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RESUMO

O investimento direto estrangeiro (IDE) torna-se aunmportante fonte de
financiamento externa, promovendo o desenvolvimeri@rescimento econémico do pais
onde o investimento € realizado. Para os paiseacdimento, o investimento direto
estrangeiro € um forte gerador de emprego e umededor de capital e tecnologia,
transferindo recursos em termos de competénciabecomento e acesso aos mercados de
bens e servicos que concorrem para uma utilizagie eficiente e uma produtividade
mais elevada. Ao afetar a competitividade do paiaablhimento através do aumento da
produtividade do capital, o investimento diretaasgeiro cria condi¢coes favoraveis para
0S paises atrairem novos capitais.

O presente trabalho tem como principal objetivoaaefizacdo da série temporal dos
fluxos de IDE em Portugal, tendo como objetivo avigdo do montante destes fluxos a
um curto prazo. O estudo recorre a metodologia abe JBnkins para estimacdo de um
modelo ARIMA que permite alcancar esse objetivan@delo foi estimado com base na
série temporal mensal dos fluxos de IDE em Portdgednte o periodo de Janeiro de 1996
a Novembro de 2011, recolhida junto das publicagedestisticas do Banco de Portugal. A
precisdo dos modelos selecionados foi testadaéatider realizacdo de diferentes testes de
diagnéstico, por forma a assegurar a precisaoatnstados obtidos.

Os resultados do estudo mostram que o modelo AR@GW#do € eficiente para a
previsdo do IDE em Portugal. Os resultados de gdievievidenciam uma tendéncia
crescente dos fluxos do IDE ao longo do periodeigt@ (2011-2012), perspetivando-se
assim que o IDE provoque um impacto positivo nagavais macroeconomicas da

economia Portuguesa a curto prazo.

Palavras- chave: Investimento Direto Estrangeiro, Competitividadrevisdo, Analise

Univariada, Metodologia Box- Jenkins



ABSTRACT

The foreign direct investment has become an impbgaurce of external financing,
promoting development and economic growth in thentiwes in which the investment is
made. For the receiving countries, foreign directestment is a major source of
employment, capital and technology, transferringpueces in terms of skills, knowledge
and access to goods and services markets, whiclpetenfor higher efficiency and
productivity. While affecting the host country’s ropetitiveness, by increasing the
productivity of its capital, foreign direct invesémt creates favourable conditions for the
host countries to attract new capital.

This study aims to build a model for the time seié flow of FDI in Portugal to be
able to forecast it during the period of 2011-20T2e study uses the Box-Jenkins
methodology to build an ARIMA model in order to &mbe these objectives. The estimated
model was based on the FDI monthly sample fronp#reod of 1996-2011, gathered from
the statistical publications of Banco de Portuddle accuracy of the selected model was
tested by carrying out different diagnostic testerisure the results accuracy.

The results obtained in the study show that thenes¢d ARIMA model is efficient to
forecast the flow of FDI in Portugal. The forecesgults shows that FDI follows a growing
trend throughout the period in analysis (2011-20%®)ich points to a positive impact of
the FDI flows on the Portuguese economy’s macro@eon variables in the short term.

Key Words: Foreign Direct Investment, Competitiveness, Fatiog, Univariate
Analysis Box-Jenkins Methodology, ARIMA
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ANALISE DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTU GAL UTILIZANDO A METODOLOGIA DE BOX-JENKINS

1.INTRODUCAO

1.1 Enquadramento

De acordo com a definicho da Organizacdo de Cocggera Desenvolvimento
Econémico (OCDE, 2008), o Investimento Direto Hufjeiro (IDE) € um tipo de
investimento internacional, realizado por uma e residente num determinado pais
(investidor direto) com a finalidade de estabelagerrelacionamento de longa duracéo,
com uma empresa residente num pais diferente daquele se encontra registado o
investidor (a empresa de investimento direto).

Os fluxos do IDE tém sido fundamentais para o glawaesenvolvimento dos paises,
sobretudo para aqueles que apresentam maiorekdirdgs economicas. Os paises menos
desenvolvidos sdo os mais sedentos em atrair imargb para ajudarem no crescimento
da sua economia e na superacao das dificuldadetemes em determinadas &reas. Nesta
vertente, o IDE fornece uma importante fonte darfalamento externo e traz consigo
vantagens ao nivel da tecnologia ekdow-how induzindo o aumento da produtividade.

Para os paises conseguirem gerar o capital proveni®s fluxos de IDE por via da
poupanca interna, seria uma atividade dificil, imasmo que assim ndo fosse, tornava-se
muito complexo e dispendioso importar a tecnologieessaria a partir do estrangeiro que
permitisse as empresas locais atingirem o mesnab dévcapitais.

As vantagens que os fluxos do IDE provocam na en@ndos paises de destino sdo
de tal ordem significativas que os proprios govsralberam as suas politicas de modo a
tornarem 0s paises mais atrativos para o investanéh cuidado em compreender as
diferentes necessidades dos investidores e 0 goaidaelevante e estratégico consideram
num pais, gerou uma preocupacao ativa por partempsios governos que tém todo o
interesse em canalizar os fluxos do IDE para qsés!

Desde longa data o IDE assumiu um papel de relaveacanomia portuguesa, embora
0 seu ritmo de crescimento tenha variado ao lomgoathos. A inexisténcia de um padréo
constante tem definido os fluxos do IDE em Portugaie se caracterizam por duas
situagOes opostas, ou seja, um investimento segeaidon desinvestimento (mas de menor
significado).

Estas oscilagbes, juntamente com clima de instiaioi# macroecondémica, politica e
de mercado que se vive em Portugal, assombranposmdstas e 0s politicos, que temem

pelo desinvestimento significativo dos fluxos ddElDagravando ainda mais a situacao
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economica do pais. O aumento do desinvestimentduzrse numa reducdo de
financiamento externo, pondo em causa 0 alcanceunda trajetoria sustentavel de

crescimento econémico.

1.2 Objetivos do Trabalho

A previsdo desempenha um papel primordial no psacds planeamento, tomada de
decisdo e controlo em qualquer organizacdo. A &gt de previsdes futuras é
determinante em areas tais como gestao operaciagdeting, financas e gestéo de risco,
economia, controlo de processos industriais, deafiagetc.

Com o objetivo de antecipar as tendéncias de e&oldg curto prazo do IDE em
Portugal, de modo a contrair a tendéncia do desiimrento quer seja por via da alteracao
das politicas governamentais e fiscais, pela dibpatade de recursos naturais, ou custos
de mao de obra, foi desenvolvida uma previsao case ba metodologia de Box-Jenkins
(Box-Jenkins, 1970). A metodologia de Box-Jenkinssiste na utilizacdo de modelos
lineares ARIMA (AutoRegressive Integraded Moving edage) para descrever o

comportamento e efetuar previsao de séries tengporai

1.3 Estrutura do documento

O presente trabalho esta estruturado em cincoutagit

No primeiro capitulo é realizada uma breve apregdiot do estudo em causa, dos
objetivos que se pretendem atingir e a sua impadan

No segundo capitulo é feita ainda uma breve aberdaap tema, apresentando-se a
resenha dos trabalhos empiricos nesta area, afigsnsstudos empiricos sobre o impacto
do IDE nos paises de acolhimento bem como a ewldp® fluxos de IDE numa
perspetiva global e europeia.

No terceiro capitulo efetua-se uma abordagem Iist@& econdmica do investimento
direto estrangeiro em Portugal, fazendo-se umasanab tipo de operacdes, de setores de
atividade e dos paises que investem em Portugal.

O quarto capitulo apresenta a aplicacdo da metgidoite Box-Jenkins a amostra que
foi utilizada para prever os fluxos do IDE em Pgatiy sendo apresentados posteriormente
0s resultados da previséo.

Finalmente o quinto capitulo apresenta as pringipamnclusdes do trabalho.
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2- INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

O Investimento Direto Estrangeiro assume um pagmglgnderante nas economias dos
mais diversos paises contribuindo de forma diretandireta no seu desenvolvimento.
Economistas, politicos e instituicbes internacisnednsideram que o IDE é um fator
gerador de crescimento econdmico e uma solucdo gsanaroblemas econémicos dos
paises em desenvolvimento, Mencinger (2003).

A OCDE afirmou em 2002, que os paises mais fraglbs consideravam o IDE como
a Unica fonte de crescimento e modernizacdo daoatan havendo até quem o referi-se

como o0 meio mais eficiente para obter o crescimeatmémico, Lee e Tcha (2004).

2.1. Revisdo da literatura

2.1.1 Teorias do investimento direto estrangeiro

Apesar de muitos serem os estudos desenvolvidaenente dos beneficios que o
IDE despoleta nos paises, nem todos compartihanmelsma linha de pensamento,
existindo uma controvérsia entre aqueles que defangositiva e negativamente o
impulso que o IDE proporciona ndo s6 a economipais de origem como também a do
pais de destino.

Para Baranson (1978) o IDE afeta negativamente@®oeias do pais de origem quer
ao nivel de emprego, econémico e da lideranca liggica. Ja McCulloctet al (1982)
defendem que o investimento das empresas multmasio(EMN’s) traz grandes
beneficios para o pais de origem. Como o0 investionén feito em paises menos
desenvolvidos, o pais de origem consegue tirargiime ganhar vantagem competitiva ao
nivel das tecnologias e da mao de obra barataidaquetor.

Embora existam muitos trabalhos que corroboranfesg positivos do IDE, alguns
autores defendem que continua a nao existir ummeéimento consensual quanto ao grau
dos efeitos provados pelo IDE no pais recetor, Btoomet al.(1998) e Lim (2001).

O debate a estes dois niveis da origem a duasesrdistintas: uma que defende que
o IDE traz grandes vantagens competitivas paradeorigem, e outra que obsta que o
IDE prejudica o desenvolvimento das economias désep recetores de IDE.

Ao nivel do pais de origem Caves (1974) e SamiI8fl%rgumentam que o IDE
impulsiona significativamente a sua economia naidaeeim que:

i. Permite a dinamizacao das atividades produtivagezacao de emprego;

ii.  Gera criacdo de capital nos paises recetores;

3



ANALISE DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTU GAL UTILIZANDO A METODOLOGIA DE BOX-JENKINS

iii.  Abre acessos as exportacdes e a0 Comeércio intenadci
iv.  Contribui para a reducéo do défice comercial nadion
v. Possibilita a utilizacdo de tecnologias avancadasprte dos paises recetores, 0s
quais de outra forma nunca teria acesso;
vi.  Contribui para a reducdo do desfasamento tecnalddps paises recetores com
relagéo a paises tecnologicamente mais desenvslvido
Por outro lado, Samli (1985) e Redelyal.(1990) apontam as principais desvantagens
gue o investimento das EMN’s traduz para o seuiorggis:
i.  Manipulacdo dos lucros através dos precos de &aamsfia,;
ii.  Destruicao das tecnologias locais;
iii. Pagamento de dividendos, royalties e juros de estiprés que sd0 muito caros
para paises nao desenvolvidos;
iv. Elevado pagamento exigido pela tecnologia trardderi
S&o muitos os fatores externos ou internos as esamrgue influenciam a sua escolha
e a forma de acesso ao mercado internacional. Ebes® nessas escolhas que consiste
este trabalho. Em fazer uma sinopse de alguns assteildborados sobre os principais
fatores que influenciam as empresas multinaciomaigptarem por certos paises em
detrimentos de outros.

2.1.2. A atuacdo das EMN's e as imperfeicoes do mercado

Hymer (1976) deu um importante contributo para o estudo das resap
multinacionais que investem noutros paises. Seguiglber, para que as empresas
possam competir e operar eficazmente com as emsplesais € necessario que estas
possuam algum tipo de vantagem ao nivel financeirotecnolégico, da gestdo, do
marketing ou da producéao, resultante essencialnmastéalhas dos mercados envolventes.
Estas vantagens vao permitir as EMN’s, competir@m sucesso com as empresas locais,
apesar destas Ultimas deterem vantagens a outreis,rfpor exemplo, a proximidade, o
conhecimento das preferéncias dos consumidoresguadramento legal, a cultura e os
respectivos mercados.

Esta teoria foi corroborada por Kindleberger (1968 defendia que para existir
investimento direto estrangeiro o mercado de beses\ecos para a sua venda tem que ser

imperfeito ou entdo tem que existir uma interfer@ma competicdo por parte do governo,

' A tese de Hymer, publicada em 1976 foi a primeismde contribuicio ao estudo das EMN's.
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dado que as empresas locais teriam vantagens a®lempresas multinacionais, devido a
sua proximidade aos centros de tomada de decisggun8o Kindleberger (1969), a

estrutura de certos mercados é que ditava o sumgpnge investimento direto estrangeiro.

A estrutura era a base determinativa do rumo ddugém das empresas que decidiam
internacionalizar-se.

Caves (1971) reitera a mesma posicdo defendid&ipdieberger no que respeita a
importancia da estrutura dos mercados. Para Ca9&4) o aparecimento do IDE estava
intrinsecamente ligado a diferenciacdo do prodai,conhecimento patenteado e as
barreiras a entrada de novas empresas.

Para Nonnenberg e Mendongca (2004) os trabalhosnwa@s&los por Hymer,
Kindleberger & Caves, passaram a assumir na lilexas tradicdo de HKF ao
defenderem que a empresa multinacional necessitavem sua posse alguns ativos
especificos para poder competir com as empresais.loc

Nesta mesma linha, Markusen e Venables (1995) eledbn um modelo que
evidenciou que o surgimento das EMN’s num detemoiqeis impulsiona a economia de
ambos os paises (de destino e origem) desde quesysos fossem consensuais em certos
fatores de renda, tecnologia e custos de transpaiivamente elevadds
2.1.3. As vantagens de localizacdo e a teoria do ciclo de vida do
produto

Tendo presente as vantagens de localizacao desma#ssua relacdo entre a producao
de certos tipos de bens, em cada uma das fasesudncto de vida, surge uma segunda
corrente explicativa do IDE. Esta corrente ficomluecida como a teoria do ciclo de vida
do produto, a qual se pode dividir em trés estaylemon (1966).

Vernon (1966) tinha presente que a inovacdo dodupse € uma condicdo eminente,
sobretudo nos paises de grande desenvolviment@momm e de capitais. Atendendo ao
fato que os EUA seriam uma boa referéncia sobre loen consumo procurados por
detentores de rendimentos elevados e de bens decfimy com o propdsito de substituir
trabalho por capital, Vernon decidiu utilizar osApara a sua analise.

A decisdo de se lancar um novo produto nos logale surgem as novas necessidades

ou nos locais onde os custos conseguem ser reduziolmo por exemplo a mao de obra,

2 HKC- Hymer, Kindleberger e Caves
* Se os custos de transporte fossem baixos, a peesks; EMN’s iria impulsionar apenas a
economia do pais de destino, ou seja a econonpaidamnde a EMN estivesse instalada.
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assenta num conjunto de muitos outros fatores §aegpara além da simples minimizagéo
dos custos.

Inicialmente, o lancamento do produto- 1° estagidirecionado para o mercado local,
dado que a producdo ainda ndo esta padronizaden@@ase como mercado local, o
mercado dos EUA). Esta fase é caracterizada salorgiala diferenciacdo do produto,
conduzindo a que o0s consumidores exponham uma me&msibilidade ao preco,
apresentando uma elasticidade procura-preco baixaaeelasticidade procura-rendimento
elevada. Assim, dada a incerteza aliada ao nowdugspa producdo tende a localizar-se
proximo de um grande mercado, caracterizado esderanite por sofisticacdo, por forma
a compensar os custos elevados.

A medida que a procura interna e externa crescememta também o nivel de
padronizacdo com a fixacdo de wimsigndominante que vem estabilizar as técnicas de
producao, contribuindo para a reducéo dos custos, @ difusdo do produto e para uma
concorréncia acrescida, dando-se assim uma pasgagarama nova fase do ciclo de vida
- a maturidade. Este segundo estagio € caracterraduma preocupacao redundante com
0S custos, que impde a empresa a necessidadeasdtirimviongo prazo nas tecnologias de
producad’

Com o aumento da procura em detrimento de uma rpegoicupacdo com 0s custos,
nao se torna aconselhavel concentrar toda a produgé so pais com custos elevados de
mao de obra, pelo que o investimento no exteriouiros paises desenvolvidos, torna-se
uma possibilidade doravante.

Na ultima fase do ciclo de vida do produto - a re$déadizacdo- assiste-se a uma
transposicao referente a fase anterior dado gpaisses menos desenvolvidos afiguram-se
como potenciais escolhas para as empresas mutthagilocalizarem as suas unidades de
producdo. Muito embora nem todos os produtos atinjalevados niveis de
estandardizagdo, ou seja elevada elasticidade rnarpceco, ha outros extemporaneos a
estes que conseguem junto de paises menos desdasoluna elevada elasticidade
procura-preco.

Como nesta fase a reducdo dos custos afirma-se cwmdator clamado pelas
empresas multinacionais, existe uma deslocalizagdoatividades de producdo para os
paises menos desenvolvidos mas predominantes endendora barata. Com base nesta

* Em relagéo ao ciclo anterior, no segundo estagiasticidade procura-preco aumenta, ao passo
que a elasticidade procura-rendimento diminui.
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deslocalizagéo, cria-se a oportunidade de as eagpeegortarem para todo o mundo a
partir dos paises onde realizaram esse investinonaio.

2.1.4. A teoria da internacionalizacao

Uma outra linha de estudos sobre o investimentia@gxterno, esta baseada na teoria
da internacionalizacdo. Os fluxos de bens e seswic®@ 0s paises trocam entre si, assim
como o0s investimentos internacionais que realizamuamente, tornam a EMN numa
presenca constante na economia internacional. Estreéabalhos desenvolvidos nesta
teoria, destacam-se Buckey e Casson (1976) quadiefea necessidade da existéncia de
quatro grupos de fatores:

i. fatores especificos da industria, relacionados @matureza do produto e a
estrutura do mercado externo;
ii. fatores especificos da regido, decorrentes das eaecteristicas sociais e
geograficas;
iii.  fatores especificos dos paises, associados asetagies politicas e fiscais;
iv. fatores especificos da empresa, os quais refletérabdidade das estruturas de
gestdo para organizar um mercado interno.

Para Buckey e Casson (1976) a integracdo dos nosrahed produtos intermediarios,

através do IDE, permitiria a redug&o dos custos.
2.1.5. A teoria eclética do IDE

A teoria eclética do IDE é explanada através dadagem de Dunning (1977) que
consiste numa classificacdo das vantagens commatjue a empresa multinacional
possui. Esta classificacao divide-se em trés categgo

1) Vantagens de propriedade, especificas da empresaership advantages

vantagens O);

2) Vantagens de localizac@m¢ation advantagesvantagens L);

3) Vantagens de internalizacdatérnalization advantagesvantagens ).

Entende-se por vantagens de propriedade os beefietidos em exclusivo pela
empresa e que |he concedem vantagem competitive ssbconcorrentes nos mercados
externos. Contribuem para a formacédo dessas vaistage bens tangiveis e intangiveis,
embora estes ultimos assumam maior relevo, ao dé@lcnologia e denow how

No que concerne as vantagens de localiza¢do, Dyirtéfende que se referem aos
fatores que se encontram numa determinada locabzague s6 ai podem ser utilizados.

Séo exemplos de fatores de localizacdo, o tipoedersos naturais, a proximidade dos
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mercados finais, o custo da mé&o de obra, as caosli¢i® transporte, os graus de
intervencdo do governo, a distancia cultural eist@xcia ou n&o de barreiras comerciais
que tendem a limitar as importacdes, favorecendeestimento direto.

As vantagens de internalizacdo resultam da ex@oralas vantagens internas da
prépria empresa, ao invés de esta transacionaremocado. Estas vantagens derivam da
escolha das EMN's internalizarem-se em mercadosi@oéuncionam, ou que funcionam
mal, permitindo desta maneira a reducao dos cdstt®nsacao.

Na Tabela 1, apresenta-se um breve resumo dagpaisigantagens do Paradigma de
OLlI, que caraterizam a teoria eclética de Dunning.

Tabela 1: Vantagens do Paradigma OLI.

Vantagens de propriedade (O)

Vantagens de localizag (L)

Vantagens de internalizagéo (I

Diferenciacao dos produtos

Diferencas nos precss do

inputs

Diminuicéo dos custos de

cambio

Dotacg0Oes especificas (méo d

obra, capitais, organizagao)

ECustos dos transportes,

comunicacgoes e infraestrutura

Reducéo dos custos das

$ransacdes

Acesso aos mercados, produ

e fatores

f@8stancia espacial dos inputs

mercados

EProtecao do direito de

propriedade

Diversificacdo dos riscos

Qualidade nos precosrgngs

Informacao assimétrica entre

fornecedor e comprador

Maior dimenséo, economias ¢iBistancia fisica, lingua e cultur&ontrolo da oferta em

escala gualidade e quantidade

Fonte: Adaptado de Dunning, J. (Dunning, 1988).

2.2. ESTUDOS EMPIRICOS

Existem diversos trabalhos empiricos que se debrisgbre a influéncia do IDE no
crescimento economico do pais de destino. As pacimetodologias utilizadas nestes
trabalhos séo os dados de painel, os estudos de cesestudos econométricos.

A grande maioria dos trabalhos efetuados recomfefancialmente a metodologia
com dados de painel, em que a amostra relne umntorgje paises em desenvolvimento
para um periodo temporal mais ou menos vasto, seetérionadas para o modelo
varidveis comuns a cada pais. A maioria dos estesogiricos sobre esta teméatica

demonstra um efeito positivo no crescimento econdmo pais de destino devido ao IDE.
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Segundo um estudo preconizado pela OCDE (2002),erl cada 14 estudos
concluiram que o IDE contribui positivamente pa@eascimento econdmico.

O mesmo sucede com a UNCTAD - United Nations Cemies on Trade and
Development (1999), que numa anélise a 183 espalasuma amostra de 30 paises desde
1980, concluiu que na maioria (55% a 75%) foramoetrados efeitos positivos na
economia do pais de destino devido ao IDE.

Janicki & Wunnava (2004) investigaram 9 paisesmode 1997, com o propdsito de
avaliar o impacto do IDE no crescimento economiocopdis de destino. As variaveis
utilizadas foram o IDE, as importacdes, o PIB, staule trabalho e o risco politico do
pais. Os resultados obtidos demonstram que o IOfopa impactos positivos no
crescimento econémico, no entanto os ganhos obpidios paises anfitribes de IDE nao
sao atingidos facilmente.

Nesta mesma linha de estudos, e tendo por basespais e menos desenvolvidos
para o periodo de 1970-1999, surgem também asilmdgfres de Li e Liu (2005) e
Duttaray et al (2008), que através da utilizacdo de diversagéwgis, concluiram que
existe um efeito positivo na economia dos paiseded@no devido ao IDE. No caso de Li
e Liu (2005) este efeito positivo verifica-se sobteem partir da década de 1980.

Numa outra vertente neste caso, para trabalhos rieogpi com resultados
individualizados por pais temos dois estudos resemtalizados por Vu (2008) e
Baharumshalt al. (2009).

Vu (2008) realizou uma andlise empirica ao Vietnamige 1990-2002 utilizando o
IDE, o trabalho, o capital fisico e humano comaaxagis, tendo concluido 0 mesmo efeito
positivo retratado nos estudos anteriores.

O mesmo sucedeu a Baharumshthl (2009) que, embora tenha feito o seu estudo a
Malasia para o periodo de 1974-2004, sugere o mef#ito positivo provado pelo IDE.

Borensztein et al. (1998) realizaram um estudo empirico a 69 paises em
desenvolvimento para examinar o IDE no crescimeat@conomia. Os resultados deste
estudo sugerem que o IDE é um veiculo importanta patransferéncia de tecnologia,
contribuindo fundamentalmente mais para o0 cresdimesxterno, do que para o0
investimento domeéstico.

Nunnenkamp e Spatz (2002) analisaram os fatoresndigiantes do IDE de 28 paises
em desenvolvimento utilizando os dados de painepri@cipal objetivo do estudo foi
analisar se a globalizacdo conduzia a uma mudagaeterminantes de IDE, ou seja, se

os fatores tradicionais se tornariam menos imptesare os nao tradicionais mais
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importantes, na determinacdo dos investimentosrrede Nunnenkamp e Spatz (2002)
concluiram que a importancia das variaveis naadmthis aumentou de forma modesta
ao passo que os fatores tradicionais continuarsen @s principais determinantes do IDE.

Nonnenberg e Mendon¢ca (2004) analisaram o0s priscigheterminantes do
investimento externo em 33 paises em desenvolvonentperiodo de 1975-2000. Para
além disso realizaram um teste de casualidade tndoirde perceber se o investimento
direto externo tem efeito sobre o PIB (ProdutorimeBruto). O objetivo principal deste
estudo foi testar a existéncia de fatores macragomos para atrair investimento
estrangeiro. Os resultados obtidos sugeriram guesckatores, como o tamanho e o ritmo
de crescimento do produto, a qualificacdo da maobde, o risco politico, o0 desempenho
do mercado de capitais e o grau de abertura daetansao os principais determinantes
do IDE, apresentando os sinais esperados e segdiicsitivos. No que concerne aos
testes de casualidade, o estudo demonstrou qu& mdD possui efeito positivo sobre o
PIB.

Lipsey (2001) efetuou um estudo sobre os fluxotb@#onos EUA, tendo por base trés
regides que foram afetadas pela crise cambial. iOdesefetuado a essas regides,
nomeadamente a América Latina em 1982, 0 Méxica®94 e a Asia em 1997 , permitiu
concluir que a quantidade de IDE ai realizada foitonmais estavel durante essas crises
do que outros fluxos de capitais.

Singhania e Gupta (2011) analisaram a variacadlaass do IDE na india, através da
aplicacdo de um modelo de ajuste ARIMA (p,d,q) edqao de 1991 a 2008. Os autores
utilizaram varidveis macroecondémicas como o PlBp@ de inflacdo, a taxa de juro, as
patentes, 0 crescimento monetario e o comérciorext®s resultados obtidos revelam que
entre todas as variaveis macroeconémicas conseeragenas o PIB, a taxa de inflacdo e
a pesquisa cientifica sao estatisticamente sigifias, razao pela qual os autores sugerem
que o governo da india atribua um maior nimerocedarsos a estas variaveis por forma a
tornar a sua economia mais aberta ao exterior.t@@sevelou ainda que as alteracoes
politicas do IDE durante os anos de 1995-1997dmeum impacto significativo sobre a
captacao dos fluxos do IDE para a india.

Bashier e Talal (2007) tentaram construir um modeéé uma série temporal
univariada para prever os fluxos de IDE para a&lal no periodo de 2004-2025. A
aplicacdo empirica deste estudo assentou na metpalale Box-Jenkins, conhecida por
metodologia de ARIMA. Os resultados do estudo naostn que o modelo ARIMA
assume-se como o melhor modelo para a previsdbElod Jordania.
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Com base numa metodologia diferenciada surge oaltrabdesenvolvido por
Gulamhussen e Aguiar (2009) que avaliaram o impédotaisco politico no IDE tendo
como pais de destino o Brasil. Os autores recanr@ranodelacédo de uma regresséo linear
pelo Método dos Minimos Quadrados, utilizando coranavel dependente o valor do
IDE no Brasil em 2001, por pais de origem.

As politicas governamentais sdo um fator-chave iguentiva o IDE, pelo que a
liberalizacdo das politicas assume-se como um footevador para canalizar os fluxos de

IDE no pais recetor.

2.3. Contexto Global

A economia mundial enfrenta um momento problematicduvidoso num cenario
onde a crise da divida tem ameacado o sistemac#iranglobal. No inicio de 2011, a
recuperacdo da economia era quase certa em todondomsegundo as projecdes do
Fundo Monetéario Internacional (FMI) que previamga&011 e 2012 um crescimento
econdémico global médio entre 4,3% e 4,5%. No eatantmeio do ano de 2011, as
incertezas do futuro econdmico reemergiram, dewsla@isputas politicas existentes nos
EUA e na Europa, que despoletaram a desconfianbtaida a capacidade dos governos
tomarem as medidas necessarias para restabele@sconento econémico.

Atualmente os EUA e a Europa enfrentam uma desacéle da economia, um
crescimento elevado de desemprego e uma vulneiaddifinanceira continuada, que tém
definido sobretudo algumas das economias europ&sasxas de crescimento do PIB para
economias consideradas avancadas em 2011, devfetdo riveis, que na maioria dos
paises, ndo sao suficientemente fortes para redszielevadas taxas de desemprego
construidas durante o periodo de recesséo. Nestmtee 0s governos politicos enfrentam
em todas as regides, desafios dificeis na gest&oa@ropria economia. Particularmente
preocupante € a situagdo econdémica de algumascdasmias periféricas da zona euro,
onde os planos publicos de recuperacdo dos eleviadeis de défice e de divida publica,
juntamente com a retragdo do crescimento, tém holua um aumento da
vulnerabilidade da economia e a um sofrimento nescados financeiros. Muitas das
dificuldades enfrentadas pelas economias avancadasgadamente na zona euro, estao
intimamente relacionadas com performances de camktde despretensiosas que
limitam a longo prazo o crescimento da produtiveladleste contexto os esforcos

promovidos para reduzir os encargos da divida,deser complementados por reformas
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gue permitam aumentar a competitividade, como fodeamelhorar o potencial de
crescimento no médio e longo prazo.

O Word Economic Forum(WEF) define competitividade como, “um conjunto de
instituicdes, politicas e fatores que determinamiwel de produtividade de um pais”
(WEF, 2010). Para o WEF o nivel de produtividadéndeo nivel de prosperidade que
pode ser conquistada por uma economia. Por sua wézel de produtividade determina
igualmente as taxas de retorno obtidas pelos imvestos efectuados numa economia,
edificando-se como os fatores fundamentais dastaMas de crescimento. Dito de outra
forma, uma economia mais competitiva € aquela quexpgectavel crescer mais
rapidamente ao longo do tempo. O conceito de cotividdde assenta, assim, num
pressuposto a seguir como forma a contrair o efddorecessdo que minora 0s
investimentos a efetuar nos paises onde a descoafia a incerteza das perspetivas
econbémicas a curto prazo, sdo uma realidade eminékd# EMN’s ndo se sentem
confiantes a investir em paises com instabilidaul&iga e econdmica, dado que iriam ter
dificuldade redobradas em conseguir obter o retao® investimentos efetuados nos
paises de destino. A crise econdmica acaba paremflar negativamente os fluxos de
IDE, ndo sé por parte do paises recetores comoétanplor parte do paises de origem, que
encontrando-se em recessao tendem a reduzir scibstaente o seu investimento.

A nivel global, o IDE subiu moderadamente para@24hdes de US2m 2010, um
aumento de cerca de 5%, ficando ainda 37% abaixuwb maximo observado em 2007.
Os fluxos de IDE representaram em 2010 cerca ded@%IB mundial, ficando ainda
longe dos 3,5% atingidos em 2007. Em finais deasehauve uma descida significativa
dos fluxos de IDE a qual teve origem na crise foegna do “subprime” verificada nos
Estados Unidos. SO a partir de 2009 € que se ceetifina pequena inversao relativamente
a essa tendéncia de decréscimo. A UNCTAD (2009nasque somente em 2013 o IDE
possa atingir 0s niveis pré-crise, aproximandowpseo de 2007 em 2013. Este cenario
positivo s6 se mantém se nao surgirem inesperadameimoques econdmicos globais

provenientes dos muitos fatores de risco que assomé economia da maioria dos paises.

> WEF -www.weforum.org
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Figura 1: Evolucéo do IDE mundial, de 1990-2010, precos e taxas de cambio
correntes. (Fonte: UNCTAD- United Nations Conferene on Trade and Development)

O abrandamento na capacidade de atrair IDE estesgdtambém a Unido Europeia
(UE) que em 2010 captou menos 12% dos fluxos de t2Huzindo uma diminuicdo de
cerca de 42 milhdes de euros comparativamente & P@a este decréscimo contribuiram
o desempenho negativo de algumas das economias chiétia #53%), o Reino Unido
(-35%) e a Alemanha (-23%).

Este cenario vem reafirmar a necessidade da Ewolpar a criar expectativas de
prosperidade, dado que em 2010 os fluxos de IDEdmurtairam para 26%, uma
diminuicdo expressiva quando comparada com a ultéwada, em que a Europa foi
responsavel pela captacéo de cerca de 43% dos flaMndiais de IDE.

Por outro lado o Brasil destaca-se pelo aumentofgignte na captacdo de mais 87%
dos fluxos de IDE comparativamente a 2009, situampéersa a da india, que em 2009 era
responsavel por cerca de 60% dos fluxos mundiaissée momento decresceu para 32%

ressentindo-se pelo impacto da crise economica.
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Figura 2: Os dez principais destinos do IDE em 2010Fonte: UNCTAD - United
Nations Conference on Trade and Development.)

2.4 Contexto Europeu

As economias europeias tém enfrentado uma séridedafios nos ultimos anos.
Depois de superar as dificuldades significativas/@cadas pela crise econdmica global,
uma recuperacao proviséria comeca a ser ameachdaymeento das preocupacdes sobre
a sustentabilidade da divida soberana na Gréciara rsérie de outros paises europeus,
levantando questdes sobre a propria viabilidadeudo.

O clima de incerteza que se vive nos paises beno @mroépria turbuléncia dos
mercados financeiros comeca a gerar cada vez miags/es para a captacao dos fluxos de
IDE, dado que as economias em recessao reduzerasiimento no exterior.

A desaceleracéo na capacidade de captar e suiiechBga também a Europa que em
termos de PIB tem vindo a registar uma quebra szm& desde 2000. Neste periodo os
fluxos de IDE representavam 7% do PIB europeu agatnente aos 2% registados em
2010.

14



ANALISE DO INVESTIMENT O DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL UTILIZANDO A METODOLOGIA  DE BOX-JENKINS

1.000.000 - - 10,0%
800.000 - - 8,0%
600.000 - - 6,0%
400.000 - - 4,0%
200.000 - - 2,0%

0 L 0,0%

™ © » S & > © o S
o) S S § S S S § S
S S O S > >

"~ D A

e MilhGes USD (eixo esquerdo) %PIB (eixo direito)

Figura 3: Evolucao do IDE na Europa entre1990 e 2010 a precos e taxae cambio
correntes. (Fonte: UNCTAD- United Nations Conference on Trad and
Development.)

Para contrair o efeito do abrandamento dos fluxo$DdE, a Europa deve reforcal
sua competitividade, apos na diferenciacdo e na inovacat® modo a tornars seus
paises atrativos para o investime

“Néo kasta apostar na competitividapreco para produtos e servicos de ¢
qualidadé, afirmam os analistas (Ernst e Youny(2011)no trabalho E&Y Portugueses
Attractiveness Survey 20", realcando a impaééncia de apostar nas cidadomo forma
de captar mais IDE Atualmente sdo os destinos, mais do que paises;aqoerrem pel:
captacao de investimerito

A E&Y é assertiva ao ponto de afirmar que a fiscalidadie ger unfator inibidor do
investimentopelo que a reducdo da carga fiscal e dos custtsbl@ho sdo doifatores

primordiais para a sustentacdo dama econdmicacomo € demonstrado negura 4.

| | | |
Reduzir a carga fiscal 34%
Redugdo custos com mao-de-obra 28%
Apoiar as PME's 21%
Apoiar as industrias de alta tecnologia e inovagdo 16%
Flexibilizar a regulagdo da concorréncia 12%
I I
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Figura 4: O que pode tornar a Europa mais competitiva (Fonte: E&Y - Ernst &
Young).

® E&Y - www.ey.com

15



ANALISE DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTU GAL UTILIZANDO A METODOLOGIA DE BOX-JENKINS

3.0 IDE EM PORTUGAL

3.1-Perpesctiva historica

Ao longo da sua evolugéo historica o investimeritetal estrangeiro em Portugal
assumiu sempre um papel de relevo na economia.nkmte, esta evolugcdo tendo sido
pautada por oscilagdes com picos e quebras inflagoe por certo tipo de acontecimentos
que ndo permitem a existéncia de um padrao comstant

Simdeset al (1993) identificam como cinco, as fases da eatthwlIDE em Portugal:

1. Nacionalismo (1940-1959) - fase caracterizada por uma fraca taaerdos
mercados ao exterior. Evidencia-se uma politicdbeelda do afastamento politico
e econdmico face aos grandes movimentos interrasido pos-guerra;

2. Abertura ao exterior (1960-1974) - periodo marcado pela flexibilizacdé® d
politica econdmica, no sentido de estimular o IDEsta fase verifica-se um
acontecimento relevante: a adesdo a EFTA (Europesm Trade Association) em
1959, dando-se inicio a liberalizacdo da entradéDdomediante o Decreto-Lei n°
46 312, de 28 de Abril de 1965;

3. P06s-25 de Abril (1974-1980) fase marcada por profundas alteracOesvel
politico e econdémico, coincidentes com uma crisenémica internacional. A
ocorréncia destes acontecimentos em paralelo otrigimma desaceleracdo dos
fluxos de entrada do IDE;

4. Inicio dos anos 198(1980-1985) - periodo caracterizado por uma retiagab
tanto em Portugal como no mundo, com o investimémtigrnacional. A nivel
nacional esta é fase de preparacdo para a ades@da @l CEE (Comunidade
Econdmica Europeia). A nivel internacional, esteriqu® traz consigo a
globalizagdo dos negdcios, o incremento dos acatdaoperacado interempresas
e a internacionalizacéo do setor de servigos;

5. Pdés-adesdda partir de 1986) - fase que marca o triunfo derimacionalizacao
face os argumentos de tipo nacionalista, condiciores da maioria das decisdes
politicas e econdmicas dos ultimos 50 anos.

A abertura da economia portuguesa verifica-se esderente com a adesdo de

Portugal a EFTA e mais tarde a CEE. SO no finaléleada de 1970 € que os paises
comecam a desenvolver medidas para promover acéaptie IDE, através de beneficios

financeiros e fiscais. O interesse desenvolvidotemo desta captacdo deu origem a
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criagdo de dois codigos, por um lado o Decretar@i239/76 de 6 de Abril, intitulado
como o primeiro codigo do IDE que serviria de apaios potenciais investidores
estrangeiros, N0 que respeita as regras que osawdsnam que respeitar em territorio
portugués. Por outro lado surge o Decreto-Lei 48737 de 24 de Agosto que juntamente
com o Dec.—Regulamentar n.° 52, de 24 de AgosttPde, instituido pelo novo Instituto
do Investimento Direto Estrangeiro, estipulava@slg;des de atragao do IDE.

Este novo Instituto permitiu que no final de 198 fluxos de entrada do IDE em
Portugal recuperassem em consequéncia das mellgoaidsais das condi¢coes de acesso
do investimento estrangeiro. O setor preferenaatielstino do IDE ao nivel da industria
transformadora, foi a quimica, seguido pelo setfetramecanico e de material de
transporte. Os principais investidores em Portugram, nesse periodo, a Franca, a
Alemanha, a Suica e os EUA, responsaveis por neai®% dos fluxos de entrada do IDE,
Simoéeset al (1993).

Apesar do progresso alcancado nos finais de (1978)10 grande fluxo do IDE em
Portugal s se fez sentir a partir do momento eenoquosso pais passou a ser membro da
CEE. Apo0s a década de 1980, Portugal assumiu-se aondestino favoravel ao IDE, em
grande parte resultante do acesso a um mercado @nicconsolidagdo, com custos de
trabalho baixos e estabilidade politica e econémidicpais.

No inicio da década de 1990 assiste-se uma fop@ns&io em termos de investimento
estrangeiro de onde provém dois projetos de rehevsetor automoével como o0 caso da
Renault e do Projeto Autoeuropa. Estes projet@iquatrocinados pelo Estado através de
incentivos, dado o interesse em criar um complexiustrial rentavel e competitivo no
quadro da CEE. Em comparacdo a década de 1970Eam@nifesta nesta fase, uma
quebra acentuada na industria transformadora e eso pignificativo nas atividades
exportadoras e trabalho-intensivas. O principiagstidores em Portugal, sdo paises da
CEE, responsaveis por cerca de 50% do fluxo dorl®Bosso pais. Fora da CEE, os EUA
ocupam o primeiro lugar, seguidos do Reino Unidmdgset al (1993).

A partir de meados da década de 1990 verificanitemeades significas ao nivel dos
fluxos do IDE em Portugal, assistidos por um desstimnento n&do tao oscilante, conforme
se pode verificar no Figura 5. A estas oscilacogs sdo alheios certos fatores de
localizacéo, de custo de méo de obra, das carstatas do mercado que incitam os paises
a optarem por outros com condi¢cdes mais vantajesasativas. As EMN’s investem
preferencialmente em paises onde possam obtergemmtaompetitiva relativamente aos

mercados locais. Nos ultimos cinco anos o IDE tefdemciado um comportamento
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positivo em termos brutos, com valores entre o® 33 35 mil milhdes « euros. Em
temos liquidos, a evolucdo tem sido menos favord¥glds a crise financeir
internacional, o ambiente de negocios marse incerto, levando os investidores a
atitude de maior ponderac.

Em 2010, o investimento em Portugal atingiu um raote total de35 milhdes de
euros, traduzindge num crescimento de 9,6% face ao ano anterioteBmnos liquidos
contracdo foi expressiva atingindo os 43,7% prames de um umento do

desinvestimento em cerca de,0% em comparacao a 2009.
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25.000.000 € —_— —3 N B 5 =N B N
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Figura 5: Evolucao do Investimento Direto Estrangeiro em Pdugal (Fonte:
Banco de Portugal).

Em relacdo adrés primeiros trimestres d2011, mdemos concluir que o efeito
contracdo do IDE mante-se face ao periodo homologo del@0com uma reducade
4,7% em termos brutos. Todavia em termos liquidkagste-se um crescimento de,0%.

26.540.178 25.298.580
30.000.000 €
20.000.000 €

2.028.998 2.372.055
10.000.000 €
0€ + T .
2010 Jan/Set 2011 Jan/Set
Investimento Bruto M Investimento Liquido

Figura 6: Investimento bruto e investimento liquido (Fonte: Banco de Portuga).
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3.2 Contexto Econdmico

Tendo presente a situacao financeira do pais, @tigou a um plano de recuperagao
no inicio do ano de 2011, e ndo obstante as pewvisGondmicas negativas para 0s
proximos dois anos, Portugal melhora ligeiramenseiaa competitividade e desempenho,
subindo uma posi¢cao no ranking onde ocupa atuaémedts° lugar do indice global de
competitividade de 2011-2012 do WEF. Esta evolyg@sitiva resulta, em grande parte,
do aumento na utilizacdo das tecnologias de infoaimgTIC) por toda a economia e de
uma melhoria geral na qualidade das infraestrutymascipalmente das estradas. Apesar
destes progressos moderados, o pais sofre de gdafie€ncias mantendo uma das
posicdes competitivas mais indigentes entre asoecias avancadas. Para além das
dificuldades macroeconomicas, pautadas por umadexaoupanca nacional abaixo dos
10%, e por um elevado défice e divida publica gifieuttam a disponibilidade dos
recursos financeiros para as empresas locais,rmeta padece de uma desconexao entre
salarios e produtividade, que tém dificultado aacafade de Portugal se manter
competitivo internacionalmente.

A evolucdo dos fatores econdémicos, como o PIB @egcanento econdmico séo
dependentes das politicas econOmicas e das refoestasturais que promovam a
eficiéncia, a competitividade e a consequente &brdg investimento para o pais.

A captacao dos fluxos de IDE em Portugal ndo uisapu os 1,1 mil milhGes de euros

em 2010, o que traduz uma quebra de 46% face ae26@@lor mais baixo desde 1996.

9,0% -
8,0% -
7,0% -
6,0% -
5,0% -
4,0% -
3,0% -
2,0% -
1,0% o “—

00% +—7m—r—r——"+—r—r———r—
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Portugal ess==Europa

Figura 7: Percentagem do IDE na Europa e em Portugantre 1990 e 2010. (Fonte:
UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Deslopment).
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Apesar da contribuicdo do IDE para o PIB na Eurtgravindo a decrescer des
2007, esta continua a ser srior a de Portugal em cerca de 1,2%mau desempenho
Portugal esta ligado fundamentalmente ao desinvestimentarido nos setores da
construcdo e nas industrias transformac. Portugal justifica este desempenho col
auséncia de crescimento econco, 0 aumento de impostos e 0s niveis elevadoswvitia
publica.

De acordo com o estudo preconizado pela , o crescimento econdémico reduzi
(33,00) e a elevada carga fiscal ,0%) constituem as principais ames a captacéao dos
fluxos de IDE. Os reswdtos sugerem que a reducao, por cada ponto peatdattaxa d
imposto, aumenta aproximadamente 3,1% a probatiddide Portugal atraiim projeto de
IDE. Com uma percentagem inferior mas basticonsideravel surgem outras amee
como o elevado niveleddivida publica (2,0%) e a auséncia de governacaditica e

economica europeia.

Crescimento econdmico reduzido 33%
Aumento de impostos 30%

Elevado Nivel de divida publica 25%

Auséncia de governagao politica e econémica

. 23%
europeia

Reduzido nivel de consumo 14%

Auséncia de investimento privado 9%

Auséncia de incentivos publicos para I&D 9%

Imagem de regido em declinio 8%

Nao sabe 10%
1 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Figura 8: Quais as principais ameacas a captacao do ID (Fonte: E&Y - Ernst &

Young).

Um outro estudo relacionado com as dificuldadesamacad dos fluxos de ID é
desencadeado pelo WEF que re um conjunto de 15 fatores cormemais problematicos

a realzacdo de negdécios em Portug
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Conforme se pode verificar na Figura 9, o acesstinanciamento, as leis laborais
restritivas e a instabilidade politica, sdo osriEgajue causam maiores problemas.

O acesso ao financiamento € o que assume maiagdes{l9,20% do total) dado que
a crise na zona euro esta a gerar um impacto isigiivb sobre a capacidade de os bancos
financiarem as empresas. Apesarem de terem liquakebancos preferem ficar com o

dinheiro parado do que assumir o risco.

Acesso ao financiamento I19,2&)%
Leis laborais restritivas | | | | 16,|50%I | |
Burocracia e ineficiéncia governamental | | | 16,40% l |
Instabilidade politica | | | 1|4,10‘|% | | l
Taxas de imposto | | |10,8(|J% |
Regulamentagao fiscal | I6,80|% |

Inadequacdo da Educagdo dos trabalhadores 5,40%
Corrupgao 4,1|0% |

Instabilidade Governamental 3,6|0%

Fraca ética laboral na forga de trabalho nacional | 1,50%
Oferta insuficiente de infra-estruturas | 1,00%

Inflagdo [|0,50%

Crimes e roubos | 0,00%

Regulamentacdo de moeda estrangeira 0,00%

Fraca saude publica | 0,00%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%

Figura 9: Fatores mais problematicos para a realizgéo de negocios em Portugal.
(Fonte: WEF).
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3.3 Caraterizag¢do do IDE
3.3.1 Setores de atividade e tipo de operacao

Um dos aspetos que se deve ter em consideracadaydarse pretende caraterizar o
IDE em Portugal sdo os setores de atividade. Ca® ba grafico da Figura 10 pode-se
observar que existe um maior fluxo de IDE no colinépor grosso e a retalho (atingindo
em 2010 o seu pico mais elevado na ordem dos 140esilde euros), seguindo-se o

investimento nas industrias transformadoras e tiddades financeiras e de seguros.

=@==|ndustrias transformadoras

16.000.000 €
14.000.000 € == Electricidade, gas, vapor, dgua
quente e fria e ar frio
12.000.000 € -
=== Construgao
10.000.000 €
== Comércio por grosso e a
8.000.000 € retalho; reparacao de veiculos
automoéveis e motociclos
== Actividades de informacdo e
6.000.000 € de comunicac¢do
4.000.000 € =@- Actividades financeiras e de
AR seguros
2.000.000 € - Actividades imobilidrias
0€ - - .
o N o o N o N o Actividades de consultoria,
,@g ,\9(5 .-190 ,190 qu ,LQQ’ ,]90 ,-19'\/ cientificas, técnicas e similares

Figura 10: Evolucéo do IDE por setores de atividadgFonte: Banco de Portugal).

No que respeita aos trés primeiros trimestres dElL,2Ppode-se constatar que 0
investimento € direcionado essencialmente param@m@o por grosso e a retalho (45,13%
do total), verificando-se uma pequena diminuicdomarativamente ao periodo homaélogo
que se estende a maioria dos outros setores, d@widse econdmica e financeira que tem
vindo a afetar o pais e que se repercute de fomgativa na capacidade de Portugal
conseguir captar os fluxos de IDE. As industriamgformadoras sdo o segundo setor que
capta mais fluxos de IDE (24,32%) seguindo-se mgdatles financeiras e de seguros
(9,9%).
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Estes trés geres representam no seu conjunto, quase 80% db detIDE brut

registado neste periodo.

L2V 2011 (Jan/Sel

(]

0,71% 230 1\
2,95%
5,89%

0,90% 2010
\ 5,83%
1,20% QISSV
3,20%_ |

6,51%

45,13% 38,40%
9,90%
20,33%
23,02%
24,32%
B Comércio por grosso e a retalho M IndUstrias transformadoras
m Actividades financeiras e de seguros M Actividades de informagdo e de comunicagdo

W Actividades de consultoria, cientificas, e técnicas M Actividades imobiliarias
Construcdo Electricidade, gas, dgua

QOutros

Figura 11: IDE em Portugal por setores.fonte: Banco de Portuge.).

O IDE pode sefeito através da aquisicao (ou fusdo com) de un@essexistente no
pais dedestino ou através de projeigreenfield. De acordo com afthécdo de Hil (2007)
a aquisicao trata-s#a operagcao que se refercompra de uma empresa no mercde
destino, enquanto que psojetos greenfield dizem respeito a @irucao de uma empre
de raiz. O investimento nas empre¢ através da aquisicdo traduz wiscc menor para as
EMN’s, para além dge tornar num processo mais célere no acesso aadoedo pais d
destino, onde as multinacionais comegam desde #&goperar. A situacao inver
caracteriza o investimento através de pro greenfield. Nete caso 0 processcmoroso
porque asEMN’s tém que criar a sua prépria empresa subi, correndo o risco d
poderem ser ultrapassadas. Como a empresa aindestéicriada, a propensao ao ri
acresce ainda mais devido grau de incerteza existente.

Com base na analise do grafida Figura 12 podse concluir qu os investimentos
feitos pelas EMN’s nas suas filiaiexpressivamentpor via dos créditos, empréstimo
suprimentosde curto prazo, seguin-se pelo aumento de capital has empresas

créditos desuprimentos de longo pra
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Figura 12: IDE no capital das empresas. (Fonte: Bao de Portugal).
3.3.2 Paises Investidores em Portugal

De acordo com a andlise efetuada verifica-se quisteexem Portugal uma
predominancia dos investimentos oriundos dos pad#®sOCDE sendo os paises

originarios da zona euro 0s que representam umar paicentagem.
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35.000.000 € ,—N
30.000.000 €
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\/ —4—OCDE
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// w == Unido Monetaria - 17
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Resto do mundo

10.000.000 €

5.000.000 € -
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19974
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Figura 13: Conjunto de paises investidores em Porgal. (Fonte: Banco de Portugal).

Através do grafico da Figura 14, pode-se observapbmunto de paises que mais
investem em Portugal no horizonte temporal de 13962010, representando
aproximadamente cerca de 89% dos fluxos do IDERertugal.

24



ANALISE DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTU GAL UTILIZANDO A METODOLOGIA DE BOX-JENKINS

7.000.000 €
6.000.000 € #=Alemanha
—{i—Bélgica
5.000.000 € === Canada
4.000.000 € —>¢=Espanha
== EUA
3.000.000 €
=®—Franca
2.000.000 € Holanda
e | UXEMbUrgo
1.000.000 € -
Reino Unido
0€ - ==0==Suica
(e} ~ 0 [e)] o i o o < n (e} ~ o] [e)] o
[e)] [e)] [e)] [e)] o o o o o o o o o o —
[e)} (o)} [e)} o o o o o o o o o o o
i L] L] i o o o (o] (o] (V] (V] (o] N (o] N
Figura 14: IDE em Portugal por paises investidoreéFonte: Banco de Portugal).

A principal origem do IDE em Portugal é proveniedtéeUnidao Europeia (88,8% de
Janeiro a Setembro de 2011), apesar da quebrace d® 2% registada face ao periodo
homologo. Espanha, Franca, Reino Unido e Holandgpam os primeiros lugares no
ranking. Fora da zona euro, surgem na lista dosdidres investidores estrangeiros em
Portugal, a Suica e os EUA, no mesmo periodo.

2011 (Jan/Set)
1,23% 1,78%

4,53%

11,48%

4,31%
7,09%

2,68%
0,03%

13,47%

17,32%

15,44%

2010
2,37%

5,34%
5,245 18,28%
6,95%

5,46%
16,74%

10,25%

13,69% 13,82%

20,64%
B Alemanha M Franga B Reino Unido M Espanha B Holanda M Brasil
B Luxemburgo M Suica m Outros M Bélgica M Irlanda W EUA

Figura 15: IDE em Portugal por paises de origem. @hte: Banco de Portugal).

Apbs observacao dos dados referentes aos fluxti3Elem Portugal, verifica-se que
0S cinco paises que mais investem no nosso pai® $&ino Unido, a Alemanha, a
Holanda, a Espanha e a Franga.
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Figura 16:0s cincos paises com maior peso de IDE em Portu( (Fonte: Banco de
Portugal).
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Figura 17: Distribuicao do IDE pelos 5 paises que mais inviesn em Portugal (Fonte:
Banco de Portugal).
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3.4 Distribuig¢do do IDE pelos paises investidores em Portugal

Nesta seccao serdo analisados os setores de ddivisa que cada um dos cinco

principais paises estrangeiros mais investe.

3.4.1 Alemanha
O setor de atividade preferencial dos investimeméadizados pela Alemanha em

Portugal € o das industrias transformadoras.

6.000.000 € === |ndUstrias transformadoras

5.000.000 € R =f—Electricidade, gas, dgua
4.000.000 € T\ \ == Construgdo
\ / === Comércio por grosso e a
3.000.000 € )4 retalho
== Actividades de informagdo e
2.000.000 €

de comunicacao

=@=Actividades financeiras e de
seguros

W Actividades imobilidrias
S i = i 4
L _BE B mm B _mm B

1.000.000 €

0€ - o o ';:'" Q o = : © . o Actividades de consultoria,
) O O O o N S S ientifi scni
N 9 D S S A D S cientificas e técnicas

Figura 18: Setores de atividade do IDE da Alemanham Portugal. (Fonte: Banco de
Portugal).

Dos investimentos mais relevantes em termos de dDE a Alemanha efetuou
destacam-se o projeto Autoeuropa, a Siemens, ahHRlaapunkt, a Continentale a
Epcos.

3.4.2 Espanha
Espanha apresenta um conjunto mais diversificadendestimentos dos quais se
destacam os investimentos das atividades finarsceid® seguros, 0 COmercio por grosso e

a retalho e as industrias transformadoras.

" Pneus
® Pecas e componentes electrénicos
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4.000.000 € === |ndustrias
transformadoras
3.500.000 € == Electricidade, gas, 4dgua
3.000.000 €
\ === Construgdo

2.500.000 € \

=== COMErcio por grosso e a
2.000.000 € \ . A

=@-Actividades financeiras e
de seguros

/ A e de comunicacgdo
1.000.000 €

retalho
1.500.000 € b‘.“ M == Actividades de informagdo

500.000 € - Actividades imobilidrias
0€ - - Actividades de consultoria
O N 00 OO0 O o &N M < 10D O N 0 O O 4
SR8 8888888 8 8 8 cientificas e técnicas
I 1 " =" AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Figura 19: Setores de atividade do IDE de EspanharePortugal. (Fonte: Banco

de Portugal).

Espanha sobressai pelos investimentos de grupos adRepsol, o Grupo Endesa e o
Grupo Seat.
3.4.3 Franc¢a

Franca destaca-se pelos seus investimentos no @on@or grosso e a retalho,
seguido pelas atividades financeiras e de seguassrellstrias transformadoras.

4.500.000 € =¢—Industrias transformadoras
4.000.000 € /
3.500.000 € =fli—Electricidade, gas, dgua
3.000.000 €
/ === Construgdo
2.500.000 €
2.000.000 € == Comércio por grosso e a
1.500.000 € retalho
1.000.000 € / == Actividades de informacgdo e
500.000 € -4 /‘ de comunicagao
o¢ | S, —o—Actvidades franceiras e de

O N 0 OO O d &N O & 1D © N 0 & O seguros

D N DO OO0 D0 O O O O o

O OO OO0 OO O 6 8 6 O o

I = = = N AN AN AN AN NN AN N NN

Figura 20: Setores de atividade do IDE de Franca efortugal. (Fonte: Banco de
Portugal).

Os investimentos mais relevantes que Franca reakmo Portugal em termos IDE
foram: o Grupo Carrefour, os investimentos no grépnaecom (France Telecom) e o
Pinault-Printemps Redoute S.A.
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3.4.4 Holanda
A maioria do investimento da Holanda é direcionagara as industrias

transformadoras, para o comércio por grosso eatéhecee para as atividades financeiras e

de seguros.
2.500.000 € =¢—Industrias
transformadoras
2.000.000 € == Electricidade, gas, agua
1.500.000 € === Construgdo
1.000.000 € =>¢=Comércio por grosso e a
retalho
500.000 € == Actividades de
informacgdo e de
comunicagao .
0€ - =0— Actividades financeiras e
£ 5228353388588 g  deseguos
o O 6 6O © © &6 6 &6 &6 6 6 6 & O
I = = " N AN &N AN AN NN N NN

Figura 21: Setores de atividade do IDE da Holandane Portugal. (Fonte: Banco
de Portugal).
Os investimentos da Holanda incidem sobre as emmréilips, Tom-Tom e IKEA.
3.4.5 Reino Unido
O Reino Unido destaca-se pelos seus fortes imvestds no comércio por grosso e a
retalho. Evidenciam-se os investimentos de grupasoca Vodafone Group Pcl.

5.000.000 € =@==|ndustrias
transformadoras

4.000.000 €

=fli—Electricidade, gas, vapor,
agua

3.000.000 € /\&

/ \ )(’)[ === Construgao
2.000.000 € M y)&\(_)/
1.000.000 € : P *rC:tr;E:)uo por grosso e a
0€ - == Actividades de

e s 2888888585888 informacio e d
o 0O O 6O O O & & &6 6 6 6 &6 & o Informacao e ae
I = - = AN AN &N AN AN AN AN AN N NN

comunicagao

Figura 22: Setores de atividade do IDE do Reino Udo em Portugal. (Fonte:
Banco de Portugal).
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4. MODELACAO ARIMA DE SERIES TEMPORAIS

Uma série temporal consiste num conjunto de obs@egade uma variavel, feitas em
periodos sucessivos de tempo, durante um determintatvalo, e representa-se por:

Y,

t?

t=1,2,..,n (1)

Sao exemplos, as cotacOes didrias das acgdes, @@sveemanais de um dado produto
financeiro, 0 numero mensal de dormidas na hotglas despesas publicas trimestrais do
pais, os lucros anuais de uma empresa, as tema@raninimas, medias e maximas
diarias, Hanke (2001).

A representacao gréfica de uma série temporal misig por cronograma e constitui o

ponto de partida para a sua analise.
4.1-Conceitos Fundamentais
4.1.1 Processo Estocastico
Um processo estocastico pode definir-se como umaéseia (finita ou infinita) de
variaveis aleatérias, Caiado (2011):
{V.Y.....Y...} ou{Y, t=1,2,.. .}, em tempo discreto 2)
ou
{Y,: tO7}, r=[0,[, em tempo continuo. 3)
Uma série temporal pode entender-se como uma daétas realizacoes de um
processo estocastico.

Os processos estocasticos estacionarios baseinmggessuposto de que o sistema se

encontra num determinado estado de equilibrioisstat Um processe,, t=1,2,.. ,n

diz-se estacionario até a segunda ordem (ou esfamoem covariancia) se tem média

constante,
H=EMN)=x Ot (4)
variancia constante,
o2 =Var(Y)= EY-) =02 0t (5)
e a covariancia entré e Y,

yt) =B, -4 ) (Y, —p)=y(t+ kt+ R, Ot ¢, KO, ©)
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e a correlagéo entié e Y,

_ /)
Pt 1)) =22 = p(t, +k, b, + K), Ot,, b, kOO 7
02 Jo? (7)
sao independentes do tempadependendo apenas da diferenca de telmpntreYtl e Yt2

Wei (2006). Habitualmente, usa-se simplesmentermaeestacionario para referir os
processos que sao estacionarios até a segunda.ordem
4.1.2 Func¢ao de autocorrelacao

Fazendot, =t-k e t, =t, a covariancia e a correlagéo enffee Y,,, vém da forma
seguinte, Ramos (2012):
y(t,t) =yt -k t)=pt,t+k)=p, (8)

pt.t,) = plt=Kk,t) = p(t,t+ k)= p, 9)
As fungBes dek, y, e p, chama-se, respetivamente, fungéo de autocovaai@nci
funcao de autocorrelacdo (FAC).
As principais propriedades das funcbes autocowsdae autocorrelacdo sdo as
seguintes, Ramos (2012):
1) vo=Var(Y); p,=1
2) Inl<vei oSt
3) Vi =V P =pP- (v, ep,sdo simétricas em torno da origem e habitualmente s
sédo calculadas pata>0);
4) y.e p, sao semidefinidas positivas.
4.1.3 Func¢ao de autocorrelacdo parcial
Para além de analisar a correlacéo “total” eMteeY,_, , interessa também investigar a
correlacdo “simples” entr¥ e Y,_, , depois de eliminar o efeito que sobre elas ere@®
valores intermedio¥,_,,Y,_,,...,Y, .., isto écorr(Y,, Y_, | Y., Y5, Yiu ), Caiado (2011).
Esta correlacdo condicional na analise temporalgdasse por autocorrelacdo parcial e
representa-se pog, . A fungdo dek(kOI), ¢, chama-se fungdo de autocorrelagio

parcial (FACP).
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4.1.4 Processo ruido branco

Um processo ruido branco é constituido por uma &wum@ de valores nao
correlacionados ao longo do tempo e expressa-s&/pdridakis (1998):

Yo =& (10)
onde o termo aleatérios, tem média constanteE(g,) =y, , varidncia constante
Var(e,) =07, e covariancia nulaCove,,£,_.) =0, para todo ok #0. Por definicdo, um
processo ruido branco é estacionario. As FAC e FACP de um ruidmts@m nulas para
todo ok #0.

Um processo ruido branco é Gaussiano se a sua distribuicdo cénportaal. A ndo

ser que se refira o contrarie, sera considerado um processo ruido branco Gaussiano de

média zero.

4.1.5. Estimacao das FAC e FACP

Na abordagem dos modelos lineares univariados de séries temporai® &em-s
preocupacdo de descrever o comportamento de uma variavel com base nan@gribeci
exclusivo dos seus valores passados, dai que a principal iestatésanalise seja a FAC,
pois esta mede a correlacdo entre pares de valores da série desfasadoseemals 2
periodos (designados plags), Caiado (2011).

A FAC pode ser estimada através da expressédo, Caiado (2011):

o == =5 ,k=0,12,.. (11)

ondeY é a média da série temporal.
No caso da FACP, a estimacao pode ser feita atdaésn método recursivo, dado
pela expressao:

k-1
P~ Z B, Pr-
=}

i

Bum—g (12)
1= @ 1P
=1

i

com @, = 2, (inicializagdo) g, = @, , - ABr; i =12,k - 1
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ou calculada da forma seguinte, Ramos (2012): (13)

1 P Py :ak-z /31

,2)1 1 12)1 /A)k—s :2)2

1 /31 /31 lbz 151 1 [A)k—4 /33

1 P o1 b, S S

o - _151 /A)z - _ﬁz :[71 ba - Ibk—l /A)k—z ﬁk—3 /31 lbk
BEA BT BT A B BT A A Al Ao
i)l 1 /31 1 /31 161 1 151 /’jk—s lbk—z

[32 ,[71 1 /32 /31 1 /A7k—4 ﬁk—3

Ibk—l i)k—Z i)k—3 o /31 1

4.2-Processos Estacionarios

4.2.1. Modelo ARMA
Box e Jenkins (1970) introduziram os modelos liegalte séries estacionarias ndo

sazonais, designados por modelos ARN\AQ), através da representacdo genérica,
Caiado (2011), Wei (2006), Hamilton (1994):

Y =@ttt Y, tE 05,0, 9,20 0,20, (14)
onde a sérieY, é fungdo dos seus valores passados e da combinagdo linear de uma
sequéncia de choques aleatorigs@,....,5, S0 0s parametros autorregressivop e
ordem da componente autorregressigag,,....,J, sdo os parametros de méedias moveis e
g a ordem da componente de médias moveis. Na modelacdo empirica de séries
estaciondrias, sédo frequentemente utilizados modelos parcimoniosps ARMA (p, q),
com p,q=0,1,2 Em seguida, descreve-se a sua estrutura e as suas principais propriedades

estatisticas.
4.2.1.1 Modelo AR(1)

O modelo autorregressivo de 12 ordem ou AR(1) tem a representacéo
Y, =Y, +t&,comp#£0 (15)
onde & € um ruido branco de média zero. Para que 0 processo seja estacionario deve
satisfazer a condigém <1. Mostra-se facilmente que a FAC de um processo AR(1) &,

Ramos (2012):
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p=¢ k=123. (16)
Entdo, as magnitudes das autocorrelacées dimingpanencialmente a medida que o
namero ddagsaumenta, e dependendo do sinalxise:
* 0<g@<1,todas as autocorrelacdes sao positivas;
» -1<@<0, o sinal das autocorrelacdes alterna comecandacginal negativo.

Facilmente se verifica também que a FACP de umegsicAR(1) é:

g k=1
P = {o, k=2,34,. a7
Logo, a FACP para tag 1 corresponde ao valor (positivo ou negativo)glee para
lags superiores a 1 é nula.
4.2.1.2 Modelo AR(2)
O modelo autorregressivo de 22 ordem ou AR(2) telmrraa, Caiado (2011), Wei

(2006), Brockweel (1996), Chatfield (2003),

Y. =@gY,+t@a Y. ,+E, com@ 20 (18)
ou utilizando o operador atraso,
(1-¢B-@gB)Y=¢ (19)
ou,
a6 (B)Y, =¢, (20)
onde,
%(B)=1-¢B-¢,B’ (21)

é um polindmio autorregressivo de 22 orders & um ruido branco de média zero. Para
ser estacionario, & necessario que as raizes(B¢ tenham modulo superior a um, ou que
@ e @ verifiguem as seguintes condigoes:

g+tg<l U @g-¢<1 U -l<g<1l (22)

A FAC de um processo de 22 ordem é dada recursivamente por:

pk:ﬂpk—1+¢72pk—2,k:3’4"' (23)
com
_ 4 _Are-¢
a=ilen=t7t (24

Pode mostrar-se que a FAC tera:
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e um decaimento exponencial amortecido para zeronsedida quek aumente

de as raizes d@(B) sao reais;

* um decaimento sinusoidal amortecido para zero adaegiek aumente se as

raizes dep(B) sdo complexas.

Facilmente se mostra que a FACP de um processd) AR (
A, = ) @y = Py @ =0, k=3,4,.. (25)

Repare-se que a FACP é nula gags superiores a 2.
4.2.1.3 Modelo AR(p)
O modelo autorregressivo de ordgmou AR(p) tem a forma, Caiado (2011), Wei

(2006),

Y =aY, +@ Y, +..+@ Y, &, comg #0, (26)
ou, utilizando o operador atraso,
(1-¢B-@B —--—gB)Y=¢, (27)
ou ainda,
@ (B)Y, =&, (28)

onde ¢(B) :1—¢IB—¢§BZ—-~—¢p B”é um polinémio autorregressivo de ordgme ¢, é
um ruido branco de média zero. A estacionaridade do processo exige pumizes de
@,(B)tenham madulo superior a um.
A FAC de um processo AR(p) é:
PK=@p L+ @Ot F O P, K=12,. (29)
e consequentemente, a FACP é nula fega superiores go. A FAC e a FACP de um

processo AR(p) terdo um descaimento exponencial ou sinusoidal amopecaaero,

dependendo das raizes g&B) .

4.2.1.4 Modelo MA(1)

O modelo médias moveis de 12 ordem ou MA(1) descreve a‘sésigavés de um
choque aleatoriog, , e também do seu valor desfasado um perigdo,
Define-se através da relagéo,
Y, =& —65_,, (30)

ou
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Y, =(1-6B)s, (31)

ou ainda,
Y, =6(B)¢,, (32)

onde 6(B) =1-6B é um polinomio médias mdveis de 1° ordene, & um ruido branco

de média zero. O processo MA(1) é sempre esta@pn@orquantol+ 8* <o (veja-se

Wei, 2006). Para ser invertivel, a raiz@@) deve ter modulo superior a um:

1
|ﬂ=b>1 - |g<1. (33)
Mostra-se facilmente que a FAC de um processo Mé&(1)
A y=
1+6
P = (34)
0, k=2,3

ou seja, € nula pafags superiores a 1. Note-se qpel| <0.5. Pode verificar-se que a

FACP de um processo MA(1) € dada por:

_-6a-g)

k—w,kzl,z,... (35)
0 que implica que tem um decaimento exponenciah paro numa das duas formas

seguintes, dependendo do sinal@leSe:
* 6 >0, todas as autocorrelagdes sao negativas;

. 6<0

, 0 sinal das autocorrela¢des € alternado, comegaord o sinal positivo.
Note-se também quje, | <0.5.
4.2.1.5 Modelo MA(2)

O modelo médias méveis de 22 ordem ou MA(2) assuex@ressao,

Y, =& -6& -0,k , (36)
ou,
Y, =(1-6,B-6,B)s, (37)
ou ainda,
Y. =6,(Bg, (38)

onde 6,(B) =1-6,B-6,B° é um polinébmio médias mdveis de 22 orders, & um ruido

branco de média zero. Para ser invertivel, as raizeg (@ devem ter médulo superior a
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um, o que equivale a pedir que os coeficientes étian méveid, e 6, tém que satisfazer

as condicdes:

g,+6,<1 0 6,-6,<1 0 -1<6,<1. (39)
A funcéo de autocorrelagdo de um processo MA(2) é:
“60-6) |,
1+6. +6;
_92
= ——s =2
IOk 1+612 +622 (40)
0, k=34,.
tendo uma queda para zero a partitadp3.
A funcéo de autocorrelagéo parcial de um procesa(RIVEe:
_ _pmpr S YA
- 10 ’ ¢ - T 5 ¢ - )
ﬂl 1 22 1_1012 33 1—,022—,012(2—,02) (41)

tendo um decaimento exponencial ou sinusoidal @uid para zero dependendo dos

sinais e magnitudes fo et
4.2.1.6 Modelo MA(q)

O modelo autorregressivo de ordem q ou MA(Q) assamxpressao:

Y =& -6€,-0k_,——0&_, comg, £0, (42)
ou,
Y, =(1-6B-6,B----6,B)z, (43)
ou ainda,
Y. =6,(B)é, (44)

onde &,(B) =1-6B-6,F —---—@,(B)* € um polinébmio médias moveis de ordeye ¢,
€ um ruido branco com média zero e variancia constante. Para ser invastiagtes de
6,(B) devem ter modulo superior a um.

A funcéo de autocorrelagcdo de um processo MA(q) é:

_9k +919k+1+929k+2+"'+9q—k9q
1+G+6;+---+6;

, k=12,..9

P =

(45)
k>q
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tendo uma queda para zero a partirldg g+1. A FACP tem um decaimento
exponencial ou sinusoidal amortecido para zeroemggndo da natureza das raizes de
8,(B)

4.2.1.7 Modelo ARMA (1,1)
O modelo ARMA(1,1) inclui um fator autorregresside 12 ordem e um fator de

médias moveis de 12 ordem e tem a representacao,

Y, =Y +& -0, compZ0, (46)
ou,
(1-¢B)Y = (1-0B),, (47)
ou ainda,
@B)Y, =0(B¢, (48)

onde ¢(B) =1-@B € um polindbmio autorregressivo de 1° ordef(B) =1-B & um
polinébmio médias moéveis de 12 ordemg, e um ruido branco. Para ser estacionario, a raiz
de @(B) deve ter modulo superior a um, 0o que acontece parap<1l. Para ser
invertivel, a raiz ded(B) deve ter modulo superior a um, 0 que equivale dir gpie

-1<@<1_ A funcédo de autocorrelacdo é dada por:

(ﬂ_gl) (1_@91) k=1
1 ‘912 - 2016, ,
p={ AT (49)

AP 1 k=2,3,...

Quer a fungcédo de autocorrelagédo quer a funcédo thca@welacdo parcial tém um
decaimento exponencial ou sinusoidal amortecida paro.

4.2.1.8 Modelo ARMA (p,q)

O modelo misto autorregressivo e médias moveis ARMA) tem a representacao,

Y =AYt @ Xyt E O O (50)
ou, usando o operador atraso,
(1-¢gB-- - @,BP)Y, = (1-6,B--- "=, Bl)e, (51)
ou ainda,
% (B)Y, =6,( B¢, (52)
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onde ¢,(B)=1-¢B-----¢,B" € um polinomio autorregressivo de ordem e
g,(B)=1-6,B-----¢,B" € um polinomio médias moveis de ordeme & € um ruido
branco. A estacionaridade do processo exige queaizss deg,(B) =0 tenham modulo

superior a um e a invertibilidade do processo requer que as raizg¢BJe=0 tenham

modulo superior a um. Quer a FAC, quer a FACP tém um descaimgnbmencial ou

sinusoidal amortecido para zero.

4.2.2. Modelo SARMA (P,Q)s
Algumas séries temporais exibem uma correlagdo significativa entre ajfSesv

desfasadas em s periodds, Y_g, Y5, ..., 0 que conduz a formulacéo de modelos que

traduzam essa correlacdo, designados por modelos sazonais, Q&iatdp O modelo

misto autorregressivo e de médias moveis estritamente sazonal de Brde Q, ou
simplesmente modelo SARM®R, Q) tem a forma,

Y =P Y gt P Y pt O o~ —O £y o COM P, £0€ Og %0,

(53)
ou
(1-®B° - ~®,B™)Y = (1-0, B°~--- -0, B¢, (54)
ou ainda,
dL(BY)Y, = O B%)e, (55)
onde ®,(B®) =1-®,B%--.. -, B é um polinémio autorregressivo estritamente sazonal
em B® de grauP, ©,(B%)=1-0,B°-----0, B9 ¢ um polindbmio de médias moéveis

estritamente sazonal eBF de grauQ, e & € um ruido branco de média zero. Para que o

processo seja estacionario e invertivel, as raizeb 48°) e O, (B®) devem ter modulo
superior a um, respetivamente. Quer a FAC quer a FACP do mBa&dA (P, Q)

apresentam um comportamento do tipo exponencial ou sinusoidakaitorsobrdags

multiplos des, mantendo-se nulas nos restaes

4.2.3. Modelo SARMA (p,q) (P,Q)s

A combinagdo do modelo ARM@, q) e SARMA(P,Q), permite obter o modelo
multiplicativo, com componente sazonal e n&do sazonal, SARM@) (P, Q),,através da

expressao,

(A-@B-—@,BP)1-®;B°— —dp B)Y = (1-6, B-- -, BY)(1-0, B~ -0 Bk, (56)
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ou,
¢p(B)¢P(BS)Yt = Hq( BGQ( BS)Et' (57)

4.2.4. Comportamentos Teodricos
A seguinte tabela resume os comportamentos te@aoEAC e FACP dos modelos de

séries estacionarias referidas anteriormente.

Tabela 2: Comportamentos tedricos da FAC e FACP dosodelos de séries
estacionarias.

Modelo FAC FACP
Decaimento exponencial ou sinusoidal ~Queda brusca para zero a partir do lag
AR (p) amortecido para zero p+l

Decaimento exponencial ou sinusoidall

MA (g) Queda brusca para zero a partir do dgigl amortecido para zero
Decaimento exponencial ou sinusoidall Decaimento exponencial ou sinusoidall
ARMA (p, q) amortecido para zero amortecido para zero
Decaimento exponencial ou sinusoidal Queda brusca para zero a partir do lag
SAR(P) amortecido para zero soldegs s, 2s,... (P+1)s
Queda brusca para zero a partir do lag Decaimento exponencial ou sinusoidall
SMA (Q) (Q+Ds amortecido para zero soHdags s, 2s,...
Decaimento exponencial ou sinusoidall Decaimento exponencial ou sinusoidall
SARMA (P, Q) amortecido para zero solegs s, 2s,... amortecido para zero solags s, 2s,...
SARMA Decaimento exponencial ou sinusoidall Decaimento exponencial ou sinusoidall
(p, 9)(P, Q)s amortecido para zero amortecido para zero

Fonte: Caiado, J. (2011)

4.3-Processos Ndo Estaciondrios

4.3.1. Nao estacionaridade em média
Os modelos de tendéncia deterministica sdo Utemodto de vista de caracterizacao

das diferentes componentes do processo, como &nerade a sazonalidade, mas nao
permitem identificar o processo de geracéo de damimseadamente porque assumem que
a tendéncia é uma funcdo puramente deterministicéechpo. A necessidade de dar
respostas as variacdbes no andamento geral daleénie a introducdo de modelos de
tendéncia estocastica ou ndo deterministica, ardué quais € possivel remover a néo
estacionaridade em média mediante simples tranafdres de diferenciagcdo. A
diferenciagcdo simples de uma série temporal censst obter a diferenca entre as

observacdes da série nos momentes -1, isto é:

0% =Y-Ya4 (58)

ou, utilizando o ja conhecido operador atréBy; = Y_,),
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O =Y-BY=1-BY (59)
O operador de diferenciagédo de ordem para qualquer inteiral =1, consiste em
diferenciar a séri@l vezes e define-se por:
0%, = (- B’Y. (60)
Quando uma série apresenta um comportamento pEriéeetitivo, pode-se aplicar
uma transformacéao de diferenciacéo sazonal, defimid:
OY =Y~ Y1-B)Y (61)
4.3.2. Nao estacionaridade em variancia
Um processo estacionario em média ndo é necessatiamstacionario em variancia
e covariancia. Contudo, um processo que nao €i@séao em média também néo é
estacionario em variancia e covariancia. Para #gmba variancia de uma série néo

estacionaria em variancia, podemos utilizar um deétde transformac@o paramétrica,

conhecido como transformacao de Box-Cox, baseadeguinte expressao:

Y -1
X, =T(Y)=1 A ’“0, (62)
In(Y,), A=0

onde os valores del sao escolhidos no intervalb—l,]], sendo o0 mais correntes
-1,-0.5,0,0.5 e 1, a que correspondem as transformacdgs-1/Y,, X,=1/,/Y,
X, =InY, X, =% e X, =Y, respetivamente.

4.3.3. Modelo ARIMA(p,d,q)
Extendendo os modelos ARMA a uma classe mais Bstaodelos para séries nao
estacionarias obtemos os modelos ARMA integradosiadelos ARIMA, Caiado (2011).

O modelo ARIMA(p, d, g) assume a expressao:
1-¢B---¢,B?)1-B)Y=(1-6B--6, B, (63)

onde (1-B)'Y, com d=1 é a série estacionaria depois de diferenciddavezes,

A, ¢, ---.@, SA0 0s parametros autorregressivéy, 8,,...,6, 0s parametros medias moveis.

As formas mais simples e frequentes do modelo ARIMA sdo ARIMAO), ARIMA
(1,1,0), ARIMA (0,1,1), e ARIMA (1,1,1).

41



ANALISE DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTU GAL UTILIZANDO A METODOLOGIA DE BOX-JENKINS

4.3.4. Modelo ARIMA (p,d,p) (P,D,Q)s
Assim sendo, pode estender-se o modelo ARIMA a uadete multiplicativo

integrado sazonal representado simbolicamente poelm SARIMA(p, d, q) (P, D, Q).

Por exemplo, o modelo SARIM®, 1,1) (0,1,1), tem a representacao:

(1-B)1-B*)Y = (1-4 B)(1-©, Bk, (64)

ou, multiplicando os fatores,
(1-B-B“+B®)Y=(1-6 B-0, B*+00, B, (65)
tem-se a relagéo equivalente,
Yo =Ya— Yoot Yast & 06 17O £ 15709 & 10 (66)
Na maioria das aplicagBes préticas, os valorespdg P e Q sdo quase sempre
inferiores ou iguais a 2, enquanto que os valoeesl e D habitualmente assumem os
valores inteiros 0 ou 1. As FAC e FACP dos modeBSRIMA apresentam um
decaimento exponencial ou sinusoidal amortecidaesta#ys ndo sazonais e sazonais,
respetivamente.

4.4-Metodologia de andlise

4.4.1. Identificacao
A primeira etapa de modelacdo de uma série temporsiste na identificagdo de um

modelo SARIMA(p,d, g) (P, D,Q), que descreva a relacdo existente entre as suas

observacoes. Esta etapa compreende trés imporiaedess na tentativa de identificacéo

dos valores dos inteirod, s, D, p, g P € Q, Montgomery (2008), Pankratz (1983), Wei

(2006), Caiado (2011).
Passo 1: Construcdo do cronograma da série e suaaesonarizacao

O estudo de uma qualquer série temporal deve conpeta andlise atenta do seu
cronograma a fim de se poder verificar a existénciando de tendéncia, variancia néo
constante, sazonalidadeutliers e outros fenOmenos ndo estacionarios. Segue-sa a su
estacionarizacdo através das transformacfes daligatgio da variancia, eliminacdo da
tendéncia (diferenciacdo ndo sazonal) e eliminaighmovimentos de caracter periddico
(diferenciacdo sazonal). Se for necessaria a @ztgidio da variancia, esta deve ser

realizada antes de qualquer outra transformacao.
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Passo 2: Estimacao das FAC e FACP da série original

O comportamento das FAC e FACP estimadas com laasérie original pode sugerir
algumas transformacdes de diferenciacéo. Por exempl decaimento lento para zero da
FAC e uma queda brusca para zero a partir do @@ BACP sugerem a aplicagédo de um
operador de diferenciacéo simples de ordem 1.
Passo 3: Estimacdo das FAC e FACP da série estadaa e identificacdo dos inteiros p,
aPeQ

Neste passo, vai proceder-se a escolha de um moatediidato a descrever a série em

estudo, sendo fundamental no processo de ideg@ificalos valoresp, g, P e Q
conhecer-se o comportamento das FAC e FACP teddoasmodelos ARMAp,q) e
SARMA (p, g) (P, Q), mais usuais.

4.4.2. Estimacao

Uma vez identificados os modelos candidatos a descia série em estudo, segue-se
a etapa de estimacdo dos seus parametros. Nesiee famprescindivel o auxilio de um
adequad@ackageinformatico, dado que a estimacédo dos parametmser a aplicacédo de
um conjunto de métodos numeéricos e de calculos otannais, com alguma
complexidade.

4.4.3. Avaliacao do diagnédstico

Identificado 0 modelo e estimados 0s respetivofipatros, € necessario passar a
etapa de avaliacdo da qualidade estatistica damaéishs obtidas e da qualidade do
ajustamento do modelo as observacdes da série tewoegsta etapa de avaliacdo do
diagnostico vai centrar-se fundamentalmente nasendbs residuos do modelo estimado,
que, de acordo com 0s pressupostos assumidos, devemn comportamento analogo a
um ruido branco.

A avaliacdo da qualidade estatistica das estinsmattdidas pode ser feita com base

7

num teste parcial a hipotese nula de que cada padrF € estatisticamente nulo,
H,: 5 =0. A rejeicdo desta hipotese acontece quando a stistatt associada ao

coeficiente estimado for, em valor absoluto, suedo valor percentual de uma
distribuicdot destudentcom n—m (numero de observacgdes utilizadas menos o niumero

de parametros estimados) graus de liberdade,:isto
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A

)=/ -2 >t = RejeitarH,: 5 =0. (67)

95

No que diz respeito a avaliacdo da qualidade dstajpento do modelo, deve
proceder-se a analise do comportamento dos respeat@siduos. Se os residuos tiverem
comportamento semelhante a um ruido branco, parkr-sié que o modelo estimado
descreve bem a série em estudo. A avaliacdo doartenpento dos residuos pode ser feita
com base no seguinte teste estatistico sobre ar€g\@ual estimada.

Ljung e Box (1978) propuseram um teste para enadiguotese da nulidade global da

FAC dos residuodi,: p, = p, =--- = g, =0, com base na estatistiGa definida por:
k. p?
Q=n(n+2)y —, (68)
=N~ |

que tem aproximadamente uma distribuicdo do qui-quadrado lkcemm (numero de
autocorrelagcdes menos o numero de parametros estimados) graus de liFerégledo
da hipétese nula leva a concluir que o modelo ndo € adequado paexetescérie.
4.4.4. Selecdo de modelos
Critério de Informacao de Akaike (AIC)
Considere que um modelo comm parédmetros foi ajustado a uma série com
observacodes. Para avaliar a qualidade do ajustamento, Akaike (1973rit8xfuziu um
critério baseado na quantidade de informacéo, definido por:

AIC =-2In L+ 2m, (69)
ondeL é funcdo de verosimilhanca. Gsftwaresle estatistica, como é o caso do software
R, geralmente fornecem um valor aproximado do AIC, obtido atravézpatessao:

AIC =nIng% +2m (70)
onde &§ € a variancia dos residuos do modelo ajustado. Segundo este, cdéeo

escolher-se de entre varios modelos candidatos, aquele que tenhamuAi@ahenor.
Critério Bayesiano de Schwartz (BIC)
Como alternativa ao AIC, Schwartz (1978) introduziu o seguintéricribayesiano de

selecéo de modelos:

BIC=nIngZ+min n (71)
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onde 47 é a variancia dos residuas, o nimero de parametros do modela e nimero

de observacdes utilizadas na estimacdo do modelpréica, deve também selecionar-se

o0 modelo que apresenta um valor BIC menor.

4.4.5. Previsao

Suponha-se que temos no instamteas observacoes;, Y;_;, ¥_,,... de uma série
temporal e pretendemos, com base nestas, preaomnfuturo do instant& +m, ¥, ... A

previsdo para o instanfe+ m sera funcdo dos valores presentes e passadosalasié

é:

R(M=EYml % ¥, ¥au), (72)

onde R-(m) € o preditor deY; T é a origem da previsdo m é o horizonte da

+ms
previsao.

4.4.6 Erros de previsao

E habitual, para analisar a capacidade preditivaddelo estimado para a série em
estudo, calcular estatisticas dos erros de previiadro do periodo de amostra de treino e

da amostra de teste. Essas estatisticas sdo asasggdamos (2012):

Erro médio
Traduz o valor médio dos desvios entre os valdpesrwados e as previsdes para 0s

instantes 1,2,....m

EM =53 (- ) (73)
mi=

Erro quadratico médio
Traduz o valor médio dos desvios ao quadrado evdrealores observados e as

previsdes para os instante,... m:
_1g 2
EQM ==> (Y- P)% (74)
Mmiz

Raiz quadrada do erro quadratico médio
Traduz a raiz quadrada do valor médio dos deswiosjumdrado entre os valores

observados e as previsdes para os instanges. m:
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REQM= |13 (Y- P2, (75)

Traduz o valor absoluto médio dos desvios entreatiwes observados e as previsdes

Erro absoluto médio

para os instanteg 2,... ,m:
1 m
EAM ==>"|Y - B (76)
Mz
Erro percentual médio
Traduz o valor percentual médio dos desvios ensrevalores observados e as

previsdes para os instante2,... m:

I
EPM —[52 Y

o)

t

t=1

J100% (77)

Erro percentual absoluto médio
Traduz o valor percentual absoluto médio dos dessidre os valores observados e as
previsdes para os instante,... m:
Y.~ R|
¥

EPAM = Li
m

5
t=1

]100% (78)

4.5-Modelo empirico

O presente estudo tem como objetivo a construcdandemodelo de uma série
temporal univariada que presuma os fluxos de ID#& partugal, no periodo de Dezembro
de 2011 a Dezembro de 2012. A construcdo do madeigor base o horizonte temporal
de Janeiro de 1996 a Novembro de 2011 consideranmdtotal de 191 observacdes. A
construcdo do modelo, bem como os diferentes tdstel&agnostico recorrem ao software
R de modo assegurar a precisédo dos resultados.

A aplicacdo empirica utilizada neste trabalho assea metodologia de Box-Jenkins,
conhecida por metodologia de ARIMA (Auto-regresdiegrated Moving Average).

4.6- Analise e resultados

O comportamento dos fluxos do IDE em Portugal néoréstante ao longo do tempo,
existindo picos e diminuicbes significativas emtagrperiodos, explicados por certos

acontecimentos dos quais se salientam a instatélidaondémica e politica do pais.
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A figura seguinte mostra o cronograma da série ateths IDE em Portugal entre
Janeiro de 2006 até Novembro de 2011, correspondench total de 191 observacdes.

Be+06 Be+0B
| |

IDE

2e+06  4e+06

2000 2005 2010

Ano

Figura 23: Cronograma da série mensal do IDE em Ptugal entre Janeiro de
2006 até Novembro de 2011.
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Figura 24: Cronograma da série relativa ao period@ntre Janeiro de 2000 e
Novembro de 2011, com os respetivos meses idenétios.

Para posterior analise de validacdo cruzada atsénigoral foi dividida num conjunto

de treino e num conjunto de teste. O conjunto €iadrfoi considerado entre Janeiro de

a7
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2006 e Junho de 2011 (186 observacgdes) e o corgenteste foi considerado entre Julho
de 2011 e Novembro de 2011 (5 observacoes).

O cronograma da série mostra que esta € ndo estdaie@m média, observando-se
uma tendéncia crescente. O cronograma da sérievaede periodo entre Janeiro de 2000
e Novembro de 2011, com o0s respetivos meses idewlifs, revela uma certa
sazonalidade anual.

4.6.1 Estacionaridade dos resultados de teste

A aplicacdo da metodologia de Box-Jenkins na cogd&tr de um modelo ARIMA,
requer que a Série seja estacionaria. Portanto oceggo comeca com o teste da
estacionaridade da série através da realizac&zlenitaria (ADF).

Para confirmar a ndo estacionaria em média recegeao teste de hipoteses de
Dickey-Fuller que concluiu que a série tem uma raiz unitari@ (efeicdo da hipotese
nula).

Os gréficos seguintes mostram a FAC e FACP da dérieeino. Nomeadamente no
grafico da FAC pode observar-se um decaimento nieitto o que também sugere uma
diferenciac@o para remoc¢ao da ndo estacionaridadeéglia.

1.0
1.0

FAC
0.0
—
——
—r
FACP
0.0
r—
—_
—
1
—
—

0.5
05

-1.0
-1.0

0 10 20 30 40 0 10 20 30 40

Lag Lag

Figura 25: FAC e FACP da série de treino.

Nos graficos seguintes mostra-se a FAC e FACP ida diferenciada (diferenciagédo
de 12 ordem). Em ambos os graficos observa-se lewada correlacdo ndags 12, 24 e
36, 0 que sugere uma diferenciacdo sazonal dedpeti® da série diferenciada. (Note-se

que € irrelevante a ordem segundo a qual sdo dbstuas diferenciacdes regular e

sazonal.)
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Figura 26: FAC e FACP da série diferenciada.

O gréfico seguinte mostra a série do IDE obtidasapdliferenciacdo simples e a
diferenciacdo sazonal. Observa-se que a sériefdrareda ja é estacionaria, como se

pretendia, encontrando-se os valores em torno dean(@ssinalada pela reta no gréfico).
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Figura 27: Série do IDE ap0s diferenciacéo simplesdiferenciacdo sazonal.
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Figura 28: FAC e FACP da série obtida apos diferenacao simples e diferenciacao
sazonal.
4.6.2 Verificacao de diagndstico
Os graficos da FAC e FACP da série do IDE obtidzsapdiferenciacdo simples e

a diferenciacdo sazonal sugerem um modelo SARALx (0,1,1), para a Série

original. A estimacdo dos parametros deste modedto pmétodo da maxima

verosimilhanca conduziu ao modelo seguinte:

(1-B)(1- B?)Y =(1+ 0.898) (+ 0.9%’ §

Uma vez que as estimativas obtidas eram ambassBestahente diferentes de zero
procedeu-se ao diagnostico do modelo, cujos rekmdtabtidos a partir dsoftware Rse
apresentam na figura seguinte.

O gréfico dos residucstandardizadosugere a existéncia aeitliers O grafico da
FAC dos residuos e o grafico dos valopaglativos aos testes dgung-Boxsugerem que

0 modelo especificado conseguiu capturar as depera$éda série do IDE.
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Figura 29: Diagnéstico do modelo estimado.

A previsdo dentro do periodo de treino permite iavad capacidade preditiva do
modelo. Na tabela seguinte encontram-se o0s ressltddssa previsdo com base nas
estatisticas de erro: EM (Erro médio), REQM (Raiadyada do erro quadratico médio),
EAM (Erro absoluto médio), EPM (Erro percentual mgde EPAM (Erro percentual

absoluto médio).

Tabela 3: Resultados da previsédo dentro do periodie treino (em milhares de euros).

EM REQM EAM EPM EPAM
51.582 687.694 413.626 1.52% 18.28%

Os resultados das estatisticas dos erros de ppawigétram que o modelo revela uma
capacidade preditiva satisfatoria, embora os desgio valor absoluto ndo devam ser
completamente negligenciados.

O gréfico da figura seguinte evidencia a forma carsgrie estimada acompanha de
forma razoavel a evolucdo dos dados observadosprantiom picos menos acentuados,

essencialmente devido ao alisamento da sazonalidade

51



ANALISE DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTU GAL UTILIZANDO A METODOLOGIA DE BOX-JENKINS

IDE
4e+08 Be+08 Be+0B8
| | 1

2e+08
1

Ano

Figura 30: Evolucéo do IDE estimado (a vermelho) veus observado (a preto).

Antes de se passar a fase de previsdo foi efetaaa@dlise de validagdo cruzada.

Nesta analise foi feita uma previsdo a 1-passo pgrariodo de teste, ou seja de Julho a

Novembro de 2011. Os resultados dessa previsdobese nas estatisticas de erro Erro
Absoluto (EA) e Erro Percentual Absoluto (EPA) emtcam-se na Tabela 4. A Tabela 5

mostra 0s resultados globais dessa previsdo com s estatisticas de erro: EM (Erro

médio), REQM (Raiz quadrada do erro quadratico @)¢@AM (Erro absoluto médio),

EPM (Erro percentual médio) e EPAM (Erro percentdmoluto médio).

Tabela 4: Resultados da previsédo dentro do periodie teste (em milhares de euros).

07-2011 08-2011 09-2011 10-2011 11-2011
IDE 3.155.484 | 2.367.660 2.893.77f  2.705.657  2.875.842
Previs&o 3.168.278 | 2.672.199 2.898.171  2.860.382  2.792.637
EA=|Y- R 12.794 304.539 4.394 154.725 83.205
Y,-P
EPA= |- 0.41% 12.86% 0.15% 5.72% 2.89%
t

Tabela 5: Resultados globais da previsdao para o gedo de treino (em milhares de

euros).

EM

REQM

EAM

EPM

EPAM

-78.650

157.347

111.932

-3.25%

4.41%
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Estes resultados conferem ao modelo estimado wrdébididade bastante satisfatoria.
Os gréficos das Figuras 31 e 32 evidenciam a fooor@o a previsdo acompanha

razoavelmente a séries de teste.
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Figura 31: Previsao do IDE dentro do periodo de tri@o (Janeiro 1996 a Novembro
2011).
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Figura 32: Previsao do IDE dentro do periodo de tri@o (Janeiro 2008 a Novembro
2011).
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4.6.3 Previsao

Geurts e Ibrahim (1975) afirmam que o modelo seteio ndo é necessariamente o
que fornece a melhor previsdo. Portanto, os tedteprecisdao devem ser feitos para
garantir a selecdo do modelo.

Na Tabela 6 encontram-se os valores da previsdDEl@m Portugal para Dezembro
de 2011 e para o todo ano de 2012, obtidos utdizam modelo ARIMA estimado. No
gréfico da Figura 33 podem observar-se os valoed®Hl a partir de 2008 e as previsdes
referidas. Os limites de previsédo (correspondeategervalos de 95% de confianca) dao
uma ideia da precisdo das previsoes.

Tabela 6: Previsdo do IDE para Dezembro de 2011 @ o ano de 2012 (em milhares
de euros).

Més Previsao Més Previsao
12-2011 4.508.922
01-2012 3.477.071 07-2012 3.307.324
02-2012 2.840.884 08-2012 2.783.390
03-2012 3.175.465 09-2012 3.064.157
04-2012 3.527.629 10-2012 3.015.531
05-2012 3.308.981 11-2012 2.980.996
06-2012 3.360.570 12-2012 4.682.219

Be+08
|

IDE
4e+08
|

2e+08
|

Ano

Figura 33: Previsao do IDE em Portugal para Dezemlar de 2011 e para o ano de 2012
(em milhares de euros).
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5. CONCLUSAO

O IDE apresenta-se em todo o mundo como uma imertante de financiamento de
capital, promovendo o desenvolvimento economicocdda pais e a recuperacdo e
modernizacdo das economias.

A questdo do IDE criou um debate entre os econamistdecisores politicos sobre as
consequéncias que o IDE provoca nos paises deiraealio, particularmente no que
respeita ao impacto sobre as atividades econOmacasnivel macroeconémico e
microeconomico. Para além disso, o IDE despertoa grande preocupagdo por parte dos
paises recetores, originada no fato de assumireseo cuma importante influéncia
estrangeira na competicdo com as empresas loca&mP IDEtem sido visto como fonte
de novas tecnologias, conhecimento, oportunida@espeego.

Portugal tem vindo a adotar um conjunto de estiaéégcondmicas para promover o
desenvolvimento da economia nacional. A forca raqiar detrds dessas estratégias reside
na necessidade de reduzir os problemas mais diftten que a economia nacional se
depara nomeadamente os elevados niveis de déflaedévida publica e o desemprego.
Por esta razao, juntamente com outros motivosugalrideve atrair recursos financeiros
estrangeiros para promover o desenvolvimento ecmoore financiar projetos de
desenvolvimento que permitam tornar a economiaonati mais competitiva. Esta
promocao assenta numa reformulacdo das politisaaidi e na criacdo de um numero
significativo de incentivos que gerem um ambierdgendgdcios desejavel para a captagédo
dos fluxos do IDE para o pais.

A previsdo dos fluxos do IDE para Portugal é mumportante sobretudo para os
formuladores de politicas econdmicas. A importadoipresente estudo decorre do fato de
que os fluxos de IDE desempenham um papel fundaeos paises através da afetacéo
das variaveis macroeconémicas que incitam o crestonecondmico, 0 emprego e as
exportacdes. Portanto, a previsdo do volume dodBPortugal para o periodo futuro de
2011-2012 fornece aos decisores politicos uma dtsia do volume dos fluxos futuros. A
previsao vai ajuda-los a planear com antecedéralia @stratégia economica.

O presente estudo apresenta o desenvolvimento laassfdo IDE para Portugal
durante o periodo de Janeiro de 1996 a Novembr@0dd. O estudo destinou-se
principalmente a prever os fluxos esperados dogBa o periodo futuro de Dezembro de
2011 a Dezembro de 2012. A metodologia de Box-identtestinada para previsdes de

séries temporais foi utilizada para prever os ffuxoturos do IDE em Portugal. A
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avaliagdo da precisdo dos modelos ARIMA é muitoartgnte na escolha do modelo e na
avaliacdo do desempenho dos fluxos do IDE parau@alrt Os resultados da previsao
revelaram um padréo crescente do IDE para o pedmadsto, com uma precisao bastante
satisfatoria.

A luz dos resultados previstos, os decisores po$itdevem ter uma visdo sobre a
estratégia mais adequada para promoverem o0 inwdtme darem resposta as

necessidades dos fluxos em termos de infraestsuéum@éo de obra qualificada.
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