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Resumen

Las relaciones econdmicas hispano-brasilefias estan caracterizadas por la buena sintonia
que los dos paises han tenido desde el principio. Estos lazos estan basados en el interés
mutuo, es decir, Brasil es un pais muy importante en la regién y en el mundo, con mucho
potencial y oportunidades, por lo que es atractivo para Espafia, que por su parte es
percibida como un canal de acceso a los mercados europeos. Asimismo, la cooperacion
entre los dos Estados se configura en torno a dos ejes. Por un lado, estan las inversiones
extranjeras directas, en las que Espafia tiene una posicion neta inversora frente a Brasil,
y, por otro lado, esta el intercambio comercial, controlado por Brasil ya que tiene una
posicion exportadora frente a Espafia. Por tanto, y a pesar de las diferencias y la
incertidumbre actual sobre como va a evolucionar, la asociacion entre estas dos naciones
tiene como resultado el beneficio mutuo, que se traduce en un impacto positivo en ambas

economias y en el surgimiento de futuras oportunidades rentables y sostenibles.

Palabras clave: Brasil, comercio, Espafia, exportaciones, importaciones, inversion

extranjera directa, relaciones hispano-brasilefas....

Abstract

The Spanish-Brazilian economic relations are characterized by the good harmony that the
two countries have had from the beginning. These ties are based on mutual interest, while
Brazil is a very important country in the region and in the world, with a lot of potential
and opportunities. Therefore, is attractive for Spain, which in turn is perceived as a
channel of access to European markets. Furthermore, the cooperation between the two
States is configured around two axes. On the one hand, the direct foreign investments, in
which Spain has a net investment position versus Brazil, and, on the other hand, the
commercial exchange, controlled by Brazil since it has an export position versus Spain.
Hence, despite the differences and the current uncertainty about how it will evolve, the
association between these two nations results in a mutual benefit, with a positive impact

on both economies and the emergence of future profitable and sustainable opportunities.

Key words: Brazil, trade, Spain, exports, imports, foreign direct investment, Spanish-

Brazilian relations ...
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CAPITULO 1: INTRODUCCION

La actual relacion entre Espafia y Brasil es el resultado de una cooperacion con una larga
trayectoria. Asimismo, el interés que ha llevado a Espafia a establecer lazos con Brasil
reside en su importancia, no sélo en su regidn, sino a escala mundial. Brasil es un pais
referente en América en todos los &mbitos: en materia econdmica es la segunda potencia;
en materia politica es la segunda democracia més importante; y en materia social es
segunda nacién mas poblada de la region. Brasil tiene una extension territorial casi
dieciocho veces mayor que Espafia, y una poblacion que cuadruplica a la de Espafia
(ICEX, 2017). En 2016, su PIB fue aproximadamente un 50% mayor que el nuestro y
representaba casi la mitad del PIB total de Latinoamericana, incluido el Caribe (Datos
Macro, 2017).

1.1. Proposito y contextualizacion del tema

Con el presente trabajo se pretende analizar la relacion bilateral existente entre Espafia y
Brasil, especialmente en términos econémicos, y mas concretamente en lo relativo a la
inversion extranjera directa y al comercio. De este modo, se puede buscar determinar cuél
de estos dos elementos tiene mayor peso en la relacion, cudles son los factores que
motivan a las empresas espafiolas o brasilefias a invertir en Brasil o en Espafia, o cuales
son los sectores estratégicos para desarrollar la actividad comercial. Del mismo modo,
también se pretende clasificar a Brasil dentro del amplio espectro de socios con los que
Espafia mantiene vinculos, con el fin de comprobar si la intensidad de las relaciones esta
en linea con las de naciones similares, o si por el contrario habria que adoptar una postura

diferente.

Espafia es un pais que durante sus muchos afios de historia ha establecido lazos con una
larga lista de socios, entre los cuales figuran Naciones de todo el mundo, destacando
principalmente los miembros de la Union Europea, asi como los de Iberoamérica. Aunque
las relaciones con estos paises se iniciaron hace siglos, el avance de las comunicaciones
y las mejoras en tecnologias han favorecido el acercamiento de posturas. Asimismo,
fendmenos como la Globalizacidn, han permitido que los Estados comiencen a desarrollar

vinculos mas estrechos con paises no colindantes. Igualmente, el pasado comun vy el factor



histérico también favorecen al triunfo de esta asociacion que Espafia mantiene, no

solamente con Brasil, sino incluso con toda la region.

Por otro lado, la relacién hispano-brasilefia sigue un formato bilateral sustentado por dos
ejes principales: por un lado, la presencia de capital espafiol en Brasil gracias a las
inversiones realizadas por las empresas de nuestro pais, y, por otro lado, el interés que los
brasilefios tienen por la cultura y la lengua espafiola (CAmara de Comercio Brasil-Espafia,
2017).

1.2. Justificacion

Aunque tienen un pasado comun, los dos paises analizados en el presente trabajo también
son muy dispares. Brasil es el gigante suramericano por excelencia, con una extensa
superficie y vasta riqueza natural, en desarrollo y crecimiento, con unas desigualdades
muy grandes, con niveles muy altos de corrupcion y de violencia, pero a la vez con
muchas oportunidades. Espafia por su parte, es un pais mas pequefio, desarrollado con
una industria de transformacién fuerte, y con una sociedad uniforme y con una cultura ya

formada, arraigada en el viejo continente.

Sin embargo, a pesar de las diferencias y la ausencia de un paternalismo directo que
determine la relacion, esta buena sintonia entre dos paises tan dispares es la razén por la
que esta temaética resulte interesante como objeto de estudio. Es decir, qué motivos y

elementos empujan a estos dos paises a ser tan importantes el uno para el otro.

1.3. Objetivos

La finalidad de este trabajo es determinar si la inversion extranjera directa y las
exportaciones, como formas de internacionalizacion y expansion empresarial, son
fendmenos complementarios o si por el contrario son sustitutivos. Para poder responder
a esta cuestion, se van a establecer los siguientes objetivos:
- Estudiar qué factores son determinantes en la inversidn extranjera directa y los
tipos de inversidn extranjera directa.
- Analizar la evolucion de la inversion extranjera directa espafiola en Brasil y

viceversa.



- Clarificar los determinantes del comercio exterior y bajo qué formas se pueden
realizar intercambios con el exterior.

- Analizar la evolucidn de las relaciones comerciales hispano-brasilefias, asi como
los sectores donde se concentran las exportaciones e importaciones.

- ldentificar que sectores son estratégicos en Espafia y en Brasil para futuras

inversiones e intercambios comerciales.

1.4. Metodologia

Para hacer un estudio exhaustivo y actualizado es esencial una eleccion de fuentes de
distinta indole que sean fiables y rigurosas. Ademas, para el andlisis cuantitativo es
imprescindible que éstas estén actualizadas. Por ello, los recursos utilizados para la
revision de la literatura académica se han obtenido de bases de datos como EBSCO! o
Google Académico, mientras que para la parte de andlisis cuantitativo se han utilizado
bases de datos como Datalnvex? o DataComex3. Asimismo, con el fin de completar esta
busqueda se ha recurrido a informes, estadisticas y documentos de paginas de agencias y
organismos oficiales. A modo de ejemplo, destacan: la Agencia Brasilefia de Promocion
de Exportaciones e Inversiones (en adelante Apex-Brasil); el Atlas de Harvard; la Camara
de Comercio; la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (en adelante
CEPAL por sus siglas en espafiol); la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
y Desarrollo (en adelante la UNCTAD por sus siglas en inglés); el ICEX, Espafia
Exportaciones y Comercio (en adelante ICEX); o el Real Instituto Elcano de Estudios

Internacionales y Estratégicos, entre otros.

Para la busqueda se han empleado palabras clave como inversién extranjera directa,
comercio exterior, comercio bilateral, relaciones hispano-brasilefias, exportaciones,

importaciones, flujos de capital, etc.

1 EBSCO: base de datos de caracter cientifico.

2 Datalnvex: “Datalnvex es una herramienta de creacién de consultas a medida, desarrollada por la
Secretaria de Estado de Comercio Exterior, para permitir el libre acceso y consulta de los datos
estadisticos elaborados por la Subdireccion General de Inversiones Exteriores en base a la informacion
obtenida mediante formularios de declaracion establecidos en la normativa vigente. ”
(http://www.comercio.es/es-ES/inversiones-exteriores/estadisticas/PDF/ManualDatalnvex.pdf)

3 DataComex: base de datos que recoge informacion sobre el comercio exterior espafiol y permite generar
informes de acuerdo a unas caracteristicas seleccionadas.



1.5. Estructura

La estructura del presente trabajo se concreta en seis capitulos. Como se ha podido
comprobar, en este capitulo introductorio estan recogidos el proposito, la
contextualizacion y la justificacion del tema, asi como los objetivos que se pretenden
lograr y la metodologia empleada para su consecucién. En el segundo capitulo se hace un
breve repaso por la trayectoria de las relaciones hispano-brasilefias. En un tercer capitulo
se aborda la inversion extranjera directa, y mas concretamente los tipos que hay, los
factores que influyen en la decision de invertir, y la evolucion de los flujos de capitales
espafnoles en Brasil y viceversa. En el cuarto capitulo se analizan las relaciones
comerciales, especialmente los tipos de intercambio que se pueden realizar con el
exterior, los determinantes, la evolucion de los vinculos comerciales bilaterales hispano-
brasilefios y los sectores estratégicos. En el quinto capitulo se aplica el indice de riesgos
y oportunidades para los dos paises objeto de estudio, y en el sexto y Gltimo capitulo se

desarrollan las conclusiones y perspectivas.



CAPITULO 2: BREVE INTRODUCCION A LAS RELACIONES
HISPANO-BRASILENAS

Las relaciones hispano-brasilefias se iniciaron en el afio 1834 cuando Espafia reconocid
formalmente la independencia de Brasil, aunque no fue hasta la década de 1990 cuando
se produjo la expansion e intensificacion de los vinculos, motivada principalmente por un
aliciente econdémico. Esto fue el resultado de la democratizacion y estabilidad politica,
asi como de la apertura econdmica de Brasil. Previamente a esta fecha, las relaciones eran
casi inexistentes y de caracter esencialmente cultural o historico (Ministerio de
Relaciones Exteriores - Brasil). Por un lado, Brasil buscaba socios en Occidente que
tuvieran potencial para expandirse y asi poder desarrollar su economia, y entre ellos no
figuraba Espafia. Por otro lado, Espafia estaba explotando al méximo sus relaciones con
otros socios europeos, lo que inundaba su agenda internacional. Las relaciones hispano-
brasilefias han estado fundamentadas en un interés mutuo y es que, aunque Brasil no fue
colonia esparfiola y por tanto no hay un sentimiento paternalista como ocurre con otros
paises de América Latina y Caribe, la importancia de la relacion reside en la posicion de

Brasil como potencia regional y su presencia global (Ayllon, 2007).

De acuerdo con Ayllon (2007), las relaciones hispano-brasilefias se pueden delimitar en
tres etapas. La primera etapa se inicid, como se ha mencionado previamente, en 1834 con
el reconocimiento de la independencia brasilefia por parte de Espafia y finaliz6 a mediados
de los afios setenta del siglo XX, coincidiendo con la muerte de Franco. Esta etapa estuvo
marcada por una indiferencia mutua y escasos vinculos, que se sustentaban basicamente
en razones culturales e historicas, de modo que las motivaciones reales de las autoridades
por lograr un acercamiento de las posturas eran escasas o nulas (Ayllon, 2007). No
obstante, se pueden destacar algunos sucesos que denotan el buen entendimiento entre los
dos paises, como por ejemplo el establecimiento de la primera Embajada brasilefia en
Espafia en 1933 o la importante migracion de poblacion espafiola que durante la Guerra
Civil huyo a Brasil (Ministerio de Relaciones Exteriores - Brasil). El final de este periodo
coincidio con el fin del régimen franquista en 1975 y con el milagro brasilefio, que tuvo
lugar entre 1969 y 1973, cuando Brasil, a pesar de encontrarse bajo un régimen dictatorial,

experimento un fuerte crecimiento econémico.



El inicio de la segunda etapa coincidio con la transicién democratica en Espafia y se
prolongd hasta la década de los noventa. En este periodo hubo una mejora de las
relaciones bilaterales entre estos dos Estados, que fue posible, en gran medida, gracias a
la democratizacion espafola y brasilefia, la apertura econémica de Brasil, la entrada de
Espafia en la Union Europea en 1986, la creacién del Mercosur en 1991 con la
participacion efectiva del gigante suramericano y el Plan Real en Brasil en 1994. Todo
esto permitié que ambos paises encontraran una razon para percibir al otro como un socio
fuerte. Por una parte, a raiz de este aperturismo y las diferentes medidas que llevo a cabo
para impulsar su economia, Brasil logro situarse como una potencia esencial en la region
y actor a escala global, mientras que, por otra parte, Espafia con la adhesion a la Union
Europea aumentaba su importancia como socio estratégico para acceder al mercado
europeo. Sin embargo, a pesar de que se acercaron posturas, Argentina y México seguian

a la cabeza como principales socios de Espafia en América Latina (Ayllon, 2007).

La tercera etapa comenzé en la década de los noventa, cuando se produjo el verdadero
auge de las relaciones hispano-brasilefias. En este periodo, los vinculos alcanzaron una
mayor intensidad gracias a la fuerte interconexion econémica, a la expansion de la
inversion directa espafiola en Brasil y al reforzamiento del comercio bilateral que
aumentd notablemente. En 1991, el presidente Collor llevo a cabo un programa de
privatizaciones que favorecio la entrada masiva de capitales espafoles en el pais, aungque
no fue hasta la llegada de Cardoso en 1995, que las entradas de capital aumentaron
significativamente y alcanzaron su punto algido a comienzos del siglo XXI. En ese
momento, Espafia pasé del vigésimo puesto a situarse como primer inversor en el pais

latinoamericano con un 22,8% del volumen total de inversiones.

Igualmente, a finales de los noventa, Brasil mejoré su posicibn como destino
latinoamericano de las exportaciones espafiolas, por delante de Argentina, aunque por
detrds de México. Respecto al origen de importaciones espafiolas, a finales del siglo
pasado, Brasil asumia el 26%, por delante de Argentina con un 21% y de México con un
20% (Arahuetes, 2012). Las exportaciones espafiolas se duplicaron en apenas cinco afos,
pasando de 652 millones de euros en 1995 a 1.362 millones de euros en 2001, y las
importaciones procedentes de Brasil pasaron de 849 millones de euros en 1995 a 1.423
millones de euros en 2001 (Ayllon, 2007). En 2003 hubo un nuevo acercamiento entre

los dos paises ya que los presidentes Aznar y Lula da Silva firmaron la Declaracion de
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Santa Cruz, a través de la cual se cred6 el Plan de Asociacion Estratégica, con

implicaciones en términos comerciales y de inversiones (Ayllon, 2007).

Asimismo, desde su inicio, las relaciones hispano-brasilefias se han visto influidas por el
aspecto politico. Ambos paises han estado sometidos a regimenes autoritarios: Espafa
entre 1939 y 1975, y Brasil entre 1964 y 1985. Espafia, que se enfrentd a la transicion
democréatica cuando Brasil aun estaba sometido a la dictadura, fue percibida por los
brasilefios como un referente. Ya con los dos paises bajo regimenes democraticos
consolidados, se estabilizé la relacion y desde entonces, los lazos se han mantenido
constantes. No obstante, el caracter politico de los Gobiernos ha condicionado dicha
relacion. Asi pues, los momentos de buen entendimiento entre los gobiernos llevaron a
acercamientos como el de Rajoy y Dilma Rouseff, mientras que las disidencias causaron

distanciamientos como el de Collor y Felipe Gonzélez.



CAPITULO 3: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Una vez hecho un breve repaso de los lazos hispano-brasilefios, e este capitulo se va a
estudiar la relacion entre los dos paises desde el punto de vista de la inversion extranjera
directa. Para ello, se van a abordar algunas nociones teoricas, que se van a completar con

un analisis de los flujos de inversiones intercambiados entre Espafa y Brasil.

La inversion extranjera puede ser de dos tipos:
= La inversion extranjera de portafolio o de cartera se realiza cuando una empresa
invierte con el objetivo de obtener mayor rentabilidad o diversificar y reducir el
riesgo. Con este tipo de operacion, el inversor no busca ejercer un control por lo que
se suele dar en el corto plazo. Ademas, es més liquida y volatil que la inversion

extranjera directa ya que puede ser retirada con facilidad (BID, 2018a, p. 8).

= La inversién extranjera directa o IED tiene lugar cuando una empresa busca ejercer
un control sobre otra compafiia, de manera que la inversion se realiza en el medio
plazo, por lo que no es tan liquida como la anterior. Ademas, para que una inversion
sea considerada IED es necesario que la empresa inversora obtenga al menos el 10%
del capital. EI Fondo Monetario Internacional (1993) y la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (1996) aportaron la siguiente definicion
(BID, 20184, p. 8)

“La IED es una inversion en una empresa extranjera en la que el inversor
extranjero posee por lo menos 10% de las acciones ordinarias, con el
objetivo de establecer un ‘interés duradero’ en el pais, una relacién a largo

plazo y una influencia significativa sobre la gestion de la empresa. ”

Por tanto, la inversion extranjera directa se entiende como los flujos de intercambio de
capitales a escala internacional que las empresas realizan con el objetivo de establecer
actividades economicas a largo plazo, mediante la compra minima de un 10% del capital
(BID, 2018a).

Segun el Banco Mundial, la IED tiene un impacto positivo en la economia doméstica ya

que genera una mayor produccion, rentabilidad, riqueza, empleo, etc., ademéas de
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promover la transferencia de tecnologia, el acceso a redes internacionales y fuentes de

financiacion, asi como el desarrollo de infraestructura y habilidades (Apex-Brasil, 2017).

3.1. Tipos de inversion extranjera directa

Siguiendo la literatura académica, se van a distinguir dos tipos de clasificacion para la
inversion extranjera directa, segun la division de actividad en vertical y horizontal; o
seguin la motivacion que lleva a una empresa a invertir en plataforma de exportacion, salto

de barreras arancelarias o abastecimiento tecnoldgico (BID, 2018a).

= Segun la divisién de actividad

Desde la perspectiva del pais inversor, la inversion extranjera directa puede ser de

dos tipos: vertical y horizontal (Moslares, et al., 2003).

La integracion vertical se basa en la especializacion de las distintas actividades de la
cadena de valor, de manera que existe una complementariedad entre las distintas
unidades de la empresa. De este modo, se entiende que, bajo esta perspectiva, la IED
actia como motor del incremento de intercambios intra-firma. Si una empresa decide
realizar una inversion directa en otro mercado para una de las fases de actividad, lo
que propicia es que haya un intercambio de bienes intermedios, y por consiguiente que
haya un aumento de las exportaciones (Moslares, et al., 2003). A modo de ejemplo
destaca la empresa espafiola Repsol, que en 1997 lleg6 a Brasil con un doble objetivo
de expansion: ampliar el mercado y avanzar hacia una integracion vertical. La empresa
energética, que en un primer momento se encargaba tanto de comercializar como de
distribuir aceites basicos y productos petroguimicos (Repsol, 2018), cuenta hoy con
un diverso portafolio en el que se pueden incluir activos de exploracién y produccion,

licuefaccion, transporte y estaciones de servicio, entre otros (Solana, 2012).

Al contrario de lo que sucede con la integracion vertical, la inversion extranjera directa
de tipo horizontal supone una alternativa a las exportaciones, ya que no hay una
especializacién de la actividad, sino una sustitucion de esta mediante el traslado a otro
mercado (Moslares, et al., 2003). Bajo este supuesto, el comercio internacional y la
IED actian como formas alternativas de internacionalizacion, de manera que un

incremento en uno de ellos supondra una reduccién de los niveles del otro. Asimismo,
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se entiende que las exportaciones son la opcion mas sencilla para iniciar un proceso de
internacionalizacion y que la IED supone un paso mas avanzado en el proceso de
expansion internacional, y, por consiguiente, seria el elemento sustitutivo de las
exportaciones. A modo de ejemplo, se puede hacer referencia a la empresa espariola
Banco Santander®, que en 2008 se hizo con el control del Banco Real. Ambas
compafiias se dedicaban a ofrecer servicios financieros, de modo que no se

incorporaron nuevas lineas de negocio.

= Segun la motivacion que lleva a una empresa a invertir:

Las inversiones extranjeras directas se pueden clasificar también atendiendo a la
finalidad perseguida por la compafia. En primer lugar, estdn las inversiones de
plataforma de explotacién, que se suelen desarrollar en regiones con un cierto grado
de libertad comercial ya que se realizan con la finalidad de aproximarse al cliente,
mediante la instauracién de una Unica filial que funcione como epicentro de la
actividad en la region. Este tipo de inversion tiene como ventajas: el ahorro de costes,
pues solamente se establece una filial que funciona como proveedora de toda una
region, asi como la mayor facilidad de gestion, ya gque, al no haber excesivos niveles,
no se ralentiza el proceso. De este modo, los paises receptores de este capital se
perciben como canales de acceso a las respectivas regiones: Espafia es vista como

puerta de Europa y Brasil como entrada a América Latina (BID, 2018a).

En segundo lugar, estdn las inversiones de salto de barreras arancelarias que se
diferencian de las inversiones de plataforma de explotacion porque no buscan una
proximidad con el cliente sino evitar cualquier barrera comercial. Sin embargo, ambas

tienen en comun el traslado de una empresa a un pais de otra region (BID, 2018a).

Por ultimo, las empresas que realizan inversiones de abastecimiento tecnoldgico estan
motivadas por impregnarse de conocimiento tecnoldgico. Este tipo de inversion tiene
especial sentido cuando la empresa se traslada a zonas que aglutinan muchas empresas

con fuerte conocimiento tecnoldgico (BID, 2018a).

4 La operacion del Banco Santander no fue una adquisicion directa el Banco Real, sino que se hizo a
través de la compra del banco holandés ABN Amor, que por entonces era el propietario de Banco Real.
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3.2. Determinantes de la inversion extranjera directa

A la hora de realizar una inversion directa es importante elegir bien el destino debido a
que hay numerosos factores que afectan positiva y negativamente al flujo de capitales.
Por ello, es necesario conocer cuales son esos determinantes que influyen en la decision
y cOmo es su impacto: si favorecen o si por el contrario inciden de manera disuasoria en

el movimiento de capitales.

Segun la UNCTAD (1998), hay tres grandes grupos de factores que influyen en la toma
de decisiones de las empresas de donde invertir su capital: caracteristicas econémicas del
pais receptor; el ambiente de negocios y politicas macroeconémicas; y las politicas
especificas respecto a la IED (Cubero, 2006).

3.2.1. Caracteristicas econdémicas del pais receptor

Dunning establece una clasificacion en la que define tres tipos de proyectos en funcion
del objetivo que se persigue con la inversion, que dependen a su vez de las caracteristicas

econdmicas del pais receptor. Asi pues, los proyectos son los siguientes:

= Los proyectos de bdsqueda de mercados tienen como objetivo acceder a nuevos
entornos que sean atractivos por su tamafio y demanda. De acuerdo con Castro,
Fernandes y Campos (2013), esta seria la principal motivacion de las inversiones

extranjeras directas con Brasil como destino.

» Los proyectos de busqueda de recursos tienen como objetivo acceder a factores
productivos con menor coste (materias primas y mano de obra). Este tipo de proyecto
también podria ser una motivacién para invertir en Brasil no tanto por la mano de obra
barata, pero si por su riqueza natural y su vasta oferta de materias primas. Sin embargo,
con la crisis de 2008 los precios de los productos basicos cayeron con la consiguiente
disminucion de la inversion extranjera directa en este tipo de proyectos en las

economias latinoamericanas (Martins et al., 2017).

= Los proyectos de busqueda de eficiencia tienen como objetivo reducir los costes de
produccion logrando procesos productivos mas eficientes. En este tipo de inversion,
es importante la abundancia de mano de obra barata, la existencia de una

infraestructura fisica, econdmica e institucional (Cubero, 2006). Este tipo de proyectos
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no serian los méas adecuados para desarrollar en Brasil ya que hay una ausencia de

infraestructuras en todos los niveles previamente mencionados.

= Un cuarto objetivo que es el que se persigue con los proyectos dirigidos a fusiones,
adquisiciones u operaciones conjuntas (Martins et al., 2017). Concretamente para el
caso de Brasil, hay autores que proponen otros factores de atraccion para el capital
extranjero. Lélis (2010) probd que los factores que incentivan la inversion extranjera
directa en Brasil son: “el tamario del mercado, la absorcion interna, la productividad,
una variable binaria que representa las privatizaciones, el tipo de cambio nominal de
la moneda local con respecto al euro y el grado de apertura” (Martins et al., 2017, p.
189). Por su parte, Lima Junior (2005) propone que los factores méas relevantes
promotores de IED son: “el tamariio, el ritmo de crecimiento del producto y el
coeficiente de apertura comercial” (Martins et al., 2017, p. 189). A diferencia de los
anteriores, Costa (2002) mostré a través de un estudio estadistico que “e/ tipo de
cambio, los costos salariales, las privatizaciones, la distancia geogréfica y la dotacion
de recursos naturales” (Martins et al., 2017, p. 189) y el PIB, eran elementos

significativos para la inversion extranjera directa.

Tabla 1: Resumen clasificacion de proyectos segin Dunning
CARACTERISTICAS DEL

TIPO DE PROYECTO OBJETIVO

PAIS
. Tamarfio del mercado y de la
Proyectos de bldsqueda )
Acceder a nuevos entornos demanda, potencial de
de mercados e
crecimiento, etc.
. Acceder a recursos Mano de obra barata, riqueza
Proyectos de bldsqueda . .
productivos con menor natural y amplia oferta de
de recursos . :
coste materias primas
Abundancia de mano de obra
Proyectos de blsqueda Reducir los costes de barata, la existencia de una
de eficiencia produccién infraestructura fisica,

econdmica e institucional

Llevar a cabo una fusion
Proyectos de fusiones, adquisicion u operacion
adquisiciones u conjunta con alguna
operaciones conjuntas | empresa del pais donde se
quiere invertir.

Tamafo del mercado,
productividad, PIB,

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se vera mas adelante, la mayoria de estos elementos han influido positivamente en
la decision de las empresas espafiolas de invertir en Brasil, ya que es una economia con
un PIB elevado, un favorable ritmo de crecimiento y una amplia dotacion de recursos

naturales.

3.2.2. Ambiente de negocios y politicas macroecondémicas

Cuando se realiza una inversion, se tiene en cuenta el binomio rentabilidad-riesgo,
buscando maximizar el primer término y minimizar el segundo. Para ello, es importante
prestar atencion a la estabilidad pues es un factor clave que influye de manera inversa en
los niveles de riesgo. Por ende, es importante que el pais sea so6lido en términos
econdmicos con una estabilidad monetaria y cambiaria, y sin excesiva deuda e inflacion,
asi como en materia politica y social con un equilibrio social sin conflictos significativos
(Cubero, 2006). También es importante que los niveles de inversion sean altos ya que
esto genera flujos ain mayores, asi como independencia institucional y transparencia,
disponibilidad de infraestructuras, calidad de vida, un sistema tributario atractivo, y
sencillez en los procesos burocraticos sin excesivas trabas administrativas (Cubero,
2006).

En el caso de Brasil, se puede destacar que el endeudamiento del Estado es cada vez
mayor, pasando de un 62,3% del PIB en 2014 a un 78,3% en 2016 (Datos Macro, 2016).
Por el contrario, aunque la tasa de inflacion ha llegado a niveles muy altos en 2015 con
un 7,7%y en 2016 con un 10,4%, en 2017 se ha registrado un importante descenso
situandose en un 4,7% (Global Rates, 2018). En Espafia, se registrd una subida notable
de la tasa de endeudamiento en 2013, y desde entonces se ha mantenido muy elevada; en
2016, la tasa de endeudamiento del nuestro pais fue de un 99% sobre el PIB (Datos Macro,
2016), y la tasa de inflacion fue de menos 0,8% (Global Rates, 2018).

3.2.3. Politicas especificas para la inversion extranjera directa

Ademas de las politicas generales, tiene que haber un marco concreto para la inversién
extranjera directa que sea atractivo si se busca captar la llegada de flujos de capital
extranjero. Como politicas especificas destacan: la regulacion sobre los ingresos, las
normativas multilaterales que protegen las inversiones, y los incentivos regulatorios sobre

la IED, como pueden ser los de tipo fiscal o subsidios (Cubero, 2006).
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Segun Bittencourt y Domingo (2002), los gobiernos pueden desarrollar politicas
restrictivas si quieren regular la entrada de flujos de capital extranjero y proteger la
economia domestica; o politicas promotoras si lo que pretenden es atraer la inversion
extranjera directa. En el primer caso, los instrumentos que se suelen utilizar son: obligar
a las empresas a registrarse y pedir la autorizacion de la IED, controlar las remesas de
divisas, controlar los precios, limitar el acceso a la financiacion y establecer impuestos
especiales (Bittencourt y Domingo, 2002). En el caso de las politicas promocionales, se
utilizan instrumentos de capitalizacion de deuda externa, que fueron aplicados en Brasil
en la década de los 80. También fueron significativas las privatizaciones que se llevaron
a cabo en la década de los 90, aunque no tuvieron tanta importancia como en otras

economias latinas como puede ser Argentina (Bittencourt y Domingo, 2002).

Actualmente, el comportamiento general de los paises tiende a ser liberal, de manera que
los porcentajes de politicas nacionales de caracter liberal y proteccionista son un 79% y
un 21% respectivamente. Sin embargo, en los afios de crisis, las politicas nacionales
suelen adoptar un caracter mas proteccionista, aumentando las economias restringidas en
detrimento del volumen de economias liberales. Por ejemplo, con el estallido de la crisis
de 2008, los cambios en los niveles de las politicas se vieron alterados, reduciéndose las
de tipo liberal hasta un 70%, y amentando los niveles de las proteccionistas hasta un 30%
(UNCTAD, 2017).

De acuerdo con el Indice de Libertad Econdémica®, Brasil ocupa el puesto 140 en el
ranking mundial (The Heritage Foundation, 2018), mientras que Espafia se considera un
pais moderadamente libre, ocupando el puesto 60 en dicho ranking. En términos generales
de libertad econémica, Espafia se ha mantenido entre las categorias moderadamente libre

y mayormente libre. Por el contrario, Brasil ha registrado niveles bajos de libertad en la

5 El indice de Libertad Econdmica sigue una corriente de pensamiento neoliberal y fue creado por la
fundacion Heritage Fundation y Wall Stree Journal. Refleja el grado de libertad econdmica que tiene un
pais. Para el calculo del nivel de libertad se tienen en cuenta cuatro grupos con tres categorias cada uno:
Estado de Derecho -derechos de propiedad, integridad gubernamental y eficacia judicial-; tamafio del
gobierno -gasto publico, carga impositiva y fiscalidad justa-; eficiencia regulatoria -libertad para
emprender un negocio, laboral y monetaria-; y mercados accesibles -libertad comercial, de inversion y

financiera- (The Heritage Foundation, 2018).
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inversion, con diferencias de entre veinte y treinta puntos porcentuales respecto a nuestro
pais. Asimismo, con la crisis de 2008 las diferencias fueron ain mas pronunciadas ya que
Espafia adopté medidas més liberales, mientras que Brasil tuvo una reaccion contraria,

restringiendo aun mas la actividad inversora.

Asi pues, en Brasil, existe un régimen general para las inversiones extranjeras que elabora
el Gobierno Federal y del Banco Central de Brasil, ademas de un marco normativo
especifico para cada sector. Algunas caracteristicas del contexto legal para el inversor
son: la libertad de realizar inversiones extranjeras, que siempre esta condicionada al
registro en el Banco Central y la residencia permanente en Brasil del administrador
societario, y la libertad de repatriacion de capitales e igualdad de condiciones para capital
nacional y extranjero. Ahora bien, es importante tener en cuenta la elevada complejidad

de los sistemas fiscal y laboral, asi como la lentitud del sistema judicial. (ICEX, 2018).

Por el contrario, en Espafia, hay libre circulacion de capitales derivada de la pertenencia
a la Union Europea. EI marco general determina que no hay requisitos de verificacion a
priori ni declaracion a posteriori de la inversion con algunas salvedades, y no es necesaria
la formalizacion de la operacion ante fedatario publico. No obstante, (Invest In Spain,
2015):
“las inversiones en los sectores de transporte aéreo, radio, materias primas,
minerales de interés estratégico y derechos mineros, television, juego,
telecomunicaciones, seguridad privada, fabricaciéon, comercializacién o
distribucion de armas y explosivos, y actividades relacionadas con la defensa
nacional se deben ajustar ademas a los requisitos exigidos por la legislacion

sectorial especifica.”

3.3. Evolucion de la inversion extranjera directa

Una vez se han estudiado los determinantes de la inversidn extranjera directa, se va a
analizar a continuacién su evolucidn, es decir, cual es el comportamiento que ha seguido.
La IED mundial presenta una tendencia general de crecimiento, con algunas caidas
destacables en los afios 2003, 2008 y 2014, explicadas principalmente por la

desaceleracion economica y las crisis economico-financieras.
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En los ultimos afos, los flujos de capitales extranjeros han sido irregulares, con un
registro maximo en 2007 de en torno a un millén novecientos mil dolares americanos a
precios corrientes (UNCTADstat, 2017). En 2015 los flujos crecieron, mientras que en
2016 perdieron impulso y cayeron un 2%. No obstante, las previsiones para 2017-2018
son optimistas (UNCTAD, 2017). Asimismo, hay un patron generalizado que indica que
las economias desarrolladas son las principales fuentes de inversion directa y los
principales destinos de flujos de capitales son mayoritariamente economias en desarrollo.

A continuacion, se va a profundizar mas en detalle en el patron que ha seguido la IED
tanto en Espafia como en Brasil, asi como la pauta a la que responde la IED realizada
entre estos dos paises.

3.3.1. Inversion extranjera directa en Espafa

Aunque el atractivo de Espafia para las inversiones directas surgio a mediados del siglo
XIX en los sectores ferroviario y minero, no es hasta el siglo XX con el Plan de
Estabilizacion Econémica de 1959 y la entrada en la Comunidad Econdmica Europea en

1985 que se potencia el interés por invertir en nuestro pais (Deloitte, 2014).

El Plan de Estabilizacion Econdmica supuso un giro en la politica espafiola con el
aperturismo al exterior. Como consecuencia, la economia experimentd un crecimiento,
en gran parte potenciado por la presencia de empresas extranjeras (Deloitte, 2014). Del
mismo modo, la entrada en la Comunidad Econémica Europea también fue un suceso
relevante para el estudio de la inversién exterior directa en Espafia dado que, a partir de
este momento, no sélo los niveles de capital extranjero en nuestro pais se elevaron
exponencialmente, sino que también la inversion nacional en el exterior comenz6 a

experimentar un crecimiento (Deloitte, 2014).

Segun los datos registrados por Datalnvex, la posicidn espafiola es inversora frente al
resto del mundo, ya que, en la Gltima década del siglo XX, las inversiones con origen
local se intensificaron y Espafia pasd de tener una posicion receptora a una posicion
emisora (Santos, et al., 2017). Los inicios del siglo XXI no fueron precisamente positivos,
sino que se registrd un periodo de desaceleracion hasta 2003. Seguidamente hubo una

ligera recuperacion, que se frend con el estallido de la crisis en 2008. Desde entonces, los
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registros de flujos de capitales espafoles no han seguido ningun patrén claro, pasando

por sucesivas recuperaciones y caidas.

A pesar de que Espafia se considera un pais netamente inversor, también es destino de
algunas operaciones de inversion directa, en las que destacan capitales procedentes de la
Unién Europea en primer lugar, seguidos de flujos procedentes de paises

latinoamericanos.

Respecto a la inversion brasilefia en Espafia, se puede decir que es menor que la espafiola
en Brasil, ya que los flujos procedentes del gigante latinoamericano a escala global han
sido relativamente escasos. Ha sido en la Gltima década cuando los flujos de capital han
empezado a despegar y, por ende, el capital llegado a Espafia también se ha incrementado.
Esto es debido, en gran medida, a la participacién de importantes multinacionales
latinoamericanas, también conocidas como multilatinas, que estan buscando expandir su
actividad y seguir creciendo. El volumen méximo registrado corresponde a 2011 con un
importe aproximado de mil millones de euros que situ6 a Brasil en el octavo puesto de

inversores con un 4% del total de las inversiones con destino Espafia (Solana, 2012).

La distribucidn sectorial de las inversiones brasilefias en Espafia se concentra en el sector
de fabricacion de productos minerales no metalicos y la industria metaltrgica (Solana,
2012). También se han desarrollado operaciones bajo la forma de greenfields®,
especialmente en el sector textil (Solana, 2012), en el que destaca la fusion de la espafiola
Tavex y la brasilefia Santista (Arahuetes, et al., 2006), y el sector metalUrgico que ha
registrado el mayor volumen de capital invertido (Solana, 2012), derivado de la
adquisicion de la espafiola Sidenor por parte de la brasilefia Gerdau (Arahuetes et al.,
2006). Otras compafiias de renombre son Alpargatas, conocida por la marca Havaianas
en el sector textil; Banco do Brasil en el sector financiero (Malamud, 2014), TAM
Airlines en el sector de aviacion, VVotorantim especializada en materiales de construccion,
Brasil Foods en la industria alimenticia (Camara de Comercio Brasil-Espafa, 2017) y

Queiroz Galvao en construccion e ingenieria (Arahuetes et al., 2006).

6 “La inversion greenfield se define como la inversion de nueva planta y supone ademds de la entrada de
capital extranjero la creacién de nuevos proyectos empresariales y puestos de trabajo”. (Benitez-Masip
y Paniagua, 2017).
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Respecto a las motivaciones de las empresas brasilefias por invertir en el exterior se
encuentra un fuerte crecimiento econémico, un gran mercado, una mayor competencia, y
un mayor apoyo institucional (Solana, 2012). Mé&s concretamente, las sociedades
brasilefias invierten en nuestro pais porque lo perciben como una puerta de entrada a
Europa. De esta manera, una vez se hayan instalado en Espafia sera mas facil expandirse

hacia otros mercados europeos (Malamud, 2014).

Sin embargo, las empresas brasilefias se encuentran con una desventaja frente a las
empresas europeas, que se ven beneficiadas por el marco europeo comun que rige las
actividades inversoras en todos los Estados miembros. Asi pues, la cercania geografica y
el perfecto conocimiento de la legislacion aplicada proporciona a las empresas europeas
una ventaja frente a compafiias no comunitarias. Por ello, las autoridades de ambos paises
estan haciendo esfuerzos por lograr acuerdos que permitan crear un clima favorable en
materia de inversién de manera que se garantice una cierta estabilidad y proteccion para
las empresas de ambos paises cuando decidan realizar una inversion en el otro Estado
Parte (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad). A modo de ejemplo se puede
mencionar el Grupo de Trabajo para inversiones resultante del Plan de Asociacion
Estratégica de 2003, con el que se pretende resolver conflictos, intercambiar experiencias
y buscar nuevos aspectos de cooperacidon en esta materia (Arahuetes et al., 2006).
También se intentd firmar un Acuerdo de Promocion y Proteccién Reciproca de
Inversiones (APPRI) con Brasil, pero fue en vano, ya que Brasil no tiene APPRI con
ningun pais (ICEX, 2018).

3.3.2. Inversion extranjera directa en Brasil

A pesar de que el capital extranjero ha sido un elemento esencial para el desarrollo de la
economia brasilefia, las politicas que se han adoptado en esta materia no siempre han

resultado ser beneficiosas.

La gran primera oleada de llegada masiva de capital extranjero tuvo lugar en la primera
mitad del siglo XX. Las inversiones inundaron sobre todo el sector de infraestructuras, lo
que permitio la construccion de una extensa red de ferrocarriles y energia eléctrica (BID,
2018b). Sin embargo, la implementacion de politicas nacionales populistas freno la

entrada de capital extranjero. En la década de los 70, tuvo lugar una segunda ola de
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inversion, como consecuencia de la restauracion de politicas atractivas, particularmente
la industrializacion por sustitucion de importaciones, con la que se pretendian aumentar
los aranceles a los productos importados, de manera que las empresas se viesen obligadas
a instalarse en Brasil, en vez de continuar con el comercio. Sin embargo, en la década de
los 80, la situacion se revirtio como resultado de la crisis de deuda externa e inestabilidad
economica. Los niveles a finales de los afios setenta rondaban el 7% de la IED mundial,
mientras que a mediados de los ochenta apenas llegaban al medio punto porcentual
(Solana, 2012). No obstante, como se puede ver en la figura 1 (“Ingresos de Inversion
Extranjera en Brasil en millones de délares™), a lo largo de la Gltima década del siglo XX,
los cambios en la estabilidad econdémica, el aumento de la seguridad juridica, el Plan Real
en 1994 y el auge de las privatizaciones en 1995, dieron lugar a una nueva ola de inversién

extranjera que elevo significativamente los niveles de inversion mundial (Solana, 2012).

Ya en el siglo XXI, la desaceleracion econdmica como consecuencia de la devaluacion
del real tuvo un impacto negativo en los niveles de inversion extranjera, que cayeron
pronunciadamente (véase figura 1). La recuperacién fue rapida, aunque moderada, y no
fue hasta el afio 2008 cuando se volvieron a registrar niveles algidos, similares a los
previamente obtenidos a finales del siglo XX con las privatizaciones. Prueba de esta
mejoria es que Brasil fue considerado como uno de los seis destinos principales para
invertir segun el World Investment Prospects Survey 2009-2011 de la UNCTAD, y mas

recientemente, en el estudio correspondiente a los afios 2014-2016 ha sido el quinto.
Espafia por su parte, conserva todavia su posicion como principal pais de origen de las

inversiones en América Latina (Arahuetes et al., 2016), con un stock acumulado de algo

mas de 2 millones de euros en 2015 (Datalnvex, 2017).
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Figura 1: Ingresos de Inversion Extranjera en Brasil en millones de dolares
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Fuente: Cepal, 2017.

En cuanto a la concentracion sectorial de las inversiones espafiolas, cabe destacar que no
han seguido ningln patrén concreto, sino que ha ido variando segun la época. En los afios
70, los sectores mas beneficiados fueron la industria automotriz, los electrodomésticos y
bienes de capital (Solana, 2012). En la década de los noventa se registraron importantes
operaciones de empresas espafiolas en los siguientes sectores: seguros con Mapfre;
telecomunicaciones con Telefonica; financiero con los bancos BSCH, BBVA y la Caixa;
energia eléctrica con Endesa, lberdrola y Fenosa; gas natural con Gas Natural;
construccion con ACS; y turismo con Sol Melia (Arahuetes et al., 2006).

Entre 2001 y 2008 las inversiones se realizaron principalmente en los sectores financiero,
de construccion, de energias renovables y turismo (Solana, 2012). En este periodo destaca
la operacion mediante la cual el Banco Santander se hizo con el control del Banco Real
en 2008 (Arahuetes et al., 2016). En 2016, las inversiones realizadas se han concentrado
principalmente en la actividad financiera con un 29%; la industria manufacturera con un
23,5%; la energia, electricidad y gas con un 16,5%; las telecomunicaciones con un 11,3%;
la construccion con el 10,4%; y actividades comerciales con un 4%. El 22% restante se
reparte en actividades de transporte y almacenamiento, agricultura, industria extractiva,

tratamiento de agua, tratamiento de residuos y educacion (Arahuetes et al., 2016).

Igualmente, es importante recalcar que los Juegos Olimpicos de 2014 y el Mundial de
Futbol de 2016, han generado un amplio espectro de oportunidades para las empresas,

que las firmas espafiolas han sabido aprovechar, especialmente en los sectores de turismo
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e infraestructuras. Respecto al turismo, Esparfia es un referente mundial y con una larga
trayectoria, de manera que nuestras grandes cadenas hoteleras como lberostar, Barcelo,
NH o Sol Melia no podian estar ausentes. Por otro lado, dentro de la industria de
infraestructuras, destacan las telecomunicaciones como el segmento con mayor
rendimiento, en el que se vio un aumento significativo como consecuencia de estos dos
grandes eventos deportivos. No obstante, también destacan la construccion, los servicios,
las energias y el mobiliario urbano como sectores de oportunidad, ya que el anfitrion tiene
que estar a la altura y solamente es posible con la llegada de capital extranjero que, en
colaboracion con capital nacional, asumiese dichos proyectos para poner en marcha las

dos grandes citas deportivas (Malamud, 2014).

Finalmente, el Ministerio de Industria Comercio y Turismo de Espafia considera que
Brasil es atractivo para que las empresas de nuestro pais inviertan, ya que es un mercado
de gran envergadura y con potencial de crecimiento. También es una puerta para entrar
en Iberoamérica, ademas de un socio cercano debido a las buenas relaciones entre los dos
paises (Solana, 2012). Al mismo tiempo, hay otros factores como “el know-how
empresarial, la cualificacion y la competitividad de la mano de obra brasilefia y el acceso
facil y barato a materias primas” (Arahuetes et al., 2006, p. 15), que hacen que Brasil
sea interesante para el desarrollo industrial. También se ha desarrollado el Programa de
Pacerias Pablico — Privadas, que consiste en ayudar, mediante rentas periddicas, a las
empresas concesionarias que asumen proyectos de infraestructuras inviables desde la
iniciativa privada. Es decir, ayudas publicas que contribuyan a la financiacion de
proyectos que van a ser ejecutados por empresas privadas. Brasil, por su parte, reconoce
el liderazgo espafiol en este tipo de operaciones de manera que se pueden plantear
sugestivas oportunidades de negocio para las empresas de nuestro pais (Arahuetes et al.,
2006).

A modo de resumen se pueden destacar los sectores incluidos en el Plan Integral de
Desarrollo de Mercado del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio de Espafia como
aquellos que pueden ser considerados estratégicos por las oportunidades que representan.
Estos son: energia y medio ambiente, sectores, ingenieria y construccion, servicios
financieros, turismo e infraestructuras (Solana, 2012). Ademas, dentro del ultimo grupo,
destacan en el Programa de Aceleracion del Crecimiento 'y 11 (PAC |y I1) los siguientes
ejes (Solana, 2012, p. 220):
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“Infraestructura logistica (carreteras y autopistas, ferrocarriles, puertos,
aeropuertos e hidrovias).

Infraestructura energética (generacion y transmision de energia eléctrica,
explotacion y transporte de petroleo, gas natural y combustibles renovables).
Infraestructura social y urbana (habitacion, saneamiento, transporte publico,

recursos hidricos y universalizacion del programa de Luz para Todos).”
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CAPITULO 4: COMERCIO BILATERAL: EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES

El comercio es una préactica que desarrollan los Estados a través de la cual amplian su
acceso a distintos mercados y como consecuencia la oferta y la demanda es mas amplia 'y

el funcionamiento del sistema mas competitivo.

Segun el Banco Mundial, el comercio fomenta la prosperidad compartida ya que facilita
acceso a los mercados méas avanzados. Por ende, puede entenderse como un instrumento
gracias al cual las economias en desarrollo pueden reducir sus niveles de pobreza, crecer
mas rapido y ofrecer mas oportunidades a sus ciudadanos. La Comision sobre
Crecimiento y Desarrollo también sefiala que (Banco Mundial, 2014):
“todas las naciones en desarrollo que han experimentado largos periodos de
alto crecimiento econémico prosperaron gracias a su apertura a los mercados
mundiales. Sin embargo, estos paises siguen enfrentando obstaculos para tener
acceso a los mercados internacionales debido a su limitada capacidad de

infraestructura y al clima poco favorable para el comercio y la inversion.”

4.1. Evolucién del comercio en Espafia y Brasil
4.1.1. Evolucién del comercio exterior de Espafia

El comercio exterior en Espafa tiene su punto de inflexion en la década de los noventa
cuando se intensifica la actividad exportadora. En un primer momento, a principios de la
década de 1960, el pais estaba muy cerrado al exterior y aunque se fue abriendo
progresivamente en los afios siguientes gracias a medidas como los acuerdos preferencias
con las Comunidades Europeas (1970) o la entrada en la Comunidad Econémica Europea
(1986), no fue hasta los afios noventa que tuvo lugar ese boom del comercio exterior,

motivado por las potenciales devaluaciones de la peseta (Cuenca, 2011).

Hoy en dia, Espafia es el decimoséptimo exportador y el decimoquinto mayor importador
del mundo, y en los ultimos afios las exportaciones espafiolas han aumentado mientras
que los niveles de las importaciones han disminuido (OEC, 2016), lo que supone un saldo

positivo en la balanza comercial.
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En cuanto a la distribucion geogréfica, se pueden destacar tres regiones principales. La
primera y més esencial es la Unidn Europea que supone la gran mayoria de exportaciones
e importaciones. Como es logico, los paises de la Union Europea son los que desarrollan
mayor actividad comercial, no s6lo por la cercania geogréafica, sino por la ausencia de
barreras al comercio. Seguidamente estd América como segundo destino regional de
exportaciones, con Estados Unidos, Brasil y México a la cabeza. Finalmente, Asia se sitla
como la tercera region mas importante para nuestras exportaciones, aungue es el segundo
proveedor mas importante de importaciones, en gran medida por la capacidad exportadora
de China, que ha desbancado a Estados Unidos convirtiéndose en el primer suministrador

no comunitario (Cuenca, 2011).

4.1.2. Evolucion del comercio exterior de Brasil

Aunque Brasil habia comenzado a desarrollar su capacidad exportadora antes del estallido
de la Segunda Guerra Mundial, fue a partir de este momento cuando su actividad
comercial con el exterior alcanz6 su punto mas algido hasta el momento. Brasil, al igual
que otros paises latinoamericanos, se vio comercialmente beneficiado por el conflicto
bélico, puesto que, al desarrollarse en territorio europeo, las economias del viejo
continente dejaron de lado sus procesos productivos y centraron todos sus recursos en el
combate. De esta manera, los paises latinoamericanos pasaron a ser los principales
proveedores de materias primas y manufacturas para las naciones en guerra, lo que
permitio un crecimiento de la economia brasilefia como consecuencia de la gran cantidad
de divisas que se acumularon tras este boom exportador. Sin embargo, con la recuperacion
de las economias europeas, los mercados latinoamericanos dejaron de ser esenciales para
los mercados europeos que, ademas, junto con la estrechez de los mercados internos,
derivaron en el estancamiento del crecimiento de las economias del continente

suramericano (Enrico et al., 2004).

Asimismo, durante la instauracion de la dictadura en 1964, tuvieron lugar los afios del
milagro brasilefio como consecuencia de la bonanza econdémica en el periodo anterior.
Sin embargo, bajo esta nueva configuracion politica, el ciclo expansivo se estancé y el
inicio del periodo hacia la transicion democratica estuvo marcado por un déficit en el

saldo comercial. No obstante, la creacion del MERCOSUR en 1991 y la implantacion del
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Plan Real en 1994 tuvo sus efectos positivos revirtiendo la situacion deudora de la balanza

comercial (Enrico et al., 2004).

El cambio de siglo estuvo marcado por la inestabilidad de la economia brasilefia. Mientras
que a finales del siglo pasado la balanza de pagos tenia registros deficitarios como
consecuencia de la sobrevaluacion del real brasilefio, a principios de este siglo la
infravaluacion de la moneda y el desarrollo de politicas estimulantes para la exportacion
propiciaron que se registrara un superavit comercial en la balanza de pagos (Enrico et al.,
2004). Como consecuencia, en 2016, Brasil ocupaba la vigésima primera posicion en el
ranking de economias exportadoras por volumen, y el vigesimosexto puesto en el ranking

equivalente para importaciones (OEC, 2016).

4.2. Evolucion del comercio exterior entre Espafia y Brasil

El comercio entre Espafia y Brasil fue casi inexistente hasta los afios 90, cuando las
empresas espafiolas, motivadas por el giro en la posicion brasilefia frente al exterior
decidieron ampliar sus relaciones comerciales. Este cambio, que fue el resultado de la
implantacion de politicas de liberalizacion a finales de los afios 80, la elaboracion del Plan
Real en 1994 y la apreciacion del tipo de cambio del real, gener6 un verdadero impacto
en 1995, cuando tuvo lugar el auge de las relaciones entre Espafia y Brasil con el
estrechamiento de los vinculos en materia econdmica, y mas concretamente en el aspecto

comercial.

Hasta esa fecha, los mayores socios comerciales eran México y Argentina, pero en 1998,
Brasil hizo sombra a Argentina convirtiéndose en el mercado mas importante de la region.
Actualmente es el segundo, por detras de México que se mantiene como socio principal
desde el afio 2000 (Arahuetes, 2012). Asi pues, ambos paises de alternan como principales
proveedores de América Central y del Sur, alcanzando casi la mitad de las importaciones
(Solana, 2012).

A pesar de que los intercambios en materia de inversion se iniciaron dos afios mas tarde
que los correspondientes al comercio bilateral, las exportaciones y las importaciones entre
los dos paises no tienen tanto peso como tienen las inversiones directas. Asimismo,

aunque se han intentado intensificar los intercambios bilaterales, las relaciones
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comerciales hispano-brasilefias se encuentran con algunos handicaps como la ausencia de
conocimiento sobre la calidad de los productos y marcas espafiolas; la existencia de
proyectos de integracion econdmica que favorecen a los socios regionales en detrimento
de las relaciones con socios exteriores, por ejemplo, el mercado europeo sin trabas al
comercio entre miembros comunitarios o el andlogo en América Latina; y la
competitividad en precios de los productos chinos que absorben la mayoria de los
mercados (Arahuetes et al., 2006).

En apenas cinco afos, las exportaciones espafiolas con Latinoamérica se duplicaron pari
passu con Brasil. Las exportaciones espafiolas pasaron de 652 millones de euros en 1995
a 1.362 millones de euros en 2001, y las importaciones aumentaron de 849 millones de
euros en 1995 a 1.423 millones de euros en 2001 (Arahuetes, 2012). Hasta 1997, el saldo
de la balanza comercial fue favorable para Brasil, pero entre 1997 y 1999 con la
apreciacion del real y el crecimiento de la economia brasilefia, el saldo cambi6 a favor de
Espafia. En 1999, la crisis del real causé una devaluacion de la moneda, de forma que
Brasil pudo mejorar su posicién como proveedor y reducir la demanda de exportaciones
desde Espafia (Arahuetes et al., 2006).

En la fase recesiva entre los afios 2001 a 2003, las exportaciones espafiolas disminuyeron,
mientras que las importaciones crecieron. Seguidamente, entre 2004 y 2006 hubo una
apreciacion del euro que llevo a un nuevo aumento de las importaciones procedentes de
Brasil. Por el contrario, las exportaciones espafiolas, asi como las del resto de paises
europeos, perdieron cuota de mercado como consecuencia del aumento de la demanda
brasilefia a otros mercados. Por ende, el saldo comercial fue positivo para Brasil. Para
evidenciar el peso que tenia Brasil en ese momento en los intercambios comerciales de
nuestro pais, se puede destacar que, en 2006, Brasil era el segundo proveedor
latinoamericano y el sexto no comunitario, y Espafia era el decimosexto destino de sus

exportaciones (Arahuetes e Hiratuka, 2007).

A pesar de que entre 2010 y 2013 Brasil se convirtié en el cliente mas importante de
Iberoamérica, los registros de 2015 y 2016 no son muy satisfactorios. En 2015, tanto las
exportaciones como las importaciones representaban un 1,1%, situandose Brasil en los
puestos decimoctavo y vigésimo primero, respectivamente. Aunque parece ser un registro

positivo, si se comparan los resultados con los de 2014, el impacto del comercio con el
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gigante suramericano, en la balanza de pagos, no fue tan beneficioso: las exportaciones
disminuyeron un 14,7% vy las importaciones aumentaron un 2%. En 2016, las
exportaciones a Brasil pasaron a suponer un 0,9% de las exportaciones totales, frente al
1,1% del afo anterior, y las importaciones también registraron un descenso del 5,3%,
asumiendo un 1,1% de las importaciones totales (OEC, 2016). En cambio, los resultados
del primer semestre de 2017 son positivos con un crecimiento de las exportaciones y de
las importaciones del 9% y 32,2%, respectivamente. (ICEX, 2018). Espafia por su parte
recibio un 1,4% del total de las exportaciones brasilefias y fue proveedor del 1,9% de las

importaciones del gigante latinoamericano (OEC, 2016).

En definitiva, la evolucion del comercio desarrollado entre Espafia y Brasil no ha seguido
un patrén definido, sino simplemente una tendencia alcista que responde al aumento de
los volimenes intercambiados, aunque con registros puntuales de recesion como por
ejemplo el registrado en 2008 y los afios siguientes como consecuencia de la crisis
financiera de 2008.

4.3. Sectores estratégicos para el comercio bilateral entre Espafia y Brasil

Una vez se ha analizado la evolucion del comercio entre Espafia y Brasil, se va a estudiar
cudles son los sectores en que se concentra. La pauta de la distribucion sectorial del
comercio bilateral hispano-brasilefio ha estado marcada por importantes cambios, que se
indicaran a continuacién. Primero se va a analizar la trayectoria de las exportaciones
espafiolas con Brasil como destino y después se hara referencia a las importaciones

espariolas con origen brasilefio.

A finales de la ultima década del siglo XX, se manifest una alta concentracion de las
exportaciones espafiolas a Brasil en tres sectores: automoéviles con un 35%, bienes de
equipo con un 29,6%, y semimanufacturas con un 17,5%. En el sector automovilistico
destacaron a su vez la partida de automoviles y motos, asi como las partes y componentes.
Dentro de los bienes de equipo se centré en maquinaria especifica, material de transporte,
equipos de oficina y telecomunicaciones, y entre las semimanufacturas destacaron los

productos quimicos (Arahuetes, 2012).
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A principios del siglo XXI, el patrén comercial cambid con una reduccidn significativa
del sector automovilistico, descendiendo de un 35% a un 8,5%. Al mismo tiempo el sector
de los bienes de equipo y de semimanufacturas aumentaron su importancia alcanzando
un 52,8% y 20,5%, respectivamente. En el sector de bienes de equipo destaco el material
de transporte y la maquinaria especifica, mientras que en las semimanufacturas se

mantuvo la importancia de los productos quimicos (Arahuetes, 2012).

En lo que llevamos de siglo, el esquema se mantiene con pequefias variaciones poco
significativas (Arahuetes, 2012). En los ultimos afios, los principales sectores de las
exportaciones espafiolas han sido las semimanufacturas y los bienes de equipo, seguidos
de la alimentacion y bebidas, y de la automocién. Segin la Camara de Comercio Brasil-
Espafia (2017), los ltimos registros, que corresponden al periodo 2016-2017, reflejan
una caida de aproximadamente un 20% de los niveles de exportacion a Brasil. Un informe
del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad sobre comercio exterior con
fecha de diciembre 2017 revela que, los sectores con mas peso en las exportaciones son
los bienes de equipo con un 20,6%, la alimentacidn, bebidas y tabaco con un 17,4 %y el
sector del automavil con un 15,4% (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad,
2017), ademéas de ser relevantes el refinado de petréleo, piezas y repuestos de
automoviles, medicamentos envasados, y teléfonos (OEC, 2016).

A continuacion, se muestra en la figura 2, la evolucién de los pesos de los sectores en los
ultimos afios, concretamente desde 2014 hasta 2017. Como se puede ver, los sectores que
predominan en las exportaciones son las semimanufacturas, los bienes de equipo y los

productos energéticos, que alcanzan en torno al 80% del volumen total.
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Figura 2: Evolucion de los porcentajes de cada sector en las exportaciones espafiolas

a Brasil
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® OTRAS MERCANCIAS

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién obtenida del ICEX, 2018.

Por dltimo, en términos de tasa de variacién anual, son importantes los productos
energéticos, las materias primas y en menor medida, el sector del automavil (Ministerio

de Economia, Industria y Competitividad, 2017).

En cuanto a las importaciones espafiolas procedentes de Brasil, se puede decir que han
mantenido un patrén mas constante. A finales del siglo XX se concentraron en la industria
alimenticia con un 58%, en materias primas con un 18,7% y en semimanufacturas con un
10,6%. En el primer grupo destacaron semillas oleaginosas y café; en el segundo la
mayoria se concentré en menas y minerales; y el tercero estaba formado principalmente

por hierro, acero y productos quimicos (Arahuetes, 2012).

Desde principios de los afios 2000, se han incluido, ademas, bienes de equipo,
manufacturas de consumo e intercambios del sector automovilistico, asi como materias
primas y productos basicos agricolas, estos Gltimos sujetos a los limites de la Politica
Agricola Comun que perjudican a Brasil (Arahuetes et al., 2006). Estos grupos concentran
el 82% del volumen total importado desde la economia latinoamericana (Arahuetes,
2012).
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Segun la Camara de Comercio Brasil-Espafia (2017), los registros de 2016-2017 indican
una caida de un 1,5% de las importaciones espafiolas procedentes del gigante
sudamericano. Los sectores que destacan son los alimentos con un 39,6%, los productos
energéticos con un 30,1%, las materias primas con un 16,7% y las semimanufacturas con
un 10,2% (ICEX, 2018). Por otra parte, en términos de tasa de variacion anual, son
importantes los productos energéticos y las materias primas (Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad, 2017), ya que Brasil es un gran exportador como
consecuencia de su gran riqueza natural. En dicho grupo destacan la soja, los minerales

de hierro, el aztcar crudo y el petrdleo crudo (OEC, 2016).

Figura 3: Evolucion de los porcentajes de cada sector en las importaciones espafiolas

con origen brasilefio

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2014 2015 2016 2017
B COMBUSTIBLES, ACEITES MINERAL B SEMILLAS OLEAGI,; PLANTAS INDUSTRIALES
B MINERALES, ESCORIAS Y CENIZAS RESIDUOS INDUSTRIA ALIMENTARIA
W CAFE, TE, YERBA MATE Y ESPECIA B FRUTAS /FRUTOS, S/ CONSERVAR
B FUNDICION, HIERRO Y ACERO W PASTA DE MADERA; PAPEL RECICL.
B CARNE Y DESPOJOS COMESTIBLES B PRODUCTOS QUIMICOS ORGANICOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion obtenida del ICEX, 2018.

Finalmente, respecto a los saldos desagregados por sectores se puede decir que reflejan
las respectivas ventajas comparativas de cada pais (Solana, 2012). En el sector
automovilistico y de bienes de equipo, Espafia ha presentado un saldo a favor lo que
indica que es netamente exportador de estas mercancias, y también se han registrado
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saldos positivos en las semimanufacturas, aunque con salvedades en algunos afios. Brasil

por su parte ha obtenido saldos positivos en las industrias de alimentos y de materias

primas, lo que indica la posicion neta compradora de Espafia de estos productos (Solana,
2012).

Finalmente, de acuerdo con el ICEX, a corto plazo las oportunidades para el comercio

espafiol son escasas debido a la crisis que atraviesa la economia brasilefia desde 2015,

con alguna salvedad en los sectores de infraestructura y energia. No obstante, sefiala que

hay oportunidades a medio plazo en los siguientes sectores:

Agroalimentario con la demanda creciente de productos enddgenos de calidad como
el aceite de oliva o el vino (ICEX, 2018); frutas, jamon y embutidos (Confederacion
Esparfiola de Organizaciones Empresariales, 2017)

Bienes de equipo con maquinaria tecnologica

Medio ambiente con el tratamiento de residuos (Confederacion Espafiola de
Organizaciones Empresariales, 2017)

Gestion del agua tanto saneamiento como suministro urbano (Confederacion
Espafiola de Organizaciones Empresariales, 2017) por ser Brasil un pais sufridor de
sequias y Espafia un ejemplo en la industria (ICEX, 2018)

Automocion pues Brasil es fuerte en consumo y produccion, aunque es cierto que
esta industria esta bastante protegida

Energia solar ya que alli es un sector emergente (ICEX, 2018), que estd muy
favorecido por el Gobierno brasilefio (Confederacién Espafiola de Organizaciones
Empresariales, 2017)

Petrolifero en términos de exploracion y explotacién pues Brasil cuenta con
importantes yacimientos

Agricola en términos de maquinaria, sistemas de riesgo y productos quimicos como
fertilizantes o pesticidas (ICEX, 2018).
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CAPITULO 5: INDICE ELCANO DE OPORTUNIDADES Y RIESGOS
ESTRATEGICOS

El indice de oportunidades y riesgos estratégicos propuesto por Elcano es un instrumento
que pone en relacion la interdependencia y el riesgo de un pais con otros Estados. Esta
formado a su vez por tres indices: uno general, otro relativo a las inversiones directas y
un tercero sobre las relaciones comerciales; y cada uno de ellos permite elaborar un radar
a partir de dos elementos: la interdependencia y el riesgo. El proposito de obtener este
binomio es elaborar un mapa con las posibles categorias de socios, y a partir de ahi tomar
una decision respecto a la intensidad de las relaciones con un pais (Steinberg y Arahuetes,
2014).

El mapa se representa en el primer cuadrante de un eje de coordenadas cartesiano. En el
eje de ordenadas se reflejan los grados de interdependencia y en el eje de abscisas se
encuentran los niveles de riesgo. Finalmente, en el cuadrante estan relejadas las categorias

en las que se pueden encuadrar a los distintos socios (Steinberg y Arahuetes, 2014).

Figura 4: Mapa o radar genérico de los riesgos y oportunidades estratégicas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Steinberg y Arahuetes, 2014.
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El indice general agrupa en su calculo, las cuatro variables utilizadas en el indice de

comercio (V1-V4), las cuatro variables utilizadas en el indice de inversiones directas (V5-

V8), y dos variables adicionales (V9 y V10). Asi pues, las variables con las que se trabaja

para la elaboracion del indice son las siguientes:

Flujos de exportacion de bienes (V1): Esta variable recoge el valor de todos los

bienes que salen del pais hacia el exterior.

Flujos de importaciones de bienes excepto energia (V2): Esta variable recoge el valor
de todos los bienes recibidos desde el exterior, excluyendo los relacionados con el

sector energético.

Flujos de importaciones de energia (V3): Esta variable recoge el valor de todos los

bienes recibidos, correspondientes al sector energético.

Flujos de turismo (V4): Esta variable recoge el nimero de turistas que recibe el pais

en un afo.

Flujos de inversiones directas del pais en el exterior (V5): Esta variable recoge el
volumen en unidades monetarias de la inversion directa realizada desde el pais con

destino extranjero en un afio.

Flujos de inversiones directas extranjeras en el pais (V6): Esta variable recoge el
volumen en unidades monetarias de la inversion directa realiza en el pais con origen

extranjero en un afio.

Stock de inversiones directas del pais en el exterior (V7): Esta variable recoge el
volumen de unidades monetarias de la inversién directa acumulada realizada desde

el pais con destino extranjero.

Stock de inversiones directas extranjeras en el pais (V8): Esta variable recoge el
volumen de unidades monetarias de la inversion directa acumulada realizada en el

pais con origen extranjero.

Endeudamiento del pais en el exterior (V9): Esta variable recoge el volumen en

unidades monetarias de la deuda del pais en el exterior.

Endeudamiento exterior en el pais (V10): Esta variable recoge el volumen en

unidades monetarias de la deuda en el pais desde el exterior.
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Con estas variables se calcula el indice Elcano de oportunidades y riesgos estratégicos,

que responde a la siguiente expresion:

Zpk

k=1

donde,

m es el nimero de variables utilizadas para la construccion del indice
Xkn €s la cantidad de la variable k intercambiada con el pais n

TV es la cantidad de la variable k intercambiada ese afio

Pk es la ponderacion de cada variable.

Para obtener el riesgo hay que tener en cuenta el indice que se esta considerando, de modo
que para el riesgo del indice general y del de inversiones directas se utiliza el riesgo
asociado a cada pais por las agencias de ratings (Standard & Poor’s o Moody’s), mientras
que para el de comercio se hace uso de la puntuacion que la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD por sus siglas en inglés) otorga a cada
pais (Steinberg y Arahuetes, 2014).

Una vez se ha calculado el binomio interdependencia-riesgo del pais con sus socios, éstos
se sitlan en las distintas categorias reflejadas en el mapa. Asi pues, los socios pueden

clasificarse en cinco categorias (Steinberg y Arahuetes, 2014):

- Los socios fundamentales son Estados con los que el grado de interdependencia es

elevado y se les atribuye un bajo riesgo. Con estos socios es importante mantener la

intensidad de las relaciones.

- Los socios que suponen oportunidades estratégicas son aquellos Estados que con un

nivel de interdependencia y riesgo bajo. Debido a que el riesgo es bajo son
interesantes para mantener un vinculo y en este caso al ser bajo el nivel de

interdependencia seria recomendable estrechar e intensificar las relaciones.

- Los socios considerados como retos estratégicos son aquellos Estados que pueden

tener mayor o menor interdependencia pero que presentan cierto riesgo por lo que

hay que prestarles especial atencion. Dependiendo de como evolucione el grado de
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interdependencia y el nivel de riesgo sera recomendable aumentar o reducir la

intensidad de la relacion.

- Los riesgos en potencia son Estados con los que el nivel de interdependencia es muy

bajo pero el riesgo que llevan aparejados es alto. En este caso es mejor tomar
distancia o reducir la intensidad de las relaciones ya que el binomio rentabilidad-

riesgo que suponen no es interesante.

- Los riesgos estratégicos son paises que llevan asociado un alto nivel de riesgo por lo

que es conveniente disminuir la intensidad de las relaciones. Ademas, la
interdependencia también es alta, de manera que el riesgo que suponen es alin mayor,

por lo que hay que reducir significativamente las relaciones.

5.1. Aplicacion del Indice de Elcano de oportunidades y riesgos estratégicos a

las relaciones hispano-brasilefias

Tras haber visto la elaboracion teérica del indice de oportunidades y riesgos estratégicos,
se va a proceder a hacer un andlisis de dicho indice aplicado a la relacion bilateral entre
Espafa y Brasil. Asimismo, debido a que los dos ejes que estructuran la relacion bilateral
son las inversiones directas y el comercio, se van a utilizar los respectivos indices,

omitiendo el calculo del indice general.

Para el célculo de los indices se ha elaborado una base de datos con registros obtenidos
de Datalnvex, DataComex y del Instituto Nacional de Estadistica, correspondientes al afio
2016, ya que los datos de 2017 a dia de hoy estan incompletos. Una vez se ha completado
esta informacidn, se ha aplicado la expresion general y se ha calculado el valor del indice.
Asimismo, también se han calculado los valores del indice desde 2013, que fue el Gltimo
afio en que se publico el indice, hasta 2016 para incluir la evolucion del valor de indice.
Asimismo, la informacion correspondiente a los niveles de riesgo de Brasil, reflejada en
la tabla 2, se ha obtenido de la agencia de calificacion Standard&Poor s (2018), para el
de inversiones y de la OCDE (2018) para el comercial. Para el de calificacion crediticia,
se ha calculado una media aritmética ya que los datos estaban disponibles por grupos de

meses.
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Tabla 2: Evolucion riesgos asociados a Brasil
2012 2013 2014 2015 2016 2017
R(I)EESCGDO 3 3 3 3 4 5
RISESS::O BBB BBB BBB- BBB- BB BB

Fuente: Elaboracion propia a partir de OECD, 2018 y S&P, 2018.

= [ndice de interdependencia en inversiones directas

Para el célculo de este indice se van a utilizar las siguientes cuatro variables: flujos de

inversiones directas del pais en el exterior, flujos de inversiones directas extranjeras en

el pais, stock de inversiones directas en el pais en el exterior y stock de inversiones

directas extranjeras en el pais. Asi pues, cabe matizar que los flujos de inversiones

directas extranjeras se han cogido en términos brutos y que el stock de inversiones

directas extranjeras corresponde a la posicion inversora. Una vez se ha completado el

registro, se ha calculado el valor del indice, obteniendo para 2016 un resultado de 4,67.

Tabla 3: Evolucion de las variables y del indice de inversiones directas

2013 2014 2015 2016
FIUIOSDEINVERSIONESHS) /788 28 7.905 273.045 230.781 593.443
DIRECTAS DE ESPANA
EN EL EXTERIOR Txk® 7.456.352  3.822.413  4.329.277 15.761.870
FLUJOS DE INVERSIONES | x  224.147 229.399 119.725 99.058
DIRECTAS EXTRANJERAS
STOCKDE INVERSIONES |, > 181 640 2.000.210 1.483.290 1.559.190
DIRECTAS DE ESPANA
EN EL EXTERIOR Txk 41.889.170 40.934.410 34.818.220 41.100.100
STOCK DE INVERSIONES | vk 5.091.947 4.276.128  5.097.543  4.738.523
DIRECTAS EXTRANJERAS
EN ESPANA Txk 44.750.444 41.757.956 42.539.050 44.270.639
VALOR DEL iNDICE 5,77 5,85 5,51 4,66

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datalnvex, 2018.

" V. Hace referencia a los flujos de la variable V intercambiados entre Espafia y Brasil.
8 Tx: Hace referencia a los flujos de la variable V intercambiados entre Espafia y el resto de los paises.
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Por otro lado, el nivel de riesgo correspondiente es el proporcionado por la agencia de
calificacion crediticia Standard & Poor’s, que para 2016 fueron de A- para Espafia y
BBB para Brasil. Una vez se ha obtenido el binomio interdependencia-riesgo, se puede

en el radar de oportunidades y riesgos, como se hace a continuacion en la figura 5.

Figura 5: Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de Brasil en la economia

espafiola en inversiones directas, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Steinberg y Arahuetes, 2014.

Como ya se ha explicado, las relaciones de inversion extranjera directa tienen mucho
peso en la relacion hispano-brasilefia, por ello, el nivel de interdependencia establecido
es bastante elevado, lo que hace de Brasil sea uno de los socios més importantes para
nuestro pais. Como se puede ver en la figura 5, actualmente Brasil es considerado un
reto estratégico, lo que significa que hay cierta incertidumbre sobre la cooperacion con
el gigante suramericano, ya que las posturas adoptadas dependeran de la evolucion del

riesgo brasilefio.

Por tanto, a priori, esta clasificacion no tiene por qué ser perjudicial, aunque en caso de
ser un socio en panorama negativo puede suponer riesgos significativos y lo conveniente

sera reducir la intensidad de los vinculos. Este es el caso de Brasil, ya que, como se ha
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visto previamente en la tabla 2, los ultimos afios su riesgo ha aumentado, y como
consecuencia, es conveniente que Espafa reduzca el nivel de independencia en este
término, medida que parece que se esta aplicando ya que, en 2016, el valor del indice
ha sido el més bajo en los ultimos cinco afios, en parte porque los flujos de inversiones

extranjeras en Espafia estan disminuyendo (vease tabla 3).

= Indice de riesgos y oportunidades en las relaciones comerciales

Para el calculo de este indice se han utilizado las siguientes cuatro variables: exportacion
de bienes, importacion de bienes excepto energia, importacion de productos energeéticos
y flujos de turismo. Cabe hacer una pequefia aclaracion sobre la metodologia y es que,
debido a la ausencia de datos para la variable flujos de turismo para los afios 2015y 2016,
se ha adaptado el volumen en funcién del crecimiento de turismo total y el peso del
turismo con Brasil sobre el total correspondiente a otros afios. Una vez se ha completado
la informacion necesaria, se ha aplicado la expresion general y se obtenido el valor del
indice parcial sobre comercio, que para el afio 2016 es de 1,18.

Tabla 4: Evolucion de las variables y del indice de relaciones comerciales

‘ 2013 2014 2015 2016
J 9
EXPORTACION DE Vk 3.642.328 3.199.296 2.728.826 2.245.449
BIENES Txk© 235.814.06 240.581.83 249.794.41 256.393.38

IMPORTACIONES DE | Vk  3.263.520  3.041.147  3.102.921  2.920.124

BIENES Txk 195.014.348 211.053.018 236.328.926 243.347.875
FLUJOS DE Vk  445.465 482.649 457.597 581.031
IMPORTACIONES DE
ENERGIA Txk  57.332.427 54.503.580 38.443.404  30.430.725

Vk 392.231 440.781 495.386 565.332

FLUJOS DE TURISMO Txk  60.675.489 64.938.945 68.100.000 75.300.000

VALOR DEL iNDICE 1,16 1,08 1,08 1,18

Fuente: Elaboracion propia con datos de DataComex e INE 2018.

® V. Hace referencia a los flujos de la variable V intercambiados entre Espafia y Brasil.
10 Ty Hace referencia a los flujos de la variable V intercambiados entre Espafia y el resto de los paises.
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Por otro lado, segun la OECD, en 2016, el nivel de riesgo comercial asociado a Espafia
es minimo, mientras que a Brasil lleva aparejado un riesgo de 3 puntos. Como
consecuencia, y tras construir el binomio interdependencia-riesgo, se puede concluir que,

como se puede ver en la figura 6, Brasil se considera de nuevo un socio-reto estratégico.

Figura 6: Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de Brasil en la economia

espafiola en relaciones comerciales, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Steinberg y Arahuetes, 2014.

Como se puede ver en la figura anterior, Brasil es considerado un reto estratégico, lo que
significa que hay cierta ambigtiedad sobre como van a evolucionar las relaciones en el
ambito comercial. Sin embargo, a diferencia de lo que sucede en el indice de inversiones
directas, en este caso el valor del indice es mucho més reducir, lo que indica que la
exposicién de Espafia ante un aumento del riesgo brasilefio no es tan significativa como
si lo es en el de inversiones. Por tanto, hay que prestar atencién para que, si el riesgo
continda aumentando, las relaciones no se intensifiquen, y en caso contrario de que el
riesgo se reduzca, se fortalezcan las relaciones para que el gigante suramericano pase a
ser una oportunidad estratégica, o incluso llegue a calidad de socio fundamental.
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En cuanto a la evolucion del indice, el valor de 2016 el més alto de los ultimos afios, y es
que, aunque las exportaciones y las importaciones se han visto reducidas, la subida en
importaciones de productos energéticas ha sido significativa lo que puede ser una

oportunidad para futuras operaciones de inversion.

En definitiva, se puede decir que las relaciones con Brasil de manera general son
estrechas, y que el indice de relaciones comerciales contintia creciendo, mientras que los
niveles del de inversiones estdn disminuyendo. Por otro lado, el riesgo genera
incertidumbre sobre la relacidn hispano-brasilefia, ya que desde 2012, el riesgo asociado
al gigante suramericano ha ido in crescendo, lo que significa que, si esta pauta continua,
podria pasar de considerarse un reto estratégico, a ser un riesgo en potencia o incluso un
riesgo estratégico. Por tanto, en base a los valores de riesgo asociado a Brasil, es
conveniente que en materia de inversion extranjera se reduzcan notablemente los

vinculos, mientras que en términos comerciales se pueden mantener estables.
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CAPITULO 6: CONCLUSIONES

En este ultimo capitulo, se van a reflejas las conclusiones extraidas de los apartados
anteriores. Las relaciones hispano-brasilefias, que empezaron en 1834 con el
reconocimiento de la independencia brasilefia, han estado fundamentadas en un interés
mutuo, que fue in crescendo hasta la década de los noventa, cuando tuvo lugar el
verdadero auge de los vinculos entre los dos paises, gracias a la democratizacion
brasilefia, su apertura econdmica, la creacion del Mercosur en 1991, el Plan Real en Brasil

en 1994, y la politica de privatizaciones en 1995, entre otros.

La inversion extranjera directa, entendida como el capital que una empresa destina a
obtener un porcentaje superior al 10% del capital de otra empresa, es uno de los dos ejes
que configuran la relacion econdmica entre Espafia y Brasil. En este aspecto, Espafia es
quien asume mayores niveles de inversion, ya que a pesar del riesgo que pueda suponer
Brasil, su gran mercado y demanda, su elevado PIB, su potencial de crecimiento y la
presencia de factores productivos baratos, entre otros, hace que sea un pais atractivo para
la inversion. Estos son, en linea con el primer objetivo, algunos de los factores mas
importantes que condicionan la inversion. En cuanto al segundo objetivo, la evolucion de
la inversion extranjera espafiola en Brasil, y viceversa, ha adquiriendo cada vez mas peso,
mientras que la distribucion sectorial ha ido variando segln la época. Aungue en un
primer momento destacaron los sectores de transformacion industrial, desde la década de
los noventa, las inversiones se concentran en las actividades de seguros,

telecomunicaciones, bancaria y energética, construccion y turismo.

En cuanto a las inversiones brasilefias en Espafia, se considera que tienen un menor peso
ya que Brasil no es un pais netamente inversor, sino receptor, y, por otro lado, Espafia es
un mercado ya establecido y maduro lo que reduce las oportunidades. Sin embargo, la
principal razon por la que las empresas brasilefias invierten en nuestro pais es porque es

Visto como una puerta de entrada a Europa.

Ahora bien, mientras que en lo relativo a la inversion extranjera directa, Espafia es quien
asume el liderazgo, en el aspecto comercial Brasil es el pais dominante, ya que por su
gran tamafo y riqueza natural es proveedor de muchos paises. Por tanto, aunque Espafa
es proveedor de Brasil, y exporta semimanufacturas, bienes de equipo y productos
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energéticos, es principalmente comprador de productos brasilefios, lo que da lugar a un
déficit en la balanza comercial espafiola. Entre los productos importados desde el otro
continente, destaca la industria alimenticia, seguida de las materias primas y las

semimanufacturas.

Finalmente, en perspectiva futura y en linea con el Gltimo objetivo, se puede considerar
que, si bien a corto plazo hay pocas oportunidades para el comercio bilateral, a medio y
largo plazo las oportunidades residen en el sector agroalimentario, en la industria de
maquinaria tecnologica, actividades que preserven el medio ambiente, la energia solar y
la automocion. Por otro lado, para operaciones futuras de inversion en Brasil, se puede
considerar que los sectores estratégicos son el turismo y las infraestructuras, en las que

destacan las comunicaciones.

Por altimo, el analisis cuantitativo realizado a través del indice de oportunidades y riesgos
estratégicos refuerza estas conclusiones previamente expuestas y permite extraer las
siguientes. La relacion en términos de inversidn extranjera directa es mas estrecha que la
establecida comercialmente, como asi lo reflejan los resultados de los indices: 4,66 y 1,18
respectivamente, por lo que se pueden tomar dos medidas. Por un lado, incidir ain mas
en el aspecto de inversiones, para potenciar los beneficios resultantes, y, por otro lado,
mejorar la relacion comercial para estabilizarse en el mercado brasilefio, que actualmente
estd en expansion. Sin embargo, actualmente, los riesgos asociados a Brasil en los radares
son medio-altos, lo que le sitla como un reto estratégico. Esto significa que hay que
prestar especial atencion a la evolucion futura, ya que ante una reduccion del riesgo habria
que intensificar los vinculos y el pais latinoamericano podria convertirse en una
oportunidad estratégica, o incluso un socio fundamental. Sin embargo, si el riesgo sigue
aumentado, podria llegar a ser un riesgo en potencia o incluso un riesgo estratégico, lo

que significa que el binomio rentabilidad-riesgo no es interesante.

Por lo tanto, respondiendo a la cuestion principal planteada en el primer capitulo, como
se ha podido ver a lo largo del trabajo, la inversion extranjera directa y el comercio entre
Espafia y Brasil son fendbmenos complementarios, ya que, si bien es cierto que el primero
tiene mayor peso, ambos se han desarrollado, desde los origenes de la relacion, en

paralelo, sin interferir en el transcurso del otro.
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