o Brasil foi o terceiro destino do IED espanhol bruto — depois da Argentina e do
México — e o quarto do IED liquido e do liquido descontados os ETVE de n&o residentes, com
11,9% e 10,2%, respectivamente, depois de registrar-se um significativo volume de desinvesti-
mentos no setor de intermedia¢do financeira (ver Grafico 10). Em todo caso, verificou-se uma
mudanca na orientacdo setorial dos investimentos em relacdo ao perfil vigente na etapa da
segunda metade dos anos 1990 até o ano 2000. Os principais setores de destinacdo do IED
espanhol foram:

(a) Em primeiro lugar, outras manufaturas, que alcancou uma participacdo de 35% dos fluxos
liquidos, descontados os ETVE, investimentos que foram realizados por Cie Automotive na
Jardim Sistemas Automotivos Industriais, Maier do Brasil, Autometal SA, Durametal e Sada
Forjas; Fagor na Fundicdo Brasileira; e Consentino Latino América na Silestone do Brasil.
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(b) Telecomunicagdes, com 21,8%, realizadas por Telefénica Méviles na Celular CRT e Tele-
fénica na Iberosleste Participagdes, SP Telecomunicagdes, Sudestecel Participa¢des, TBS Ce-
lular Participacoes e Tele Leste Celular Participacdes; Telefénica Data Corp. no Banco Itau
Telecomunication Network; Unitronics Comunicaciones na DMI Network House; e Amper na
Medidata Informatica.

(c) Eletricidade, agua e gas, com 9,8%, realizadas por Gas Natural na Cia Distribuidora de Gas
Natural do Rio de Janeiro, CEG Rio SA e Wal Petréleo SA; e Repsol YPF em distribuicdo de
gasolina na Refinaria Petréleos Mangunhos, Postos Estacdes de Servicos e Wal Petréleo. Os
ID nesses trés setores representaram 65,6% dos investimentos liquidos descontados os ETVE
(ver grafico 48).

Grafico 48. Investimentos diretos espanhois brutos, liquidos e liquidos descontados os ETVE de
nao residentes no Brasil, por setores de destinacao, 2001-2006 (milhoes de euros)
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Fonte: elaboracdo prépria segundo dados do Registro de Inversiones.
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Os fluxos de IED nesses trés setores foram acompanhados pelos que se dirigiram aos setores de:
e Industria quimica (Iberchem SA na Citratos).
e Construcado (OHL Concesiones em Autovias SA e Dragados Servicios Portuarios no Terminal
Santa Catarina).
e Atividades comerciais.
e Industria editorial (Grupo Santillana nas editoras Objetiva e Moderna).
¢ Qutros servicos (OHL em Ambient Servicos Ambientais de Ribeirdo Preto e Autopark; e Pro-
segur Cia de Seguridad em Juncadella, Preserve Seguranca e Transporte de Valores e Trans-
pev) (ver tabela 28).

Tabela 28. Rela¢ao de investimentos diretos de empresas espanholas no Brasil, por setores de
destinacao, 2001-2006

BRASIL

SOCIEDAD COMPRADORA SOCIEDAD COMPRADA SECTOR

Calvo Conservas S.L. Gomes da Costa (TCW Inc) 01 Pesca

Gas Natural SDG S.A. CEG Rio S.A. 02 Gas

Gas Natural SDG S.A. Coa. Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro (CEG) 02 Gas

Repsol YPF, S.A. Postos Estacoes de Servicios S.A. (Petrobras) 03 Petréleo
Repsol YPF, S.A. Refinaria Petréleos Manghunos, S.A. Gas Station 03 Petréleo
Repsol YPF, S.A. Wal PetréleosS.A. (Refineria de petréleos9 03 Petréleo
Darby BBVA Latin America Private Equity Fund LP Satélite Distribuidora de Petroleo S.A. (SAT) 03 Petroleo
Tavex Algodonera S.A. (CATS:ASA) Santista Textil S.A. (BOVESPA:ASTA4) 05 Téxtil
Grupo Santillana Editora Moderna S.L. 06 Editorial
Grupo Santillana Editora Objetiva Ltd 06 Editorial
Iberchem, S.A. Citratus 07 Ind. Quimica
Espiga Capital Inversiones SCR Citratus 07 Ind. Quimica
Acerias y forjas de Azcoitia S.A. Autometal, S.A. 08 Metalurgia
Cosentino Latino América S.L. Silestone do Brasil Ltda. 08 Metalurgia
Cie Automotive, S.A. Jardim Sistemas Automotivos Industriais 08 Manufatura
Cie Automotive, S.A. (CATS:CIE) Durametal S.A. 08 Manufatura
Cie Automotive, S.A. (CATS:CIE) Sada Forjas Ltda. 08 Manufatura
Cie Automotive, S.A. Autometal S.A. 08 Manufatura
Cie Automotive, S.A. aier do Brasil 08 Manufatura
Fagor Ederla Cooperativa Fundicado Brasileira Ltda. 08 Manufatura

303



Relac6es econdmicas entre Brasil e Espanha

Latinoamericana de Gestion Hotelera S.A. (LGH) Hotel Della Volpe 11 Hotelaria
Empresa Nacional Elcano de la Marina Mercante Navegacao Valedo Rio Doce S.A. 12 Transporte
Telefonica S.A. (CATS:TEF) Tevecap S.A. 12 Telecomunicagoes
Telefénica Data Corp SAU Banco Itau Telecomunication Networks 12 Telecomunicagoes
Telefénica Moviles S.A. Celular CRT 12 Telecomunicagoes
Telefénica S.A. Iberoleste Participacoes Ltda. 12 Telecomunicagoes
Telefénica S.A. SP Telecomunicacoes Holding 12 Telecomunicacoes
Telefonica S.A. Sudestel Participacoes S.A. 12 Telecomunicacoes
Telefénica S.A. TBS Celular Participacoes 12 Telecomunicacoes
Telefonica S.A. Tele Leste Celular Participagoes 12 Telecomunicacoes
Unitronics Comunicaciones DMI Network House 12 Telecomunicacoes
Patagon internet Bank Santander Brasil Distrib. Titulos y Valores Mobiliarios 13 Serv. Financeiros
Caixa d’Estalvis i Pensiones de Barcelona Banco Itau S.A. 13 Serv. Financeiros
ABN AMRO Holding N.V. (ENXTAM:AABA) Banco ABN AMRO Real S.A. 13 Serv. Financeiros
Corp. Mapfre Cia. Internacional de Reaseguros S.A. Nossa Caixa Seguros e Previdencia 13 Seguros
Obrascon Huarte Lain S.A. Autovias S.A. 16 Servicos
Dragados Servicios Portuarios y Logisticos S.L. Terminal Santa Catarina S.A. 16 Servicos

DMR Consulting Espafia S.L. DMR Consulting Brasil Ltda. 16 Servicos

Gesfor S.A. Key Global 16 Servicos

Maga S.A. Cemari S.A. 16 Servicos
Obrascon Huarte Lain S.A. (CATS:OHL) Ambient Servicos Ambientais de Riberdo Preto 16 Servicos

OHL Concesiones Autopark S.A. 16 Servicos

Amper Medidata Informatica (Amper S.A.) 16 Servicos

Prosegur Cia de Sguridad S.A. Juncadella (Merryll Lynch & Co Inc, Southern Cross) 16 Servicos

Prosegur Cia de Sguridad S.A. Preserve Seguranca e Transporte de Valores Ltda. 16 Servicos

Prosegur Cia de Sguridad S.A. Transpev Trans. Valores e Seguranca-Security 16 Servigos

Fonte: elaboracdo prépria sequndo dados de América Economfa, Financial Times, Expansion e Cinco Dias.

3.1.6 O estoque do IED das empresas espanholas no Brasil

Ha pouca informacgédo disponivel sobre o estoque do IED das empresas e instituicdes financeiras
espanholas no Brasil. A Unica estimativa oficial é a publicada pelo Registro de Inversiones, que
determina a posicdo do IED no exterior a partir da informacdo sobre fundos préprios — capital,
reservas e lucros nao distribuidos — das sociedades que investem no exterior e que aparecem nos
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Relatérios Anuais que apresentam no préprio Registro. O valor contabil registrado como fundos
préprios é uma informagdo préxima ao valor teérico contabil, mas é provavel que seja diferente
do valor de mercado porque as sociedades estdo obrigadas a informar as diminui¢des de valor,
mas ndo os aumentos. As instituicdes multilaterais como a OCDE e o FMI recomendam que o
calculo do estoque do IED recebido e realizado pelos paises se realize a precos de mercado. Essa
estimativa pode ser feita se as sociedades estdo cotadas nos mercados de capitais e fornecem
informacao sobre o estoque do IED, mas em todo caso é dificil saber seu valor. No caso espanhol,
0 Banco de Espafia obtém a posi¢do do IED no exterior — ou seja, o estoque de IED — “mediante
a soma dos fluxos anuais de investimentos diretos [liquidos] com alguns ajustes de avalia¢do”
(Subdireccion General de Inversiones Exteriores, 2006), mas ndo a publica por paises.

O Registro de Inversiones publicou dois relatérios sobre a Posicdo do Investimento Exterior que
apresentam dados sobre o estoque de IED medido pelo valor dos fundos préprios, em 31 de
dezembro de 2003, 2004 e 2005.

De nossa parte, se realizaram duas estimativas do valor do estoque do IED das empresas es-
panholas na América Latina e no Brasil, que foram comparadas com a informacdo fornecida
pelo relatério da Posicdo Investidora exterior, publicado pelo Registro de Inversiones. Dessa
forma, considerou-se que o estoque de IED pode mover-se em uma faixa. O limite superior da
faixa é estimado pela mera acumulagdo dos fluxos liquidos anuais em euros, descontados os
investimentos realizados pelas ETVE de nao residentes; o limite inferior, pelo estoque de IED ao
comecar um ano, mais os fluxos liquidos — portanto descontadas os desinvestimentos — recebi-
dos durante esse ano, tendo em conta a variacdo da taxa de cambio do pais receptor do IED. A
estimativa foi feita para o estoque de IED liquido descontado o das ETVE de ndo residentes em
todos os paises da América Latina, de 1993 a 2006. O estoque no comeco de 1993¢foi estimado
a partir dos ID das empresas espanholas nos principais destinatarios da regido na época: Argen-
tina, Chile, México e Venezuela, e em menor medida Brasil, Coldbmbia e Peru.

As faixas superior e inferior do estoque de IED liquido espanhol na América Latina, descon-
tado o das ETVE de néo residentes, sdo quase coincidentes até o ano 2000. A partir desse
ano as faixas de diferenciaram com claridade pelas varia¢des das taxas de cambio. O estoque
estimado pela acumulacéo de fluxos liquidos, descontados os das ETVE, é a faixa superior. O
estoque que integra as variagdes das taxas de cambio dos paises da regido é a faixa inferior.
O estoque de IED liquido, descontado o das ETVE de nao residentes, segundo a Posicdo de
Investimentos exteriores do Registro de Inversiones, foi de 51,141 bilhdes e 51,061 bilhdes de
euros em 2003 e 2004, respectivamente, e préximo de 50 bilhdes de euros em 2005; segundo a
estimativa propria da faixa inferior foi de 42,500 bilh&es, 47 bilhdes e 56,566 bilhdes de euros,
respectivamente, em 2003, 2004 e 2005, e segundo a faixa superior de 77 bilhdes, 80 bilhdes e
82,759 bilhoes de euros. No fim de 2006, o estoque de IED das empresas espanholas na Amé-
rica Latina, segundo a estimativa da faixa superior, era de 84,832 bilhdes de euros; segundo a

°Como nessa época nao havia IED realizadas por ETVE de néo residentes, o estoque inicial de 1993 foi estimado a partir do
estoque de IED liquido nos principais paises.

305



Relac6es econdmicas entre Brasil e Espanha

da faixa inferior era quase de 60 bilhdes de euros. Vejamos a evolucdo do estoque de IED nos
principais paises.

Grafico 49. Estoque estimado do IED liquido das empresas espanholas na UE-15 e América
Latina, descontados os ETVE de nao residentes, estoque liquido na América Latina estimado,
tendo em conta variaces das taxas de cambio e estoque liquido, descontados ETVE, na Amé-
rica Latina segundo a Posicao de Investimento (milhGes de euros)
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Fonte: estimativas proprias e em 2003, 2004 e 2005, segundo a Posicdo Investidora do Registro de Inversiones.

Como se ilustra no grafico 50, no Brasil o valor do estoque estimado segundo as duas faixas co-
incide até 1998, e em 1999 as faixas se abrem em consequiéncia da variacdo da taxa de cambio
do Real. Os anos de maior divergéncia foram 2002, 2003 e 2004. Depois a faixa inferior inicia a
trajetoéria de alta gracas a valorizacdo da taxa de cambio. O estoque de IED espanhol segundo
a estimativa da faixa superior se elevava a 21,7 bilhdes, 22 bilhdes e 23 bilhdes de euros em
2003, 2004 e 2005, respectivamente; o estoque segundo a informacado da Posicdo Investidora do
Registro de Inversiones, obtida a partir dos fundos préprios das empresas era de 13,3 bilhdes de
euros, 9,9 bilhdes e quase 15,6 bilhdes de euros em 2003, 2004 e 2005, respectivamente, o que
significa uma trajetéria muito similar a estimada para a faixa inferior, mas muito distante dos
valores da faixa superior. Em 2006, o estoque segundo a faixa superior se situaria proximo de 24
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bilhdes de euros, e segundo a faixa inferior em 18 bilhdes de euros. De acordo com os relato-
rios anuais das grandes empresas espanholas com investimentos diretos no Brasil — Telefénica,
Telefénica Méviles, Santander, Iberdrola, Repsol, Gas Natural e Mapfre — é muito provavel que
o estoque do IED no final de 2006 a precos de mercado se encontre em um ponto intermediario
dessa bifurcacao.

Grafico 50. Estoque do IED das empresas espanholas no Brasil estimado a partir dos fluxos li-
quidos, descontados ETVE de nao residentes, e considerando as variacées das taxas de cambio,
e segundo a Posicion de la Inversion Exterior Directa, 1993-2006 (miles de euros)
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Fonte: elaboracéo prépria segundo dados do Registro de Inversiones, da Posicion de la Inversion Exterior Directa e estimativa propria.
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3.2 O IDE entre Brasil e Espanha
Evolucao dos fluxos de IDE recebidos e enviados pelo Brasil e a importancia da Espanha
3.2.1. Caracteristicas gerais do recente boom de IDE recebido pela economia brasileira.

A economia brasileira tem como uma de suas caracteristicas basicas o elevado grau de interna-
cionalizagdo da estrutura produtiva, com ampla presenca de empresas de capital estrangeiro
exercendo papel de lideranca em diversos setores econémicos.

Esse ndo é de maneira alguma um fendbmeno novo. O investimento direto estrangeiro (IDE) e
o papel preponderante das empresas transnacionais (ETN) nos setores mais dindmicos sdo as-
pectos constitutivos do préprio processo de industrializacdo brasileiro. Em especial no periodo
do imediato pés-guerra até o final da década de 70, as filiais das ETN, articuladas pelo planeja-
mento estatal com as empresas de capital nacional privado e publico, foram fundamentais para
o desenvolvimento e a consolidacdo de uma estrutura produtiva diversificada e convergente
com a dos paises mais desenvolvidos, ao menos no que tange ao peso dos diferentes setores na
estrutura industrial.

Na década de 80, entretanto, a crise da divida externa interrompeu o longo ciclo de crescimento
da economia brasileira, que passou a conviver com uma volatilidade muito maior nas taxas de
crescimento do PIB, além de um processo inflacionario crénico. Nesse contexto, o IDE recebido
pelo pais estacionou em patamares reduzidos, ao mesmo tempo em que as filiais estrangeiras
se mantiveram em compasso de espera, sem grandes projetos de expansao.

A retomada dos investimentos estrangeiros que ocorreu durante a década de 90 significou a
volta de estratégias de expansdo por parte das empresas transnacionais na economia brasileira.
Motivadas pelas mudancas no cenario macroeconémico — liberalizacdo dos fluxos de comércio e
investimento, privatizacdes e estabilizacdo, as ETN voltaram a realizar investimentos no Brasil.
De um patamar de cerca de US$ 1,5 bilhdes anuais no inicio da década de 90 os fluxos de IDE
se intensificaram a partir de 1995. Entre 1995 e 2000, a taxa média de crescimento foi de quase
50% ao ano. Em 2000, a economia brasileira registrou o volume recorde de US$ 32,7 bilhes.
Vale ressaltar que os fluxos de investimento permaneceram em patamar elevado mesmo apés a
crise asiatica ocorrida em 1997, a crise russa de 1998 e mesmo a crise brasileira que resultou na
desvaloriza¢do do real em 1999 (grafico 51).

A partir de 2001, as condi¢des da economia mundial voltaram a se deteriorar, reduzindo dras-
ticamente os fluxos mundiais de investimento. O IDE direcionado ao Brasil caiu continuamente
até 2003, quando atingiu US$10,1 bilhdes. A partir de 2004 o volume de IDE voltou subir de
patamar, atingindo US$ 18,7 bilhées em 2006.
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Grafico 51. Brasil, IED liquido recebido, 1990 a 2006 (em US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em termos relativos, pode-se verificar pela tabela 1 que a participa¢do nos fluxos mundiais au-
mentou de um patamar inferior a 1% considerando o acumulado no periodo 1990-1995, para
2,9% no periodo 1996-2000, caindo para 2,3% no periodo 2001-2005. Considerando somente
os paises em desenvolvimento, a participacdo brasileira atingiu 11,9% no periodo 1996-2000 e
7,3% no periodo 2001-2005. Em relacdo a América Latina e Caribe, nesses mesmos periodos a
participacéo brasileira foi de 29,7% e 23,5% respectivamente.
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Tabela 29. Brasil, Participacdo nos fluxos mundiais e regionais de IED (em %)

1990-1995 1996-2000 2001-2005
Part. Mundo 0,9 2,9 2,3
Part. Paises em Desenvolvimento 2,8 11,9 7,3
Part. América Latina e Caribe 10,7 29,7 23,5

Fonte: Unctad

E importante destacar também algumas mudancas importantes nos fluxos de IDE recentes re-
cebidos pela economia brasileira em relacdo a periodos anteriores. Em primeiro lugar vale des-
tacar uma mudanca acentuada na composicao setorial dos fluxos. Em 1995, o setor industrial
respondia por quase 67% do estoque de IDE no Brasil. Na segunda metade da década de 90, o
IDE foi voltado basicamente para o setor de servicos, principalmente nos setores onde o pro-
cesso de privatizacdo foi mais importante como Telecomunicacdes, Energia Elétrica e Servicos
Financeiros. Em 2000, o estoque de IDE no setor de servicos ja respondia por 64% do total,
superando a industria, que passou a responder por 33,7% do total.

Ainda assim, setores industriais como alimentos e bebidas, automotivo, quimico, metalurgia e
equipamentos de telecomunica¢des receberam volumes significativos de investimento.

Quanto aos fluxos acumulados entre 2001 e 2006, os setores de servicos continuaram represen-
tando mais da metade do total, embora a participacdo tenha se reduzido em rela¢do ao perio-
do anterior. Os setores industriais, por sua vez, responderam por 38,5% do total no periodo.
Vale destacar ainda que neste Ultimo periodo as atividades agricolas e extrativas ganharam
importancia relativa, respondendo por 7,1% do total.

Uma outra caracteristica importante dos fluxos recentes de IDE para a economia brasileira tem
sido a elevada participacdo dos investimentos sob a forma de fusdes e aquisicdes. O grafico
52 mostra a relacdo entre o valor das opera¢des de fusdes e aquisi¢des transfronteiras onde
o Brasil aparece como pais da empresa adquirida e o valor total de investimentos recebidos.
Como é possivel observar, a relacdo entre as duas varidveis atinge indices bastante elevados
principalmente no periodo de auge do processo de privatiza¢des, na segunda metade da dé-
cada de 1990.

310



Investimento direto entre Espanha e Brasil

Tabela 30. Brasil, Estoque e Fluxos de IED por setor de atividade, 1995, 2000 e 2001 a 2006
(US$ milhoes e %)

Estoque Fluxos

Atividade Econémica

1.995 % 2.000 % 2001-2006 %
Agricultura e Extrativa 925 2,2 2.401 2,3 8.249 7.1
Industria 27.907 66,9 34.726 33,7 44.917 38,5
Alimentos e Bebidas 2.828 6,8 4.619 4,5 11.004 9,4
Quimica 5.331 12,8 6.043 59 7.295 6,2
Automotiva 4.838 11,6 6.351 6,2 6.335 54
Metalurgia 3.005 7.2 2.513 2,4 3.759 3,2
Eletronica e Equip. de Telecom. 785 1.9 2.169 2,1 3.023 2,6
Papel e Celulose 1.634 3,9 1.573 1.5 2.642 2,3
Magquinas e Equipamentos 2.345 5,6 3.324 3,2 1.989 1.7
Material Elétrico 1.101 2,6 990 1,0 1.500 1.3
Borracha e Plastico 1.539 3,7 1.782 1,7 1.402 1,2
Outros 4.502 10,8 5.361 52 5.966 5,1
Servicos 12.864 30,9 65.888 64,0 63.575 54,5
Telecomunicagoes 399 1,0 18.762 18,2 17.216 14,7
Eletricidade, Agua e Gas 0 0,0 7.116 6,9 8.708 7,5
Intermediacdo Financeira 1.638 39 10.671 10,4 7.916 6,8
Servicos Empresariais 4.953 11,9 11.019 10,7 7.248 6,2
Comércio Varejista 669 1.6 3.893 3,8 5.353 4,6
Comércio Atacadista 2.132 5.1 5.918 5,7 3.773 3,2
Outros 3.072 7.4 8.509 8,3 13.362 1.4
Total 41.696 100,0 103.015 100,0 116.741 100,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil
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Grafico 52. Brasil, Participacdo de Fusées e Aquisi¢coes no total de IED, 1990 a 2004
(em %)
120,0

100,0

80,0

60,0

40,0

20,0 A

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: Unctad

Com o fim do processo de privatiza¢cdes a participacdo das fusdes e aquisicdes reduziu-se, po-
rém ainda tem representado em torno de 30% do total nos ultimos anos, indicando que parte
nado desprezivel dos fluxos de investimento tem sido direcionada para aquisicdo de empresas
nacionais.

Uma outra modificacdo importante foi a mudanca na importancia relativa dos principais paises
investidores no Brasil. Em razdo do grande aumento da importancia dos investimentos pro-
venientes da Espanha, a analise dos investimentos por pais de origem sera realizado no item
seguinte.
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3.2.2. Importancia relativa do Investimento Direto Espanhol no total recebido pelo Brasil

Até 1995, os investimentos espanhois no Brasil eram bastante escassos. Considerando o total
do estoque de investimento estrangeiro existente no Brasil', a Espanha representava em 1995
apenas 0,4%, o que equivalia a apenas US$ 170 milhdes. Os principais paises investidores nesse
ano eram os Estados Unidos, seguidos pela Alemanha, Japao e Suica (tabela 31).

A partir de 1995, os investimentos oriundos da Espanha se elevaram e, principalmente a partir
de 1998, passam a disputar a lideranca com os investimentos originarios dos EUA (grafico 53).

Dessa forma, em 2000, do total do estoque de investimentos estrangeiros, a Espanha passa a
ser o segundo principal pais, atras apenas dos Estados Unidos. O valor do estoque atingiu US$
12,8 bilhdes, representando 12,4% do total.

Grafico 53. Brasil, Fluxos de IED recebidos. Principais paises, 1996-2000 (em US$ billhes)
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Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil

'Nos dados de estoque de investimento, obtidos a partir dos censos de capital estrangeiros realizados pelo Banco Central Brasileiro para os anos de 1995 e
2000, utilizou-se o pais da holding realizadora do investimento como origem do capital. Isso d4 uma precisao maior as dados do que utilizando apenas o
pais de origem declarado, uma vez que grande parte dos investimentos provenientes de paraisos fiscais como Ilhas Cayman, sao provenientes de holdings
localizadas em outros paises. Para os dados sobre fluxos, ndo é possivel fazer essa separacao, tendo sido utilizado, portanto, o pais de origem declarado.
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Tabela 31. Brasil, Estoque de IED recebido por pais, 1995 e 2000 (em US$ milhées e %)

1995 2000
Pais Valor Part. Rel. Valor Part. Rel.
Estados Unidos 11.510 27,6 28.918 28,1
Espanha 170 0,4 12.785 12,4
Holanda 1.413 3,4 9.746 9,5
Franca 2.845 6,8 7.062 6,9
Alemanha 6.493 15,6 5.129 5,0
Portugal 87 0,2 4.325 4,2
Ilhas Cayman 633 1,5 3.048 3,0
Italia 1.801 4,3 2.771 2,7
Reino Unido 1.724 4,1 2.586 2,5
Japao 2.641 6,3 2.510 2,4
Ilhas Virgens 647 1,6 2.300 2,2
Canada 815 2,0 2.092 2,0
Suica 2.323 5,6 2.083 2,0
Uruguai 612 1,5 1.773 1,7
Suécia 553 1.3 1.499 1,5
Bermudas 187 0,4 1.367 1,3
Panama 527 1,3 1.176 11
Luxemburgo 129 0,3 1.145 11
Bahamas, Ilhas 366 0,9 939 0,9
Argentina 963 2,3 647 0,6
Outros 5.257 12,6 9.112 8,8
Total 41.695 100,0 103.014 100,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil

Este aumento da importancia relativa dos investimentos espanhdis no Brasil esteve, por um
lado, fortemente vinculado as oportunidades abertas pelo processo de privatizacdes ocorri-
do no Brasil nos setores de Servicos de Telecomunica¢des, Energia e Bancario (tabela 32). Por
outro lado, pelo préprio processo de internacionalizacdo das grandes empresas espanholas,
gue buscavam formas de responder aos desafios da globalizacdo, aumentando as escalas de
suas operacdes no exterior.
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Tabela 32. Participacao de Empresas Espanholas no processo de Privatiza¢ao Brasileiro

Investimento direto entre Espanha e Brasil

Ano Empresas Privatizadas / Concessoes

Transnacional Espanhola

Participacao (%)

1996 Cia. Rio Grandense de Telecomunicac¢ées (CRT)
1996 Cia. Elétrica do Rio de Janeiro (CERJ)

1997 Cia. Estadual de Gas do Rio de Janeiro (CEG)
1997 Riogés S.A.

1997 Banco Geral do Comércio

1998  Cia Elétrica do Ceara (COELCE)

1998 Cachoeira Dourada

1998 Telesp

1998 Telesp Celular

1998  Tele Sudeste Celular

1998 Tele Leste Celular

1998 Banco Noroeste

1998 Banco Excel Econémico

2000 Cia. Energética de Pernambuco (Celpe)
2000 Banespa

2000  Concessao para distribuicao de gas canalizado na
regiao Sul do Estado de SP

Telefénica
Endesa
Repsol
Repsol
Santander
Endesa
Endesa
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Telefénica
Santander
BBVA
Iberdrola
Santander

Gas Natural

45
41
4

100
85
23
29
19
48
20
76

100

60
100

Fonte: Cepal , Bacen e BNDES, Extraido de Paulino (2005)

Vale lembrar que as grandes empresas espanholas que tiveram participacao ativa nos processos
de privatiza¢des do Brasil, como Telefénica, Endesa, Iberdrola e Santander, ja vinham adquirin-
do empresas em outros paises da América Latina desde o inicio da década de 1990. Quando se
acelerou, portanto, o processo de privatizacdes no Brasil, essas empresas enxergaram a oportu-
nidade de expandir ainda mais seus negdcios na América Latina, obtendo posicdo de destaque

no maior mercado da regido.

A partir de 2001, com o fim das grandes operacdes de aquisicdes propiciadas pelos processos de
privatiza¢des, os investimentos provenientes da Espanha se reduziram. Porém, considerando os
fluxos acumulado no periodo 2001 a 2006, a Espanha se constituiu no quarto maior investidor
estrangeiro na economia brasileira, totalizando US$ 7,8 bilhées, o que representou 6,7% do

total investido.
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Tabela 33 Brasil, Fluxos de IDE recebido por pais, 2000 a 2006 (em US$ milhces e %)

Fluxos acumulado Part.

Pais 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2001-2006 Rel. %

EUA 4.464,9 2.614,6 2.382,7 3.977,8 4.644,2 4.433,7 22.517,9 19,3
Holanda 1.891,8 3.372,5 1.444,9 7.704,8 3.207,9 3.494,9 21.116,9 18,1
Cayman, Ilhas 1.755,1 1.554,5 1.909,6 1.521,8 1.078,2 1.974,4 9.793,5 8,4
Espanha 2.766,6 586,9 710,5 1.054,9 1.220,4 1.513,7 7.853,1 6,7
Franca 1.912,8 1.815,0 825,2 485,9 1.458,4 744,6 7.241,9 6,2
Alemanha 1.047,5 6283 507,6 794,7 1.269,3 848,3 5.095,7 44
Canada 441,1 989,3 116,8 592,5 1.4353 1.285,5 4.860,6 42
Japao 826,6 504,5 1.368,3 243,2 779,1 647,5 4.369,2 3,7
Portugal 1.692,3 1.018,8 201,2 570,2 3346 300,3 4.117,3 35
Bermudas 606,9 1.468,8 623,5 210,9 38,9 514,7 3.463,7 3,0
Suica 181,8 347,4 335,6 364,6 341,5 1.631,0 3.201,8 2.7
Luxemburgo 284,7 1.012,8 238,7 746,9 139,1 745,1 3.167,3 2.7
Ilhas Virgens 911,9 500,5 548,7 245,4 254,5 280,2 2.741,3 23
México 61,1 24,4 46,6 60,3 1.661,2 781,6 2.635,3 23
Italia 281,3 472,5 390,4 4292 345,7 200,7 2.119,8 1,8
Reino Unido 416,2 474,4 254,2 275,4 153,3 395,2 1.968,6 1,7
Bélgica 1131 453 18,3 81 685,6 271,5 1.141,8 1,0
Uruguai 180,6 237,5 154,7 160,6 169,2 229,5 1.132,1 1,0
Australia 10,7 4,0 43,9 59 926,0 117,0 1.107,4 0,9
Panama 133,0 146,4 147,5 150,5 165,6 139,2 882,2 08
Subtotal 19.979,9 17.818,0 12.268,9 19.603,7 20.308,0 205488 |  110.527,3 94,7
Outros 1.061,8 960,3 633,5 661,6 12135 1.682,5 6.213,3 53
Total 21.041,7 18.778,3 12.902,4 20.265,3 21.521,6 222313 | 116.740,6 100,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil
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Na secdo a seguir, os investimentos espanhdis sdo abertos setorialmente
3.2.3. Andlise do IED recebido da Espanha por setor de atividade

Na tabela 32, o estoque de investimentos espanhdis em 1995 e 2005 estdo abertos setorialmen-
te. Como pode ser observado por essa tabela, até 1995, os investimentos espanhdis, seguin-
do o padrao geral de investimento recebido pelo Brasil, se concentravam no setor industrial
(74,6%).

Tabela 34. Brasil, Estoque de IED da Espanha por setor de atividade, 1995 e 2000
(em US$ milhdes e %)

1995 2000
Atividade Economica
Valor % Valor %

Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 0,5 0,3 14,3 0,1
Extracao de minerais metalicos 0,0 0,0 13,7 0,1
Pesca, aquicultura e atividades relacionadas 0,0 0,0 0,0 0,0
Extracdo de minerais ndo-metalicos 0,3 0,2 0,3 0,0
Agricultura, pecuaria e servicos relacionados 0,2 0,1 0,2 0,0
Industria 126,9 74,6 1.029,7 8,1
Edicdo, impressdo e reproducdo de gravacoes 0,0 0,0 37,7 0,3
Fab. de produtos de minerais ndo-metalicos 0,9 0,5 152,4 1,2
Fab. de celulose, papel e produtos de papel 0,0 0,0 176,0 1.4
Fab. de artigos de borracha e plastico 32,4 19,1 148,3 1,2
Fab. de produtos téxteis 1,6 0,9 43,7 0,3
Preparacéao de couros e calcados 13,4 7.9 2,7 0,0
Metalurgia basica 11,2 6,6 106,0 0,8
Fab. de produtos de metal 24,4 14,4 21,3 0,2
Fab. de maquinas e Equip. 0,3 0,2 105,1 0,8
Fab. de produtos quimicos 11,9 7,0 147,9 1,2
Fab. e montagem de veiculos automotores 0,9 0,5 59,8 0,5
Fab. de moveis e indUstrias diversas 52 31 1.6 0,0
Fab. de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,1 0,0 6,5 0,1
Fab. de material eletrénico e Equip. de comunicacdes 7.9 4,7 9,9 0,1
Fab. de produtos alimenticios e bebidas 1.7 1,0 9,1 0,1
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Fab. de equip. de instrumentagdo médica, oticos e automacao 0,0 0,0 1,1 0,0
Fab. de produtos de madeira 0,0 0,0 0,3 0,0
Fab. de outros Equip. de transporte 0,0 0,0 0,2 0,0
Fab. de produtos do fumo 14,9 8,8 0,0 0,0
Servicos 42,7 25,1 11.740,9 91,8
Atividades auxiliares da intermediacao financeira 0,0 0,0 640,3 5,0
Correio e telecomunicacdes 0,0 0,0 6.234,4 48,8
Atividades de informatica e conexas 0,0 0,0 630,6 4,9
Eletricidade, gas e agua quente 0,0 0,0 1.676,0 13,1
Atividades associativas 0,0 0,0 1,7 0,0
Seguros e previdéncia privada 12,8 7.5 101,8 0,8
Intermediacéo financeira 0,0 0,0 2.088,0 16,3
Captacao, tratamento e distribuicdo de agua 0,0 0,0 14,6 0,1
Construcao 0,2 0,1 35,7 0,3
Limpeza urbana e esgoto; e atividades conexas 0,0 0,0 5,1 0,0
Agéncias de viagem 0,1 0,0 7,7 0,1
Servigos prestados principalmente as empresas 17,5 10,3 252,4 2,0
Comércio por atacado e intermediarios do comércio 10,6 6,2 47,3 0,4
Atividades recreativas, culturais e desportivas 0,2 0,1 2,5 0,0
Aluguel de veiculos 0,0 0,0 0,5 0,0
Comércio e reparacao de veiculos automotores 1,0 0,6 0,3 0,0
Comércio e reparacao de objetos pessoais e domésticos 0,1 0,1 1.8 0,0
Atividades imobiliarias 0,0 0,0 0,0 0,0
Saude e servicos sociais 0,1 0,1 0,0 0,0
Total 170,0 100,0 12.785,0 100,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil

Em 2000, por outro lado, é marcante o aumento da importancia dos investimentos espanhdis
no setor de servigos, que passou a representar 91,8% do total. Dentro dos servicos, também é
visivel a elevada concentracdo em alguns setores, justamente aqueles relacionados ao processo
de privatizacdo referido anteriormente. O setor de Telecomunica¢des, por exemplo, respondia
sozinho por quase metade de todo o estoque do investimento espanhol em 2000. Além das Te-
lecomunicacdes, merecem destaque os setores de Eletricidade, o Setor Financeiro e Atividades

auxiliares da Intermediagdo Financeira e os servicos de Informatica.

318



Investimento direto entre Espanha e Brasil

No caso da IndUstria, embora a participacdo no total do estoque tenha se reduzido para 8,1%
em 2000, vale observar que ocorreram aumentos importantes em varios setores. Destacam-se
os setores de Papel e Celulose, Produtos de Borracha e Plastico, Produtos de Minerais Nao-Me-
talicos e Produtos Quimicos.

De uma outra perspectiva, pode-se analisar também a importancia relativa dos estoques de
investimentos realizados pela Espanha com o total de investimentos estrangeiros recebidos
pelo Brasil em cada setor.

E possivel perceber pela tabela 35, que nos setores de servicos, a importancia relativa do esto-
que de investimento espanhol para o total do estoque de investimentos do setor foi elevado
naqueles segmentos destacados anteriormente, onde os investimentos nos setores represen-
taram grande parte do investimento espanhol, como Telecomunicag¢bes (33,2%), Eletricidade
(23,6%) e Setor Bancario (19,6%). Porém, também em setores onde a importancia relativa den-
tro do total do investimento espanhol ndo é tdo elevada, a importancia relativa para o total
dos investimentos recebidos pelo setor apresentou indices expressivos. E o caso por exemplo
dos servicos Auxiliares da Intermediacdo Financeira, onde os investimentos provenientes da
Espanha representaram 43% do estoque, do setor de Seguros e Previdéncia Privada (20,7%) e
atividades de Informatica.

No caso da IndUstria, destaca-se o setor de Edi¢do, Impressdo e Reproduc¢do de Gravacdes. Em-
bora tenha tido participacdo marginal no total do estoque de investimento Espanhol no Brasil,
representou quase 20% do total do estoque de capital estrangeiro do setor.

Quanto aos fluxos de investimento nos periodos mais recentes, passado o periodo de auge de
entrada de investimentos decorrentes das grandes operacdes relacionadas ao processo de pri-
vatiza¢do, algumas mudancas importantes podem ser notadas. Em primeiro lugar, vale destacar
que depois do grande volume de recursos investidos, setores como telecomunicacdes, eletri-
cidade e intermediacdo financeira voltaram a receber volumes “normais” de investimento a
partir de 2002. Além dos volumes investidos anteriormente, outro aspecto relevante que ajuda
explicar esse fendbmeno é que a partir do inicio das opera¢des, a geracdo de caixa local passou a
financiar parte das necessidades de investimento. Além disso, é possivel também que as filiais
tenham conseguido obter financiamento doméstico, ndo entrando, portanto, nas estatisticas
de investimento direto.
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Tabela 35. Brasil, Importancia Relativa do Estoque de IED da Espanha por setor de atividade,
2000 (em %)

Atividade Econémica

Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 0,6
Extracao de minerais metalicos 2,2
Industria 2,7
Edicao, impressao e reproducao de gravagoes 19,8
Fabricacdo de produtos de minerais nao-metalicos 13,0
Fabricacao de celulose, papel e produtos de papel 11,2
Fabricacao de artigos de borracha e plastico 83
Fabricacao de produtos téxteis 6,5
Preparacédo de couros e calcados 54
Metalurgia basica 4,2
Fabricacao de produtos de metal 3,6
Fabricacdo de maquinas e equipamentos 3,2
Fabricacao de produtos quimicos 2,4
Servicos 17,3
Atividades auxiliares da intermediacao financeira 43,0
Correio e telecomunicagoes 33,2
Atividades de informatica e conexas 24,8
Eletricidade, gas e agua quente 23,6
Atividades associativas 22,6
Seguros e previdéncia privada 20,7
Intermediacao financeira 19,6
Captacao, tratamento e distribuicdo de agua 10,0
Construgao 8,6
Limpeza urbana e esgoto; e atividades conexas 4,2
Total 12,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil

Como resultado, outros setores passaram a ganha importancia no periodo recente. No caso
dos servicos, vale destacar os setores de construcao civil, comércio e seguros. Na industria, des-
tacam-se os setores de Metalurgia, Téxteis e Automotivo. Finalmente no setor extrativo, os
investimentos no setor de extracdo de petréleo.
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Tabela 36 Brasil, Fluxos de IED recebidos da Espanha por setor de atividade, 2000 a 2006

(em US$ milhdes e %)

ac. Part.

Setor 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001- Rel.

2006 (%)
Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 560,0 2,6 2,1 3,7 322,1 6,4 897,0 11,4
Extracao de petroéleo 559,0 0,0 0,0 0,0 314,4 0,0 873,5 11,1
Agricultura e pecuaria 0,3 2,1 1,3 1,4 1,3 3,5 9,9 0,1
Extracao de minerais ndo metalicos 0,6 0,4 0,3 0,3 54 2,7 9,7 0,1
Pesca, aquicultura e servicos relacionados 0,0 0,1 0,2 1,9 0,6 0,2 3,0 0,0
Silvicultura e exploracdo florestal 0,0 0,1 0,3 0,1 0,4 0,0 0,9 0,0
Industria 185,2 217,6 2514 343,8 323,5 596,1 | 1.917,6 24,4
Metalurgia basica 12,5 6,0 10,2 202,1 231,7 349,1 811,7 10,3
Fab. de produtos téxteis 9,6 25,0 12,9 0,0 33 182,9 233,7 3,0
Fab. e montagem de veiculos automotores 333 46,9 68,9 33,7 7.2 7,4 197,3 2,5
Edicdo, impressao e reproducao de gravacoes 74,0 15,2 8,8 3,0 10,6 7.0 118,6 1,5
Fab. de artigos de borracha e plastico 20,9 23,6 36,9 7,2 12,3 1,1 102,0 1,3
Fab. de produtos de metal 9,2 36,9 46,4 3,3 0,4 1,5 97,6 1,2
Fab. de produtos alimenticios e bebidas 4,5 1,4 2,0 57,3 16,4 11,8 93,3 1,2
Fab. de maquinas e equipamentos 1,5 27,6 20,3 2,6 8,0 1,3 61,3 0,8
Fab. de produtos quimicos 3.1 0,1 239 3,6 15,1 54 51,1 0,7
Fab. de produtos minerais ndo-metalicos 10,4 7.3 9,1 3,0 6,0 0,7 36,5 0,5
Fab. de celulose, papel e produtos de papel 0,0 0,0 0,4 20,5 0,3 11,9 33,0 0,4
Fab. de maquinas e materiais elétricos 2,4 0,5 4,0 2,4 5,0 10,5 24,8 0,3
Fab. de méveis e industrais diversas 0,4 10,1 2,9 0,1 0,7 2,4 16,5 0,2
Fab. de equipamentos de informatica 0,3 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 16,0 0,2
Fab. de mat. eletrénico e equip. de telecom. 1.5 0,1 2,2 0,6 4,4 0,0 8,8 0,1
Fab. de outros equipamentos de transporte 1,4 1,0 2,4 0,8 1,5 0,0 7.0 0,1
Fab. de produtos de madeira 0,4 0,2 0,3 1,7 0,0 3,3 5,8 0,1
Confecgao de artigos do vestuario 0,0 0,0 0,2 1,9 0,7 0,0 2,8 0,0
Servigos 2.021,4 368,3 456,9 707,5 574,8 911,0 | 5.039,8 64,2
Intermediacao financeira 1.278,0 1,0 4,7 262,4 33,5 38,3 | 1.617,9 20,6
Eletricidade, gas e d4gua quente 29,2 129,1 148,4 46,7 211,8 290,7 856,1 10,9
Construcao 91,4 39,3 14,7 66,2 19,9 199,5 430,9 5,5
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Comércio 48,7 39,0 55,2 80,4 67,9 65,9 357,1 4,5
Atividades de informaticas 262,9 47,1 9,9 3,9 0,9 19,0 343,7 4.4
Correios e telecomunicagoes 250,5 12,9 33,6 0,0 25,2 0,2 322,4 4.1
Seguros e previdéncia privada 12,2 11,5 20,0 32,8 113,3 102,4 292,0 3,7
Servicos prestados a empresas 12,0 18,9 771 73,5 44,5 32,6 258,7 33
Ativ. aux. ao transportes e ag. de viagem 5,7 15,5 73,0 15,2 109,3 1.4
Ativ. aux. da intermediacao financeira €3 36,3 11,2 43,3 100,2 1.3
Atividades imobiliarias 0,0 0,7 1.6 57 16,5 73,9 98,3 1,3
Atividades recreativas, culturais e desportivas 0,1 1,0 0,7 71,0 12,7 6,9 92,6 1.2
Transporte 16,5 3,5 0,0 1,0 16,1 33,7 70,9 0,9
Alojamento e alimentacao 2,3 3,2 0,2 53 10,6 26,5 48,2 0,6
Limpeza urbana e esgoto 2,2 2,0 0,6 0,1 0,1 17,3 22,2 0,3
Aluguel de veiculos, maquinas e equipamentos 0,0 6,5 5,6 0,0 0,1 1,9 14,0 0,2
Saude e servigos sociais 0,3 0,1 0,0 0,0 1,7 2,0 4,1 0,1
Total - anual - US$ milhdes 2.766,6 586,9 710,5 | 1.054,9 | 1.220,4 | 1.513,7 | 7.853,0 100,0

Fonte: Elaboracdo NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil

Também do ponto de vista da importancia do investimento espanhol em relacdo ao total de
investimentos em cada setor, é possivel perceber o processo de aumento da importancia de
outros setores além daqueles onde a importancia espanhola ja se encontra consolidada. No
setor agricola e de extrativa mineral, além da importancia do setor de extracdo de petréleo,
vale destacar os fluxos no setor de pesca e aquicultura, onde os investimentos espanhdis repre-
sentaram 9,6% dos fluxos acumulados no periodo 2001 a 2006.

No caso da IndUstria, Pode-se destacar o setor téxtil e o setor de metalurgia basica, onde a
os investimentos da Espanha representaram 22,9% e 21,6% do total, respectivamente. Além
desses também os setores de produtos de metal e edi¢do e impressao tiveram participagéo rele-
vante. Em um patamar um pouco abaixo, mas com participacdo acima da média geral, podem
ser destacados ainda os setores de equipamentos de informatica e de produtos de borracha e
plastico.

Também nos servicos, varios setores apresentaram participacdo relativa relevante. Merecem
destaques os setores de limpeza urbana, construcado civil, informatica, e intermediacdo finan-
ceira, todos representando mais de 20% do total de investimentos recebidos em cada setor.
Logo abaixo, situam-se setores onde os investimentos espanhadis respondem por parcela abaixo
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de 20% mas acima de 10% do total, onde destacam-se os setores de agéncias de viagem, segu-
ros e previdéncia privada, saude e servigos sociais e salide e servigos sociais.

Esses resultados indicam que estd havendo uma diversificacdo dos investimentos espanhdis no
Brasil, uma vez que além de se consolidarem as atividades onde as empresas espanholas ja tém
presenca marcante, outros setores vém recebendo investimentos relevantes. Embora o volume
de investimento seja menor do que nos periodos anteriores, provavelmente os fluxos recentes
estdo menos concentrados nas grandes empresas espanholas, envolvendo também empresas
de porte médio que estdo buscando novos mercados para expansao.

A se confirmar a retomada do crescimento sustentado na economia brasileira, é provavel que
esses investimentos se tornem mais expressivos ainda e que a Espanha continue sendo um dos
principais investidores estrangeiros no Brasil.

Tabela 37. Brasil, Importancia Relativa dos Fluxos de IDE recebidos da Espanha por setor de
atividade, 2001 a 2006 (em %)

Setor 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 252001
2006
Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 37,5 0,4 0,1 0,3 14,7 0,5 10,9
Extracéo de petroleo 41,1 0,0 0,0 0,0 35,1 0,0 21,1
Pesca e aquicultura 0,0 1,2 5,5 24,8 9,8 7,2 9,6
Extracao de minerais ndo metalicos 1,9 1,5 1,4 0,4 11,1 12,4 4,4
Agricultura e pecuaria 1,0 4,2 0,8 0,8 0,6 2,0 1,2
Silvicultura e exploracdo florestal 0,8 0,6 4,3 0,4 1,0 0,1 0,7
Extracdo de minerais metélicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Industria 2,7 2,9 5,6 3,2 52 7,2 4,4
Fab. de produtos téxteis 171 25,5 37.3 0,0 2,6 28,2 22,9
Metalurgia basica 2,9 4,4 2,9 24,7 74,7 20,4 21,6
Fab. de produtos de metal 8,4 40,8 42,9 3,6 0,4 1,6 16,6
Edicdo, impresséo e repr. de gravacoes 52,8 34,6 6,1 2,3 40,9 2,5 15,5
Fab. de equipamentos de informatica 1,1 16,4 0,0 0,0 0,0 0,0 7.5
Fab. de artigos de borracha e plastico 11,9 12,9 18,0 5,4 2,6 0,5 7.3
Fab. de moveis e indUstrais diversas 1,0 14,9 5,0 0,2 0,9 31,0 5,6
Fab. de produtos minerais ndo-metalicos 8,0 5,9 18,0 1,4 36,0 0,4 53
Fab. e montagem de veiculos automotores 2,1 2,7 7.1 4,0 0,8 2,6 3.1
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Fab. de maquinas e equipamentos 0,4 7.1 79 0,8 3,2 0,3 3,1
Confeccao de artigos do vestuario 0,0 0,0 0,9 14,3 5,5 0,0 2,4
Fab. de maquinas e materiais elétricos 0,7 0,1 2,1 1,0 3,0 5.1 1.7
Fab. de produtos de madeira 0,5 1,0 0,6 2,7 0,0 4,8 1,5
Fab. de celulose e papel 0,0 0,0 0,1 11,6 0,2 0,7 1.2
Fab. de produtos alimenticios e bebidas 0,8 0,1 0,5 1.1 0,8 1,6 0,8
Fab. de outros equipamentos de transporte 2,7 1,8 8,8 0,2 0,7 0,0 0,8
Fab. de produtos quimicos 0,2 0,0 2,6 0,3 2,0 0,5 0,7
Fab. de material eletronico e equip. de telecom 0,1 0,0 0,7 0,2 1.1 0,0 0,3
Servicos 16,1 3,5 6,6 8,4 4,5 7,5 7,9
Limpeza urbana e esgoto 8,3 20,5 29,9 1,7 70,3 99,1 37,7
Construgao 34,6 26,5 8,3 20,4 9,8 62,2 30,0
Atividades de informaticas e conexas 36,5 20,9 6,2 4,9 0,6 9,9 22,6
Intermediacao financeira 64,7 0,1 1,2 31,0 3,8 1,4 20,4
Atividades aux. de transportes e ag. de viagem 7,6 15,0 64,7 34,5 0,0 0,0 16,8
Seguros e previdéncia privada 1,9 53 15,7 25,6 13,2 40,6 13,2
Saude e servigos sociais 4,4 1,5 0,0 0,0 55,6 56,9 1,7
Transporte 23,5 8,0 0,0 0,5 31,4 20,7 1.1
Atividades recreativas, culturais e desportivas 0,1 1,9 2,1 46,5 3,4 20,0 10,6
Eletricidade, gas e agua quente 2,0 8,4 22,9 4,0 13,5 12,5 98
Atividades aux. da intermediacao financeira 6,3 36,8 51 46,3 0,0 0,0 7.7
Aluguel de veiculos 0,3 18,6 16,2 0,1 0,1 2,8 6,6
Alojamento e alimentacao 0,8 2,6 0,1 7,3 8,3 7.6 4,3
Atividades imobiliarias 0,0 0,4 0,8 39 5,6 53 4,1
Comércio 3,0 2,6 6,4 6,4 2,4 4,4 3,7
Servicos prestados principalmente a empresas 1,7 2,4 9,3 8,3 1,5 3,1 3,6
Servicos pessoais 0,0 63,1 0,0 0,0 0,0 0,5 3,5
Correios e telecomunicagdes 6,1 0,3 1,2 0,0 1.3 0,0 1.9
Educacdo 0,0 0,1 34,4 0,0 0,0 0,0 0,3
Total 131 31 5.5 52 5,7 7.0 6,8

Fonte: Elaboracao NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados do Banco Central do Brasil
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3.2.4. Investimentos brasileiros na Espanha.

Até o inicio da década de 1980, o estoque de investimentos de empresas brasileiras no exterior
era irrelevante, situando-se abaixo de US$ 900 milhdes. Na década de 1990, a maior parte do
crescimento dos investimentos decorreu de investimentos diretos de empresas objetivando a
abertura de escritérios comerciais, visando apoiar as atividades de exporta¢des a partir do Bra-
sil. Ao longo da década, o volume médio de investimento brasileiro no exterior foi de US$ 1,2
bilhoes.

A partir dos primeiros anos do século XXI, entretanto, as empresas brasileiras comecaram a rea-
lizar investimentos de maneira mais sistematica, visando a expansdo nos mercados internacio-
nais. O impulso a internacionalizacdo das empresas brasileiras ganhou forca a partir de 2004,
quando o cambio valorizado ao mesmo tempo aumentou a pressdo concorrencial no mercado
interno e tornou os ativos no exterior mais baratos para as empresas nacionais. Entre 2000 e
2003, o volume médio de IDE brasileiro no exterior foi de US$ 2,4 bilhdes, enquanto entre 2004
e 2006 atingiu cerca de US$ 12 bilhdes.

Grafico 54. Brasil, Fluxos de Investimentos no Exterior, 1990 a 2006 (em US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Infelizmente as informacgdes sobre os fluxos de IDE realizados no exterior ndo permitem aber-
tura por pais de destino. Ja os dados sobre o estoque comecaram a ser levantados pelo Banco
Central brasileiro a partir de 2001, e a ultima informacao disponivel é para o ano de 2005, ndo
cobrindo portanto o ano de 2006, quando o fluxo de investimento atingiu o volume recorde
de US$ 24,4 bilhdes.

O grafico 55 mostra que o crescimento observado no estoque de investimentos diretos bra-
sileiros no exterior acompanhou o crescimento dos fluxos, crescendo de maneira consistente
em 2004 e 2005, quando atingiu US$ 65,4 bilh&es. E possivel supor, portanto, que em 2006, o
estoque de investimento direto brasileiro no exterior tenha tido um crescimento ainda mais

expressivo.

Grafico 55. Brasil, Estoque de Investimentos Diretos no Exterior, 2001 a 2005
(em USS$ bilhGes)
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Quanto aos principais paises de destino, é importante ressaltar que as informacgdes disponi-
bilizadas pelo Banco Central do Brasil permitem verificar apenas o pais de destino direto, o
que dificulta a analise uma vez que grande parte dos investimentos sdo realizados através da
triangulagdo em paraisos fiscais, que ndo sdo necessariamente os destinatarios finais do inves-

timento.

Tabela 38. Brasil, Estoque de IED no exterior por pais de destino, 2001 a 2005

(em US$ milhées)

2001 2002 2003 2004 2005

Paraisos fiscais 31.145,5 31.751,4 32.202,5 33.234,0 35.867,6
Mercosul 4.786,7 3.079,1 4.418,4 3.464,7 3.898,8
Paraguai 40,2 29,4 59,0 85,6 83,0
Argentina 1.625,4 1.503,1 1.549,4 1.722,0 2.068,0
Uruguai 3.1211 1.546,6 2.810,0 1.657,1 1.747,8
Nafta 1.857,9 2.150,6 2.172,7 2.712,8 4.344,6
EUA 1.400,8 1.829,9 2.100,2 2.552,1 4.162,7
México 51,6 98,5 50,3 137,5 140,9
Canada 405,4 222,2 22,2 23,2 41,0
Europa 3.007,7 4.839,0 4.631,5 13.051,8 19.258,9
Dinamarca 16,3 8,5 10,0 6.460,2 9.465,8
Espanha 1.657,2 2.952,9 1.774,8 2.934,2 3.323,6
Holanda 208,0 246,8 599,4 1.095,0 2.936,2
Portugal 696,9 1.186,2 1.065,8 945,2 864,0
Reino Unido 225,5 91,5 419,9 450,0 815,4
Hungria 0,0 12,5 111,9 405,4 839,5
Austria 21,2 106,3 324,2 397,0 659,5
Outros da AL 488,6 451,9 454,4 743,5 1.107,1
Chile 157,9 167,9 203,2 186,0 234,4
Peru 40,1 47,4 51,8 266,6 298,9
Venezuela 26,7 19,2 12,9 51,0 134,7
Bolivia 35,6 53,4 52,0 47,2 52,9
Demais Paises 1.297,9 1.124,8 889,2 820,2 940,5
Japao 46,3 52,1 75,8 103,2 99,9
China 15,1 13,3 15,3 27,7 75,9
Total 42.584,4 43.396,9 44.768,7 54.027,0 65.417,5

Fonte: Banco Central do Brasil
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Feita essa ressalva, observa-se que, de acordo com a tabela 38, os paraisos fiscais sdo os maiores
receptores do investimento direto brasileiro no exterior, embora sua participacdo tenha caido
ao longo dos anos analisados. Ainda assim, em 2005, quase 55% do total do estoque de IED
ainda estava localizado nesses paises.

Tabela 39. Brasil, Estoque de IED no exterior por pais de destino, 2001 a 2005. Participa¢ao
relativa no total, excluindo paraisos fiscais (em %)

2001 2002 2003 2004 2005
Mercosul 41,8 26,4 35,2 16,7 13,2
Paraguai 0,4 0,3 0,5 0,4 0,3
Argentina 14,2 12,9 12,3 8,3 7,0
Uruguai 27,3 13,3 22,4 8,0 5,9
Nafta 16,2 18,5 17,3 13,0 14,7
EUA 12,2 15,7 16,7 12,3 14,1
México 0,5 0,8 0,4 0,7 0,5
Canada 3,5 1.9 0,2 0,1 0,1
Europa 26,3 41,6 36,9 62,8 65,2
Dinamarca 0,0 0,0 0,0 12,0 14,5
Espanha 14,5 25,4 14,1 14,1 11,2
Holanda 1,8 2,1 4,8 53 9,9
Portugal 6,1 10,2 8,5 4,5 2,9
Reino Unido 2,0 0,8 33 2,2 2,8
Hungria 0,0 0,1 0,9 1,9 2,8
Austria 0,2 0,9 2,6 1,9 2,2
Outros da AL 4,3 3,9 3,6 3,6 3,7
Chile 14 1.4 1.6 0,9 0,8
Peru 0,4 0,4 0,4 1.3 1,0
Venezuela 0,2 0,2 0,1 0,2 0,5
Bolivia 0,3 0,5 0,4 0,2 0,2
Demais Paises 1,3 9,7 71 3,9 3,2
Japao 0,4 0,4 0,6 0,5 0,3
China 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3

Fonte: Banco Central do Brasil
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Considerando os demais destinos exclusive os paraisos fiscais, é possivel perceber que em 2001,
a maior parte dos investimentos brasileiros estava localizado no Mercosul, principalmente no
Uruguai, provavelmente em razdo também de beneficios tributarios, embora o Uruguai ndo
possa ser considerado um paraiso fiscal. De qualquer maneira, nos periodos posteriores, a Eu-
ropa passa a ganhar importancia relativa, atingindo 65% do total (exclusive paraisos fiscais),
em detrimento principalmente dos investimentos nos paises do Mercosul, mas também dos
investimentos realizados nos paises que formam o Nafta.

No caso especifico da Espanha, os dados mostram que depois de um periodo de oscilacdo entre
2001 e 2003, o estoque de investimento brasileiro aumento em 2004 e 2005, atingindo US$ 3,3
bilhdes, o que significou 5% do total do estoque brasileiro no exterior (11,2% desconsiderando
os paraisos fiscais).

Grafico 56. Brasil, Estoque de IED na Espanha, 2001 a 2005 (em valor e % do total)
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Vale observar que as informacgdes disponiveis sobre o estoque de IDE brasileiro no exterior ndo
cobrem duas operacdo relevantes de investimentos de empresas brasileiras na Espanha ocorri-
das em 2006. Na primeira delas, o grupo siderurgico Gerdau adquiriu 40% das acdes da Corpo-
racién Sidenor, maior siderurgica espanhola, que por sua vez controlava a empresa brasileira
Acos Villares. O valor investido foi de € 185,3 milhdes. O grupo Santander passou a controlar
outros 40%, enquanto um grupo de executivos da empresa ficou com os 20% restantes.

Na outra operacdo, o grupo Camargo Correa adquiriu 58,9% das acdes da Tavex, empresa do
setor téxtil, que por sua vez passou a ser controlador da Santista Téxtil. Essa operacdo resultou
na criacdo de uma das maiores empresas mundiais de tecido denim, com atuacdo destacada
tanto na América Latina quanto na Europa.

E interessante notar que esses dois investimentos envolveram ao mesmo tempo a transferéncia
de ativos de empresas espanholas para controladores brasileiros, mas que por sua vez, a partir
da Espanha, passaram a controlar empresas brasileiras. Também nos dois casos, o investimento
resultou em empresas com capital misto, cuja exploracdo de sinergias podem resultar em maior
potencial de expansdo tanto no mercado da América Latina quanto no mercado Europeu.

Esses investimentos, mais do que aumentar a participa¢do da Espanha enquanto pais de desti-
no dos investimentos brasileiros, pode servir de exemplo de como o aumento das relacdes de
investimento bilateral podem ser exploradas para melhorar a insercdo competitiva das empre-
sas dos dois paises.
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4.1 A partir da perspectiva espanhola
Comerciais

As relagdes comerciais entre Espanha e Brasil comecaram uma nova fase em meados dos anos
1990, ap6s uma longa etapa de letargia, e desde entdo ndo deixaram de crescer. O novo dina-
mismo nas rela¢des comerciais iniciou-se quase ao mesmo tempo em que as empresas espanho-
las comecaram a dirigir para o Brasil uma parte significativa de seus investimentos diretos, na
fase expansiva da segunda metade da década de 1990.

As exportacbes da Espanha para o Brasil tenderam a crescer, salvo no inicio do segundo milé-
nio, acima da taxa geral de exporta¢des espanholas e, inclusive, do crescimento das taxas de
exportacdo para os paises da Unido Européia-15, o que indica que existem oportunidades de
expansao no mercado brasileiro, que estdo sendo efetivadas pelos exportadores espanhdis. As
oportunidades concentraram-se, até agora, nos setores de semimanufaturados, bens de pro-
ducdo e setor automobilistico, e mostram um volume pouco significativo em alimentos, manu-
faturas de consumo e bens de consumo duraveis.

Se a economia brasileira voltar a registrar maiores taxas de crescimento, é muito provavel que
as exportacdes espanholas voltem a recuperar o nivel alcancado em 2001, e serd o momento
em que as exporta¢des de bens de producdo retomem a intensidade que alcangaram naquele
momento, podendo ser acompanhadas pela expansdo dos semimanufaturados (input intensi-
vos em tecnologia e bens intermediarios) e do setor automobilistico, ainda que nesse ultimo
caso é facil imaginar que as exporta¢oes tenderdo a ser substituidas pela produg¢do nacional,
desenvolvida a partir da forte ampliacdo do IED no Brasil, realizado pelas empresas espanholas
de pecas e componentes para automoveis tanto no periodo 1997-2000 como no periodo 2001-
2006.

O setor de bens de producdo apresenta oportunidades em material de transporte (pecas e com-
ponentes para aeronaves), maquinaria especifica, outros bens de producdo e, em menor medida,
equipamentos de telecomunica¢des e equipamentos de informatica; no setor de semimanufa-
turados, ha oportunidades, sobretudo, nas exportacdes de produtos quimicos, que se reduzem
em outras semimanufaturas e em ferro e aco; no setor automobilistico, as Unicas oportunidades
existentes estdo em pecas e componentes para automoveis e, por tanto, o mais provavel, como
acabamos de mencionar, é que se produza uma substitui¢cdo de exportacdes por investimentos
diretos, ainda que talvez se possa manter também um fluxo de comércio intra-empresa em am-
bas dire¢bes, o que seria muito benéfico para as economias dos dois paises.

Um bom aliado da intensificacdo das relacdes comerciais é o IED em atividades manufatureiras.
Ha poucas duvidas de que seja um estimulo direto, por mais que as vezes as exportagoes sejam
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substituidas por novos investimentos diretos. Esse ao menos foi caso de duas empresas espan-
holas com presenca comercial no Brasil: Gamesa e Casa. Dois casos que ilustram como a inten-
sificacdo das relacdes comerciais pode transformar-se em investimento estrangeiro direto. A
Gamesa era o principal exportador da Espanha ao Brasil; exportava pecas e componentes para
aviacdo e havia estabelecido uma associacdo estratégica com a Embraer, a empresa brasileira
lider em aviacdo comercial regional. Em 2006 decidiu substituir as exporta¢oes pela fabricacdo
de componentes em uma nova fabrica no Brasil (Audera Lopez, 2006). Essa situacdo é similar
a verificada com a empresa espanhola Casa. A empresa ganhou a licitacdo e um contrato para
a fabricacdo de 50 avides de transporte leve C-212 para a forca aérea. Os avides foram monta-
dos integramente no Brasil, com a maior parte dos componentes comprados no mercado local
e com a transferéncia, a partir da Espanha, das horasshomem do Programa (Audera Lépez,
2006).

Os investimentos diretos em atividades de servicos promovem a chegada de outras empresas
investidoras, principalmente também em atividades de servicos, mas tém um efeito de estimulo
direto sobre o comércio de mercadorias, menor que o IED em manufaturas. Se predominarem
os investimentos diretos em manufatureiras, criam-se as condi¢des para que se possa intensifi-
car o moderno comércio intra-empresa o global sourcing (Grossman e Rossi-Hansberg, 2006).
Como a maior parte do IED espanhol no Brasil foi dirigido para atividades de servicos, talvez
ndo tenha desencadeado efeitos diretos sobre as relacdes comerciais. No entanto, o aumento
do IED espanhol em manufaturas no Brasil, no periodo 2001-2006, provavelmente contribuira
para criar condi¢des para o incremento do comércio dos setores antes assinalados.

Um setor que normalmente nao recebe a atencdo que merece por sua crescente importancia é
o comércio de servicos, e dentre eles o turismo. O fluxo de turistas espanhois no Brasil se eleva
ano a ano, e igualmente do Brasil para a Espanha. Essas correntes se intensificaram a partir do
grande aumento da presenca de empresas turisticas espanholas no Brasil, bem como dos ope-
radores turisticos espanhois. No Brasil, desenvolvem sua atividade as principais empresas espan-
holas: SOL MELIA (que administra por volta de 40 hotéis), BARCELO (dez hotéis), NH, SERHS (um
resort de luxo em Natal de 400 quartos) e o GRUPO IBEROSTAR (com a maior rede de hotéis do
Brasil, na Praia do Forte, na Bahia; e um hotel flutuante no Amazonas).

O Desenvolvimento do turismo no Brasil estimulou a instalacdo dos principais operadores, os
quais por sua vez fizeram aumentar o interesse das companhias areas em elevar o niumero de
vdos para o pais. A medida que os espanhois e os residentes em outros paises europeus se fami-
liarizem com as zonas turisticas brasileiras, principalmente, em todos os estados do Nordeste,
podemos pensar que se iniciara um novo tipo de turismo, de carater residencial, que estimulara
o crescimento do setor da construgdo civil assim como de importantes infra-estruturas. Por sua
vez, o turismo de brasileiros na Espanha supera os 230.000 visitantes ao ano, apesar da alta co-
tacdo do euro que — apesar de ter sido favorecido pela forte valoriza¢do do Real — tornou mais
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atraentes outros paises com moedas mais depreciadas, como os Estados Unidos e a Argentina.
Na Espanha, o turismo brasileiro é um turismo de carater principalmente cultural, muito distan-
te do perfil de nosso turista tradicional que procura, sobretudo, “sol e praia”.

As importacdes espanholas do Brasil cresceram de forma significativa tanto no periodo 1995-
2000 como em 2001-2006, se bem que a taxa de crescimento moderou-se em 2005 e 2006 quan-
do comparada a registrada nos anos anteriores devido, talvez, ao aumento da taxa de cdmbio
do Real. Contudo, no final de 2006 atingiram 2,13 bilhdes de euros.

A estrutura setorial das importacdes espanholas registrou mudancas significativas nos ultimos
anos em relagdo a estrutura tradicional vigente até final dos anos 1990. A composicdo das
importacdes em 2006 reflete, em grande medida, a tendéncia que se aponta desde o inicio
do segundo milénio. Os alimentos continuam sendo o item mais importante, mas perderam
peso relativo a favor dos semimanufaturados, que ficaram em segundo lugar, e dos produtos
industriais — ou seja, bens de producdo, setor automobilistico, bens de consumo duraveis e
manufaturas de consumo — que, em conjunto, estdo em terceiro lugar, superando as compras
de matérias-primas.

A primeira vista, a assimetria que caracterizaria o intercaAmbio comercial entre Brasil e Espanha
—segundo a qual as exporta¢des espanholas estdo constituidas por manufaturas enquanto nas
brasileiras ainda ha um peso significativo de alimentos e matérias-primas — nao reflete o perfil
da nova realidade. As exportacdes do Brasil sequiram uma importante trajetéria ascendente, e
os componentes de maior dinamismo foram: a) em primeiro lugar, as semimanufaturas, que se
triplicaram entre 2001 e 2006; b) em segundo lugar, os produtos industriais em conjunto — bens
de producdo, setor automobilistico, bens de consumo durdveis e manufaturas de consumo -
gue também registraram taxas de crescimento, no periodo 2001-2006, superiores as verificadas
nos setores de alimentos e matérias-primas.

No setor de alimentos, as oportunidades de expansdo estdo surgindo em sementes e frutos
oleaginosos (soja em grdo e 6leo de soja em bruto), carne (bovina e frango), cereais, pesca
(principalmente camardes) e frutas e leguminosas; em semimanufaturas, ferro e aco, plasticos
e produtos quimicos organicos, papel, materiais de construcdo civil e metais ndo ferrosos; em
matérias-primas, minério e minerais e matérias-primas vegetais; em bens de producdo, ma-
quinaria para obras publicas e maquinaria para uso industrial; em manufaturas de consumo,
calcado, téxteis e confec¢do, e couro e manufaturas do couro; em bens de consumo duraveis e
moveis. Um setor que apresenta excelentes perspectivas de expansdo para os préximos anos é
o energético, com o biodiesel e o etanol.
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Investimentos

O campo em que se intensificaram realmente as rela¢des econdmicas entre Espanha e Brasil foi
o dos investimentos diretos. O Brasil foi o principal destino do IED das empresas espanholas no
ciclo dos anos 1990 e o pais foi também um dos destinatarios mais importantes no periodo 2001-
2006, junto com o México, Chile e, em menor medida, a Argentina. Em ambos periodos, foi veri-
ficado um intenso predominio dos investimentos em atividades de servicos — telecomunicagoes,
servicos financeiros, energia elétrica e gas, construgdo civil, e atividades turisticas —, se bem que
no ciclo 2001-2006 adquiriram uma importancia significativa os investimentos em atividades ma-
nufatureiras tais como pecas e componentes para automoveis, pecas e componentes para avides
e helicopteros, eletrodomésticos, industria quimica e indUstria editorial.

Ndo ha duvida de que existird um fluxo continuo de investimentos diretos de empresas es-
panholas em telecomunicagdes (ja que para Telefénica o Brasil representa uma grande aposta
estratégica, em si e para a articulacdo de suas atividades na América Latina, como se evidencia
em seu interesse pela Vivo e em sua entrada em Telecom Itélia), intermediacdo financeira (des-
tacada também pelo Banco Santander na expansao local de suas atividades, assim como em seu
interesse por ampliar a presenca no Brasil por meio da oferta de compra do banco holandés
ABN AMRO), eletricidade e gas (com investimentos de Iberdrola, Repsol-YPF e Gas Natural), e
atividades turisticas, como mencionamos no anteriormente.

Além disso, o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), langcado no inicio deste ano pelo
Presidente Lula, abriu um campo muito extenso para ampliar a presenca das empresas elétricas
e de gas, e também a de empresas construtoras espanholas que, mesmo ja sendo destacadas in-
vestidoras diretas e, ao mesmo tempo, concessionarias de servicos de infra-estruturas, poderao
ampliar suas atividades no campo de infra-estruturas de rodovias e aeroportos, atividades que
desenvolveram com bastante éxito nos ultimos quinze anos no Chile. Neste sentido, podemos
imaginar que a partir deste ano se verificard uma retomada do IED das empresas espanholas
no Brasil em todos esses setores, que vird acompanhada do aumento do IED em atividades
manufatureiras.

No inicio do segundo milénio verificou-se uma clara expansao de IED de empresas brasileiras no
exterior com o objetivo de diversificar o risco de suas opera¢des no mercado local. O principal
destino dos investimentos diretos brasileiros sdo os paises da América Latina, apds o conjunto
representado por esses paises figuram os Estados Unidos (com 17 unidades), os paises da Unido
Européia (com 8), China (com 6) e Africa do Sul (com 1) (Fleury e Leme Fleury, 2006). O estoque
de IED das empresas brasileiras no fim de 2005 era de 69 bilhdes de ddlares (CEPAL, 2005), dos
quais apenas um bilhdo estava alocado na economia espanhola. No entanto, em 2006 se pro-
duziram duas destacadas opera¢des de IED de empresas brasileiras na Espanha: a) a aquisicao
da empresa espanhola TAVEX pela SANTISTA TEXTIL, lider brasileira do setor, de forma que
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a nova empresa resultante terd unidades no Brasil (5), Argentina (1), Chile (1), Espanha (3),
México (1) e Marrocos (1); b) a compra pela brasileira Gerdau — atual proprietaria da espanhola
Corporacion Sidenor e a segunda empresa européia de producdo de acos especiais — de 100 %
da GSB Acero, vendida pela Cie Automotive, empresa espanhola de pecas e componentes com
importantes investimentos diretos no Brasil.

A intensificacdo dos contatos entre empresarios de ambos paises poderia promover, nos proxi-
mos anos, operagdes conjuntas no Brasil e na Espanha, assim como a triangulacdo de operagdes
em outros paises da América Latina. Além disso, a presenca de empresas brasileiras na econo-
mia espanhola pode fazer da Espanha um bom mercado aliado para operacdes nos paises da
Unido Européia-15 e nos paises da ampliacdo da Unido Européia.

4.2 A partir da perspectiva brasileira
Comerciais

As exportacdes brasileiras para a Espanha tem crescido a taxas elevadas nos ultimos anos, po-
rém abaixo das taxas de crescimento das exportagdes brasileiras para outras regides. Compa-
rando com a UE, o crescimento das vendas para a Espanha tem sido um pouco superior. Ainda
assim, existem oportunidades importantes para a expansao das exportacdes brasileiras.

No caso dos produtos agricolas e de extracdo mineral, a competividade das exportacdes brasilei-
ras abre perspectiva para que as exportacoes desses produtos para a Espanha continue aumen-
tando. Vale observar, entretanto, que o aumento das exportacdes, principalmente dos produtos
agricolas esta condicionada aos avangos nas negociacdes na OMC ou no acordo Mercosul-UE.

Entretanto, existem outros setores que poderiam aumentar suas exportacoes. Deve-se desta-
car o setor de alimentos, que apesar de ter atingido montantes expressivos nos anos recentes,
ainda tem potencial de expansdo elevado. Pode-se constatar que enquanto as exportacdes do
setor alimenticio brasileiro para a Espanha representa apenas 4% das exportacdes desse setor
para a UE. Enquanto no total das exporta¢des para a UE as exportacdes do setor de alimentos
e bebidas representam cerca de 20%, nas exportagdes para a Espanha respondem por 10% do
total. Esses indicadores mostram que existe espago para o crescimento das exportacdes brasi-
leiras nesse setor.

Vale destacar também, no setor de combustiveis, o potencial brasileiro de exportacdes de biodie-
sel e etanol. No caso do biodiesel, a meta da UE de atingir 6,6% de mistura em 2012 pode abrir
perspectivas para o aumento da exportacdes de 6leo vegetal a partir do Brasil. No caso do etanol,
as perspectivas de exportacdo brasileira também dependem das negocia¢des comerciais.
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Além dos setores mais tradicionais, pode-se verificar ainda a existéncia de oportunidades de
crescimento das exportacdes em setores mais intensivos em tecnologia. Alids, cabe destacar
que dentro do complexo de material de transporte, existem complementaridades importantes
entre as duas regides, que poderia se traduzir em aumento ndo apenas de exporta¢des, mas
também de importacdes, fazendo crescer o comércio intra-setorial.

E o caso, por exemplo, do setor automotivo, em especial nas autopecas. Os dois paises contam
com uma estrutura diversificada de producdo de autopecas, e claramente poderiam expandir
o comércio bilateral. O setor automotivo representa apenas 1,2% das exportacdes brasileiras
para a Espanha, enquanto no comércio com a UE representa 6,1%. Por outro lado, nas impor-
tacoes da Espanha, o setor automotivo representa apenas 3,7%.

Também no complexo aeronautico existem oportunidades de crescimento do comércio bilate-
ral. A brasileira Embraer é lider mundial na fabricacdo de jatos regionais, enquanto a Espanha
participa do consércio Airbus. Trata-se de um setor bastante avancado tecnologicamente, bas-
tante internacionalizado e onde a integracdo de pecas, componentes, servicos de engenharia e
outros servicos especializados é importante.

Na area de servicos, vale destacar trés segmentos: o primeiro é o setor de engenharia e cons-
trugdo civil, onde o Brasil possui grandes empresas com grande experiéncia nos mercados inter-
nacionais. O segundo é o setor de servicos de informatica. Também nesse caso, o Brasil possui
um setor bastante dinamico e que esta buscando se internacionalizar e ganhar espaco na conco-
rréncia por servicos terceirizados. Finalmente o setor de turismo, que pode ser alavancado pelos
préprios investimentos espanhdis no setor no periodo recente.

A expansdo das redes hoteleiras espanholas no Brasil, assim como o aumento das rotas aéreas
entre os dois paises abrem perspectivas ndo sé para o aumento do fluxo de turistas espanhois
no Brasil, como também de turistas brasileiros na Espanha. Trata-se nesse caso de uma opor-
tunidade de explorar o comércio de servicos bilaterais, assim como se verifica na indUstria au-
tomotiva e aeronautica.

Do ponto de vista das oportunidades do aumento das exporta¢des da Espanha para o Brasil,
é importante ressaltar que se de fato o Brasil crescer a taxas sustentadas no futuro préximo, o
crescimento das importacdes deve ocorrer a uma taxa maior do que o crescimento das expor-
tacdes. O aumento na demanda brasileira por importacdes deve ocorrer em especial nos seg-
mentos de bens intermediarios e insumos mais sofisticados tecnologicamente e bens de capital.
Abre-se espaco, portanto, para que a Espanha aumente suas exportacées de maquinas e equi-
pamentos para o Brasil. Além disso, vale destacar também o setor quimico, onde a Espanha ja
exporta volume significativo para o Brasil.
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Os setores de equipamentos de informatica e equipamentos de telecomunicag¢des, por sua vez
sdo dois setores com coeficientes de importacdo bastante elevados no Brasil. A perspectiva
de elevacdo na demanda interna desses produtos também representa oportunidades para a
importacdo de bens finais e componentes.

Investimentos

Em relacdo ao campo comercial, a drea de investimentos apresenta sem duvidas maiores oportu-
nidades para o investimento Espanhol. Além da vasta presenca ja existente e do conhecimento
acumulado sobre o mercado brasileiro desde o final da década de 90, existem varios motivos
para supor que os fluxos de investimento da Espanha no Brasil devem se manter elevados.

Em primeiro lugar, a prépria perspectiva de crescimento da economia brasileira, que deve se
manter robusta nos préximos anos. Em segundo lugar as oportunidades abertas pelo PAC (Pro-
grama de Acelera¢do do Crescimento) lancado no inicio de 2007 pelo governo brasileiro tem
como areas prioritarias, setores e atividades onde a Espanha tem reconhecida capacidade.

Grande parte das medidas do PAC destinam-se a melhorar as condi¢des para os investidores
na area infra-estrutura, através tanto de incentivos fiscais, melhoria nas condi¢ées de finan-
ciamento e através de mudancas regulatérias. Entre as obras prioritarias destacam-se o setor
de energia elétrica, petréleo e gas, estrutura rodoviaria e aeroportuaria.

No caso das condi¢des de financiamento, além da criacdo do fundo de Investimentos em
Infra-Estrutura para financiamentos de projetos na area, o Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social (BNDES) reduziu significativamente os spreads para a concessao de
financiamento nas areas de geracgdo, transmisséo e distribuicdo de energia elétrica, energias
renovaveis, producdo e distribuicdo de Gas, logistica de transporte ferroviario e rodoviario.
No caso das mudancas regulatérias, as agencias reguladoras devem sofre reformas para criar
um ambiente mais favoravel para o investimento privado. Vale destacar ainda a Lei do Gas,
gue pretende estabelecer as diretrizes para acesso aos gasodutos e fixacdo de tarifas, além de
introduzir o regime de concessao para constru¢do e operacdo de novos gasodutos.

A expectativa do governo brasileiro é que essas medidas consigam estimular os investimentos
nessas areas, reduzindo assim os gargalos de infra-estrutura que podem ser um entrave ao
processo de crescimento econémico. Como sdo investimentos em areas onde grandes empre-
sas espanholas tém investimentos importantes na América Latina, existe a oportunidade para
a realiza¢do de novos investimentos.

Vale lembrar ainda que entre as medidas do PAC também esta a abertura do mercado de resseguros,
setor onde as empresas Espanholas também podem vislumbrar oportunidades de investimento.
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Além da area de infra-estrutura, os setores associados a cadeia de turismo podem ser uma area
de expansdo importante. A Espanha é um dos paises mais competitivos do mundo em termos
do turismo. Algumas empresas ja iniciaram investimentos, principalmente no Nordeste Brasilei-
ro, como é o caso da rede Iberostar. Esses investimentos podem atrair novos investimentos em
areas como operadoras de viagens e empresas de transporte aéreo.

Finalmente, vale lembrar também que a diversificacdo dos investimentos espanhdis no Brasil
abre espaco também para os investimentos das empresas de médio e pequeno porte, que
podem ser estimuladas a investir no Brasil tanto para realizar o chamado follow-sourcing, ou
pela possibilidade de contar no Brasil com os mesmo parceiros (Bancos, fornecedores, presta-
dores de servicos) que tém na Espanha.

Do ponto de vista do investimento Brasileiro na Espanha, o recente processo de aumento
da internacionalizacdo das empresas brasileiras pode abrir caminho para novos investimen-
tos, assim como fizeram Gerdau e Camargo Correa. Em especial o investimento do Grupo
Camargo Correa, ao fundir as operac¢des da Santista Téxtil com a Tevex, criou uma empresa
global, lider mundial no mercado de denim, com operag¢des fabris no Brasil, Chile, Argenti-
na, Marrocos, México e Espanha, e com acesso privilegiado aos mercados da América Latina,
América do Norte e Europa. Além da complementac¢do geografica, os produtos também séo
complementares, uma vez que as operacdes brasileiras sdo mais especializadas em produtos
com menor custo e maior escala, enquanto as opera¢des espanholas tem maior especializa¢do
em produtos premium.

Triangulacdo

O Brasil é o maior mercado da América Latina, com acesso privilegiado aos paises do Merco-
sul. Embora a proximidade cultura com os paises de lingua espanhola seja maior, a estrutura
econdmica diversificada do Brasil permite que o pais seja atraente como plataforma de acesso
aos demais paises do continente.

Em setores onde a economia de escala é importante, o mercado brasileiro pode sem duvida
servir de base para operacdes eficientes e para atingir os demais paises do Mercosul, além dos
demais paises da América Latina.

Entre as areas mais importantes, destaca-se também o setor de energia, tanto pelas perspec-
tivas de integragdo energética dentro da América Latina, quanto pela presenca de grandes
empresas espanholas em varios paises da regiao.

No caso da Espanha, o aumento das rela¢des de comércio e investimento pode também servir
como base para a expansao dos negécios brasileiros na Unido Européia. Novamente os exem-
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plos dos investimentos da Gerdau e da Camargo Correa ilustram como esse pode ser um fator
de atracdo importante para os investimentos brasileiro, uma vez que permite ter acesso a um
dos maiores mercados do mundo em condi¢des privilegiadas.
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As economias da Espanha e do Brasil enfrentam nesse inicio do século XXI o desafio de se in-
serirem de maneira competitiva na economia global como forma de dar continuidade aos seus
processos de desenvolvimento.

A Espanha vem apresentando, desde a sua integracdo a CEE, uma aproximacdo no nivel de sua
renda per capita com a renda dos paises mais avancados da UE. Apesar dessa tendéncia ter con-
tinuado depois da vigéncia plena da Unido Monetéria, a economia espanhola vem mostrando
mais recentemente sinais de perda de competitividade, que se expressa nos crescentes déficits
na balanca comercial. Coloca-se portanto, o desafio para a economia espanhola de elevar a
produtividade, através do aumento das capacita¢des tecnoldgicas e de capital humano, de
maneira a garantir no longo prazo a continuidade do processo de convergéncia real com as
principais economias da UE.

J& para o Brasil, o coloca-se o desafio de retomar a trajetéria de crescimento sustentado, de-
pois de um longo periodo marcado por uma taxa média de crescimento do PIB bastante baixa,
seja comparada com seu préprio passado, seja quando comparada com os demais paises em
desenvolvimento. Além de garantir um crescimento mais acelerado, que pressupdem além de
aumentar o nivel de eficiéncia econémica, criar as condi¢des para que os investimentos em
infra-estrutura se expandam, é urgente para a sociedade brasileira perseguir firmemente o
objetivo de reduzir o nivel das desigualdades econémicas e sociais.

Nesse contexto, a amplia¢do e o aprofundamento das relacdes econémicas entre os dois pai-
ses representa uma oportunidade importante e que ndo deve ser desperdicada. Os beneficios
desse aprofundamento serdo tanto maiores quanto mais a cooperacdo bilateral gerar efeitos
positivos de complementaridade, ampliando as possibilidades de insercdo competitiva das em-
presas e setores de ambos os paises em um mundo globalizado e de concorréncia cada vez mais
acirrada.

Sem duvida, as perspectivas para o aumento dos fluxos de investimentos diretos bilaterais sdo
bastante positivas. Como ja ressaltado no capitulo 5, existe a perspectiva de que os investimen-
tos espanhdis no Brasil voltem a crescer, uma vez que os setores prioritarios destacado no PAC
lancado pelo governo brasileiro no inicio de 2007 sdo setores onde as empresas espanholas pos-
suem grandes capacita¢des. Além disso, a perspectiva de aumento nas taxas de crescimento da
economia brasileira também podem dar impulso ao processo de diversificacdo dos investimen-
tos espanhdis no Brasil, ampliando-se as inversdes nos setores de servicos e manufatureiros.

Por outro lado, também da parte do Brasil, os investimentos diretos na Espanha podem se ace-
lerar, dado que as empresas brasileiras nos Ultimos anos estdo aumentando rapidamente seu
grau de internacionalizacdo e tem escolhido a Espanha como um dos principais destinos dos
investimentos.

342



Conclusoes

Além dos impactos favoraveis do ponto de vista macroeconémico, este processo tem um signifi-
cado microeconémico também extremamente importante. Vale recordar que uma das caracte-
risticas principais do processo recente de globaliza¢do tem sido a crescente internacionaliza¢do
de empresas e setores, que buscam cada vez mais investir fora de seus mercados de origem
como forma de ganhar escala e acumular capacita¢des em nivel global.

Frequentemente, essa estratégia tem sido buscada através de movimentos intensos de fusdes e
aquisi¢des, o que significa que empresas que ndo conseguem alcancar niveis de competitivida-
de elevada e se lancar em mercados internacionais, muitas vezes se tornam alvo de aquisicdes
por parte de outras empresas de maior porte e mais competitivas. Dessa forma, o aumento dos
fluxos de investimento bilaterais pode significar também que as empresas dos dois paises estdo
se adequando a essa logica de atuacdo global, ganhando musculatura para se inserir ativamen-
te nos mercados internacionais.

Dado o histoérico ja existente de investimentos elevados realizados no passado recente, em
especial da Espanha no Brasil, foram estabelecidos lagos econdmicos importantes que podem
funcionar como elementos facilitadores para novos investimentos. Do ponto de vista da Es-
panha, isso significa que mesmo empresas de menor porte podem escolher o Brasil como pais
estratégico para iniciar ou dar continuidade ao seus processos de expansdo internacional. Por
outro lado, para o Brasil, esses fluxos sdo importantes em razdo da conjuntura macroeconémica
atual, onde o grande desafio é elevar a taxa de formacdo de capital para dar sustentacdo ao
seu processo de crescimento.

Vale destacar ainda que os fluxos de investimento, muitas vezes ddo origem a novos fluxos de
comércio, em especial quando os investimentos sdo direcionados para setores da manufatura.
Ou seja, mais do que substituir fluxos de comércio, em geral, os investimentos sdo comple-
mentares aos fluxos de comércio, e podem dar origem a fluxos de comércio intra-firma ou de
outsourcing importantes, como mostram os exemplos destacados no capitulo anterior.

Quanto aos fluxos comerciais, as possibilidades de exploracdo de complementaridades entre
as duas economias também sao elevadas. Em primeiro lugar cabe destacar que os fluxos ana-
lisados ja revelam uma certa especializacdo inter-setorial entre os dois paises, uma vez que os
principais produtos exportados pelo Brasil para a Espanha envolvem produtos alimenticios,
commodities minerais e metdlicas, enquanto os produtos exportados pela Espanha para o Bra-
sil envolvem produtos industriais mais elaborados como bens de capital, produtos quimicos e
partes e pecas de equipamentos de transporte.

O crescimento das duas economias deve impulsionar o comércio dentro desse padrdo, dando
continuidade ao proceso de aprofundamento das relacdes comerciais iniciado em meados da
década de 90. Entretanto, existem oportunidades também para o crescimento do comércio in-
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tra-setorial. Tanto Brasil quanto Espanha contam com estruturas industriais diversificadas, com
setores onde a inovacado, a diferenciacdo de produtos e as economias de escala cumprem papel
relevante. Além do setor aeronautico e do complexo automotivo, deve-se destacar também o
setor de maquinas e equipamentos e a complexo quimico.

Certamente a exploracdo das complementaridades produtivas intra-setoriais podem resultar
ndo apenas em volumes de comércio mais elevados como também em estruturas produtivas
mais competitivas, capazes de reforcar as capacita¢des ja existentes nas duas economias e que
as permitam ganhar forca nas exportacdes para terceiros mercado.

Finalmente vale destacar duas areas estratégicas onde os dois paises podem também aprofun-
dar as oportunidades de cooperacdo a partir do compartilhamento dos conhecimentos acumu-
lados pelas duas economias nessas aresas.

A primeira delas é o setor de turismo. Além do fluxo bilateral de turistas, os investimentos das
grandes empresas espanholas do setor no Brasil podem crescer bastante nos préximos anos,
uma vez que esta é uma area onde o potencial de crescimento do mercado brasileiro ainda é
muito grande. Seria importante também uma cooperacdo em nivel governamental, uma vez
gue a Espanha tém grande experiéncia na gestdo e desenvolvimento de politicas voltadas para
o desenvolvimento do turismo. Essa cooperacdo poderia resultar na transferéncia de conhe-
cimentos associadas a politicas de gerenciamento de roteiros, desenvolvimento de destinos
turisticos, programas de aplicacdo de tecnologia de informacao voltados para servicos turisticos
entre outros.

A segunda é a area de energia. Por um lado, existem varias empresas espanholas nessa area,
com atuac¢do destacada no Brasil e em outros paises da América Latina. Além dessa area ser
prioritdria para viabilizar um crescimento acelerado e sustentado, a questdo da integra¢do
energética entre os paises da regido deve ser um tema de importancia crescente, e que deve
afetar as estratégias de crescimento dessas empresas na regido. Por outro, o desenvolvimento
do etanol e do biodiesel e a sua exploragdo em mercados internacionais tem se tornado uma
das areas prioritarias do governo brasileiro, sendo a UE um mercado potencial privilegiado.
Nesse sentido, a cooperac¢do entre os dois paises pode resultar em beneficios mutuos bastante
grande.

Cremos, portanto, que a continuidade e o aprofundamento das relagdes econdmicas entre os
dois paises representa uma grande oportunidade, cujo aproveitamento pode significar um ca-
talisador importante dos processos de evolucdo dessas duas na¢des em direcdo a um futuro de
maior desenvolvimento econémico e social.
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Tabla A3. Exportaciones de Espaia por areas de destino, 1996-2006 (Tva)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Union Europea 15 10,7 17,9 8,6 10,1 15,4 6,2 2,3 4,4 4,9 1.7 6,8
Unién Europea 12 19,7 23,7 &5 -44,9 48,1 9,0 9,3 6,2 6,5 1723 17.1
Resto de Europa 17,0 35,8 6,2 1.2 34,5 -14,1 17,9 4,7 22,5 26,1 10,2
USA+Canada 11,9 24,9 2,9 9,3 31,2 -6,7 41 =17/ 2,1 9,9 15,5
América Latina 16,8 339 12,7 -4,5 15,4 56 8,6 9,9 4,0 1.1 17,8
OPEP (sin Venezuela) 5,6 13,4 5,7 -6,8 18,6 5,0 9,3 4,0 11,4 8,4 1.9
Asia (sin OPEP) 6,8 14,4 -20,6 4,5 24,2 4,0 -0,2 -4,1 7,0 11,5 11,5

China -31,1 -8,4 9,5 -5,8 25,2 14,6 25,5 38,2 5,6 31,4 9,4

Japon -1,8 2,8 -4,6 19,9 10,6 -2,4 -12,7 -5,3 19,1 -1,1 16,8
Africa (sin OPEP) 15,2 25,5 14,4 8,6 6,5 13,1 2,6 11,4 13,7 a7 12,9
Oceania -1,2 33,8 8,1 7,7 52 4,1 18,6 8,4 31,2 10,6 3,1
Resto del mundo 40,3 -22,7 B6) 9,7 62,8 43 -4,5 BB 12,8 27,0 60,7
TOTAL 11,8 19,4 6,9 4,9 18,5 45 2,7 3,6 6,4 5.5 9,6

Fuente: Elaboracion propia segn datos de Datacomex, Secretaria de Estado de Turismo y Comercio. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Tabla A4. Importaciones de Espaifia por areas de destino, 1996-2006 (Tva)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Unién Europea 15 9,1 14,9 16,2 18,5 15,1 3,0 1,3 54 9,5 5,2 5,9
Unién Europea 12 6,4 17,4 15,0 -68,3 411 29,1 13,3 18,4 20,0 14,6 30,1
Resto de Europa 2,0 11,7 8,1 14,9 42,9 12,1 9,7 11,2 26,5 24,8 18,9
USA+Canada 5,7 15,3 2,6 9.3 14,6 93 -6,9 -5,8 12,4 0,6 9.1
América Latina 3,0 21,2 0,6 10,6 31,4 5,4 2,6 -3,0 12,9 31,3 23,3
OPEP (sin Venezuela) 23,4 21,8 -16,8 17,0 95,5 -10,1 -11,3 6,1 12,5 34,1 19,0
Asia (sin OPEP) 1.1 22,4 19,6 19,9 18,7 2,1 3,9 9.1 22,4 18,1 17,7
China 4,8 37,3 16,2 25,5 27,9 7.8 13,6 16,6 26,8 37,3 22,1
Japon -7,9 12,9 24,7 19,2 9,8 -10,1 -2,0 13,5 18,9 3,0 -1.4
Africa (sin OPEP) 4,4 11,2 8,7 8,2 37,0 10,7 7.3 2,7 15,5 259 19,1
Oceania -14,3 39,8 8,5 14,7 32,0 2,6 -3,2 2,7 11,2 40,8 18,5
Resto del mundo 59,3 20,9 -12,2 43,0 9,1 -4,4 23,7 48,0 -0,1 93,1 39,1
TOTAL 8,1 16,2 12,2 13,2 21,8 2,2 1,2 5,6 12,6 11.8 11.4

Fuente: Elaboracion propia segun datos de Datacomex, Secretaria de Estado de Turismo y Comercio. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo



Tabla A5. Importaciones de Espaia por areas de origen, 1995-2006 (porcentaje sobre el total)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Unioén Europea 27 67,0 67,4 66,8 69,1 68,6 65,1 66,0 66,3 66,5 64,9 61,3 58,8
Unioén Europea 15 62,3 62,8 62,1 64,3 67,3 63,6 64,1 64,1 64,0 62,3 58,6 55,7
Unién Europea 12 4,7 4,6 4,7 4,8 1,3 1,5 2,0 2,2 2,5 2,6 2,7 3,1

Resto de Europa 3,9 3,7 3,5 3,4 3,4 4,0 4,4 4,8 5,0 5,7 6,3 6,7

USA+Canada 6,9 6,7 6,7 6,1 59 5.6 4,9 4,5 4,0 4,0 3,6 3,6

América Latina 4,0 38 4,0 3,6 Bi5) 3,7 39 Bl 3,6 3,6 4,2 4,7

OPEP (sin Venezuela) 53 6,1 6,4 4,7 4,9 7.9 6,9 6,1 6,1 6,1 7.3 7,8

Asia (sin OPEP) 9,5 8,9 9,4 10,0 10,6 10,3 10,3 10,6 10,9 11,9 12,5 13,2
Asia con Indonesia sin OM 9,6 9,1 9,7 10,4 10,8 10,6 10,4 10,8 11,3 11,9 12,6 13,4
China 2,0 2,0 2,3 2,4 2,7 2,8 2,9 33 3,6 41 5,0 5.5
Japon 33 2,8 2,7 3,0 3,2 2,9 2,5 2,4 2,6 2,8 2,5 2,3

Africa (sin OPEP) 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,7 2,9 3,1 3,0 3,1 3,5 3,7
Africa con OPEP 57 6,0 59 4,8 5,0 7.3 7.3 6,5 6,6 6,4 7.6 7,9

Oceania 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5

Resto del mundo 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,4 0,7 0,9

TOTAL 100,0 100,0 100,0 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia segun datos de Datacomex, Secretaria de Estado de Turismo y Comercio. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Tabla A6. Evolucion de las Importaciones de Espana en Brasil por sectores econémicos
(millones de euros)

Bienes Manufa-

RGeS Produqos Majcerias Semimanu- Bier_1es Sectorr R . QES Otras, TOTAL
Energéticos  Primas facturas Equipo  automovil Duradero de consumo Mercancias

1995 492 8 159 90 45 2 3 52 0 849
1996 497 3 174 1M 40 2 2 56 0 886
1997 645 5 233 90 50 4 2 76 1 1.106
1998 549 0 276 120 127 24 2 62 0 1.159
1999 600 1 253 178 124 31 4 57 1 1.251
2000 661 6 281 193 95 22 10 53 4 1.324
2001 760 5 293 176 75 24 10 74 7 1.423
2002 652 12 257 263 93 14 13 71 6 1.381
2003 802 44 234 348 104 27 20 92 6 1.676
2004 936 30 262 351 121 42 38 117 13 1.909
2005 897 47 323 424 144 46 48 136 8 2.074
2006 892 0 306 570 137 42 50 126 6 2.130
Acumulado 8.381 161 3.052 2913 1.155 280 203 973 50 17.170

Fuente: Elaboracion propia segun datos de Datacomex, Secretaria de Estado de Turismo y Comercio. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo



Tabla A7. Evolucion de las exportaciones de Espaiia a Brasil con por sectores econémicos
(millones de euros)

ARres Prodqc?os Ma_terias Semimanu- Bier_\es Sectqr . cg:\i:i:o M:;:Za— Otras’ TOTAL
Energéticos  Primas facturas Equipo  automovil Duradero de consumo Mercancias

1995 40 9 3 114 193 230 6 44 13 652

1996 57 3 4 160 274 144 g 79 7 735
1997 77 5 10 220 492 163 12 142 19 1.140
1998 92 3 15 238 554 156 18 129 22 1.228
1999 60 3 13 184 825 83 15 91 20 1.294
2000 72 24 1 258 663 107 1 73 38 1.257
2001 54 32 13 257 732 145 9 85 36 1.363
2002 42 40 12 276 430 125 7 61 30 1.024

2003 26 60 14 277 308 1m 5 53 24 879
2004 35 78 24 318 411 123 5 52 44 1.088
2005 45 80 23 314 309 137 6 61 44 1.019
2006 52 81 20 306 414 137 7 62 30 1.109
Acumulado 650 419 161 2.921 5.607 1.661 109 932 328 12.788

Fuente: Elaboracion propia segun datos de Datacomex, Secretaria de Estado de Turismo y Comercio. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo



