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Resumo

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) exerce cada vez mais um papel importante nas
economias de todo o mundo e Portugal e Espanha ndo sdo excegdo. Entre outras
vantagens, proporciona recursos financeiros capazes de permitir que os paises de
acolhimento consigam trabalhar, de modo mais eficaz, com o problema do défice da

balanga corrente com o exterior, em particular a balanca comercial.

Num contexto microeconémico, o IDE representa um forte gerador de emprego,
proporciona avancos tecnologicos importantes, aumenta os niveis de eficiéncia da
gestdo empresarial e propicia uma maior competitividade entre as empresas nacionais

existentes.

Esta espécie de investimentos constitui uma enorme fonte de rendimento para os paises,
e uma porta aberta para a reducdo do desemprego nacional sem esforcos significativos
por parte dos governos dos paises de acolhimento. Por isso, 0S governos nacionais
aprimoraram e criaram novas vantagens competitivas de modo a atrair investidores

estrangeiros a apostar no pais e nos seus recursos nacionais.

Neste contexto, a presente dissertacdo tem como objetivo identificar os principais
determinantes relevantes no processo de decisdo do IDE em Portugal e em Espanha, no
sentido de perceber quais os fatores que levam as empresas internacionais a optarem por
determinados paises em detrimento de outros. Para alcancar este propdsito recorreu-se a
aplicacdo de um modelo de regressdo linear multipla durante o periodo de 2002 a 2012.

O desenvolvimento da dissertacdo permitiu concluir, através da analise empirica
realizada para a Peninsula Ibérica, que o IDE em Portugal esta relacionado com o PIB, a
Taxa de Juro, o Custo Unitario do Trabalho, o Nivel de Qualificacdo, a Estabilidade
Politica, o Controle da Corrupc¢éo e o Valor Acrescentado da Producdo, enquanto que o

IDE em Espanha esta relacionado com o PIB, a Taxa de Juro e o Nivel de Qualificacéo.

Palavras chave: Investimento Direto Estrangeiro, Determinantes, Regressdo Linear
Multipla, Portugal, Espanha



Abstract

The Foreign Direct Investment (FDI) exerts an increasingly important role in economies
around the world, Portugal and Spain are no exception. Among other advantages, it
provides financial resources able to allow that host countries can work, more
effectively, with the problem of the current account deficit with foreign countries, in

particular the trade balance.

In a microeconomic context the FDI represents a strong generator of employment,
provides important technological advances, increases the levels of efficiency of business

management and gives a greater competitiveness between existing national companies

This type of investments are a important source of income for the country and an open
door to reduce the national unemployment without significant efforts of host countries
governments. In this regard, national governments have improved and created new
competitive advantages to attract foreign investors for their countries and their national

resources.

In this context, the present dissertation have as objective identify the main relevant
determinants in the decision process of the FDI in Portugal and in Spain, in order to
understand which factors would influence the international companies to opt for certain
countries to the detriment of others. To achieve this purpose was applied a multiple

linear regression model during the period of 2002 to 2012.

The development of the dissertation allowed conclude, through empirical analysis
performed for the Iberian Peninsula, that the FDI in Portugal is related to GDP, the
Interest Rate, the Unit Cost of Labor, the Level of Qualification, the Political Stability,
the Control of Corruption and the Added Value of Production, while the FDI in Spain is
related to GDP, the Interest Rate and the Level of Qualification.

Keywords: Foreign Direct Investment, Determinants, Multiple Linear Regression,
Portugal, Spain



"O segredo de progredir é comegar.
O segredo de comegar é dividir as tarefas drduas e complicadas em tarefas

pequenas e fdceis de executar, e depois comegar pela primeira.”

Mark Twain
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Introdugao

INTRODUCAO

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) tem uma grande importancia nas economias,
promove o desenvolvimento e o crescimento econdémico, contribui para o avango
tecnoldgico e impulsiona o aumento da competitividade dos paises (Blomstrom e Kokko,
1998; OCDE, 2008; Caves, 1974).

De acordo com a definicdo da Organizagdo de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE, 2013), o IDE representa um tipo de investimento internacional realizado por uma
entidade residente numa economia (investidor direto) com o objetivo de estabelecer um
interesse duradouro numa empresa residente numa outra economia (empresa de
investimento direto). O interesse duradouro implica a existéncia de uma relagéo de longo
prazo entre o investidor direto e a empresa, bem como um grau de influéncia significativo
exercido por parte do investidor direto na gestdo da empresa. A posse de, pelo menos, 10%
do poder de voto, representando a influéncia por parte do investidor, € o critério basico

utilizado.

O IDE traduz-se num dos melhores instrumentos de que um pais pode dispor para
promover o0 seu desenvolvimento como um todo, ou sé regionalmente. Essa é a principal
razdo que motiva qualquer pais ou regido a disputd-lo, oferecendo contrapartidas

significativas com vista a capta-lo em detrimento de outro pais ou regido concorrente.

Desde a década de 1990 que o IDE tem vindo a ganhar uma importancia crescente na
economia cada vez mais globalizada, quer para os paises em desenvolvimento, quer para
o0s paises desenvolvidos, e Portugal ndo é excecdo. A United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD) reporta um aumento no stock de IDE em Portugal de 14%
para mais de 45% do Produto Interno Bruto (PIB) no periodo entre 1990 e 2011. Este valor
compara um aumento de 13% para 28% nos paises em desenvolvimento e de 9% para 30%

nas economias desenvolvidas, no mesmo horizonte temporal.

Do ponto de vista dos paises destinatarios, o IDE apresenta vérias vantagens, para além dos
efeitos diretos e naturais sobre a producdo e sobre os niveis de emprego. O IDE esta,
geralmente, associado a transferéncia de tecnologia, a introducdo de técnicas inovadoras de
gestdo e cultura nos negocios, bem como a mudancgas na estrutura produtiva de um pais,
podendo constituir, adicionalmente, uma alavanca para melhorar as instituicdes dos paises
destinatarios (Larrain e Tavares, 2004). Como tal, o IDE apresenta um efeito relevante no

crescimento de longo prazo e no desenvolvimento econdémico quando comparado ao
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investimento de portef6lio ou ao comércio de bens e servigos (Barrell e Pain, 1997;
Borensztein et al. 1998). Por isso, pode ainda, afetar positivamente a balanca de
pagamentos, uma vez que as empresas multinacionais tém uma maior propensdo para

exportar do que as empresas nacionais.

A identificacdo dos determinantes do IDE num espaco econdmico facilita o
reconhecimento de potenciais investidores, a definicdo de politicas de apoio eficientes e
melhora o conhecimento deste tipo de investimento em termos gerais, nhuma era de

economias e empresas multinacionais emergentes.

Esta dissertacdo surge no contexto e na conjuntura socioeconémica marcada por uma crise
globalizada e tem como motivagdo dar a conhecer a importancia da atragdo deste tipo de
investimento para a economia portuguesa e espanhola. Trata-se de um tema atual, cuja
importancia fica marcada pela politica governamental caracterizada pela reducdo gradual
da taxa de IRC nos proximos anos, espelhada pela proposta do orcamento de estado para
2014 e pela reforma do codigo do IRC. A médio prazo, e em termos nominais, a taxa de
IRC devera fixar-se abaixo do primeiro quartil das taxas em vigor na Unido Europeia (UE),
a par com as taxas praticadas na Polonia e na Republica Checa, dois paises com os quais

Portugal concorre em termos de atracdo de investimento.

A presente dissertacdo tem dois objetivos essenciais. O primeiro visa proceder a uma
revisao da literatura, de modo a compreender o alcance, a estrutura e os efeitos do IDE, o
segundo, pretende elaborar um estudo empirico de modo a analisar a estruturacdo dos
determinantes relevantes no processo de decisdo do IDE em Portugal e em Espanha, no

periodo compreendido entre 2002 a 2012,

Quanto a estrutura, a dissertacdo encontra-se organizada em duas partes, a primeira
dedicada a revisdo da literatura e a segunda dedicada a analise empirica. Por sua vez, a
primeira parte comeca com uma introducdo, onde se sintetizam as ideias a explorar. No
primeiro Capitulo desenvolve-se o enquadramento teérico do IDE, salientando as diversas
teorias explicativas, identificando os motivos subjacentes, os beneficios e as desvantagens

e, ainda, explorando a evidéncia empirica internacional.

No Capitulo seguinte caracteriza-se o IDE em Portugal, descrevendo a sua propria
evolucéo - articulada com o comércio e com o0 contexto economico -, salientando os fatores
de atracdo, os principais paises investidores e os setores mais procurados. Além disso,

elabora-se uma analise SWOT para o pais no contexto do IDE, identificam-se alguns
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exemplos de investimentos de sucesso, levantam-se sugestfes conducentes a melhoria da

atratividade nacional e descrevem-se as expetativas dos investidores estrangeiros.

No terceiro Capitulo apresenta-se uma breve sintese do IDE em Espanha, descrevendo a

sua evolucdo recente, o seu contexto econdémico e o0s respetivos fatores de atracéo.

A segunda parte inicia no quarto Capitulo, em que se apresenta a metodologia a seguir, a
amostra e os dados, as variaveis do modelo, as hipoteses a testar, a especificacdo do
modelo adotado, os resultados empiricos da estrutura, e as principais interpretacées, quer

para Portugal, quer para Espanha.

Finalmente, surge a conclusdo da dissertacdo, onde sera apresentada a discussdo dos
principais resultados do presente estudo e o confronto desses resultados com as evidéncias
de outros trabalhos cientificos pesquisados. Ainda sdo apontadas as limitacdes do trabalho

e as linhas orientadoras para possiveis investigacdes futuras.



Parte | - Revisao da Literatura
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1. Enquadramento Tedrico do IDE

1. ENQUADRAMENTO TEORICO DO INVESTIMENTO DIRETO
ESTRANGEIRO

A literatura sobre o IDE deu os primeiros passos nas décadas de 60 e 70 do século passado
com os trabalhos pioneiros de Hymer (1960), Kindleberger (1969) e Caves (1971). Hymer
(1960), por exemplo, explica as atividades das empresas multinacionais (EMN’s) que ndo
envolvem mobilidade de capital e aponta as potenciais dificuldades que essas empresas
podem ter ao operar no estrangeiro. Kindleberger (1969) refere a concorréncia e como a
internacionalizacdo pode ser uma resposta “estratégica”. Caves (1971) considera que 0s
custos de producdo relativos, a tecnologia e as barreiras ao comercio e ao investimento séo
os principais determinantes do IDE. Ja Dunning (1981), nos anos 80, recorrendo a teoria
eclética sugeriu que a internalizacdo poderia explicar os movimentos de EMN’s. Este autor
evidencia trés pontos: vantagens de propriedade, localizag&o e internalizagdo (ownership,
location, and internalization), como base na decisdo de internacionalizacdo das empresas

através da realizacdo de investimento no estrangeiro.

1.1 Teorias explicativas do IDE

Com vista a conhecer melhor os diversos conceitos que foram surgindo ao longo dos anos
para explicar o significado do termo “IDE” ¢ a compreender as motivagdes que levam as
empresas e 0S paises a investir no exterior, podem destacar-se as teorias descritas nos

subcapitulos subsequentes.

1.1.1 Teoria baseada nas Imperfei¢des dos Mercados

Hymer" (1960; 1976) deu um importante contributo para o estudo das EMN’s, defendendo
que sO investem no mercado internacional se dai obtiverem uma vantagem competitiva.
Essa vantagem competitiva pode ocorrer ao nivel financeiro ou tecnolégico, de gestdo, do
marketing, da producéo, do conhecimento ou dos direitos de exploracdo. Estas vantagens
vao permitir as EMN’s competirem com as empresas locais, apesar de estas deterem
vantagens a outros niveis, como por exemplo, a proximidade, o conhecimento das

preferéncias dos consumidores, o0 enquadramento legal, a cultura e os respetivos mercados.

! A tese de Hymer “The international operations of national firms: a study of direct foreign investment” foi defendida em
1960 e publicada posteriormente em 1976.
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Por outro lado, Kindleberger (1969) defendia que para existir IDE teriam que ocorrer
imperfei¢cdes. Podem ser consideradas como imperfeicdes no mercado: 1) imperfeicdes nos
mercados de bens (diferenciacdo do produto); 2) imperfeicdes nos mercados de fatores
(indisponibilidade da tecnologia); 3) imperfeicdes na concorréncia dadas as economias de
escala internas e externas; 4) imperfeicGes na concorréncia causadas por politicas
governamentais que visam atrair investimento.

Caves (1971) defendia que a existéncia do IDE esta relacionada com a diferenciacdo do

produto, o conhecimento patenteado, e as barreiras a entrada de novas empresas.

Nonnenberg e Mendonga (2004) analisaram, com base em dados em painel, os principais
determinantes do IDE para o Brasil e, em homenagem aos trabalhos desenvolvidos por
Hymer, Kindleberger e Caves, acabaram por “criar”, em termos de literatura, a tradicdo de
HKC?, ao defenderem que a empresa multinacional necessitava de deter alguns ativos

especificos para poder competir com as empresas locais.

Bevan e Estrin (2004) e Janicki e Wunnava (2004) concluem que o investimento em
economias em transicao é fortemente influenciado pelo risco do pais de destino, enquanto
Le e Zak (2006) mostram que o risco politico do pais de acolhimento promove fuga de

capitais desse mesmo pais.

1.1.2 Teoria do Ciclo de Vida do Produto

Segundo Vernon (1966), todo o produto tem um ciclo de vida assente em trés fases: a
introducdo (novo produto), a maturidade e a padronizacdo. Na esséncia do ciclo esta a
lideranca tecnoldgica das multinacionais. Se as multinacionais ndo existissem, as empresas
exportariam durante a fase inicial do ciclo do produto e no decorrer do ciclo, o know-how
expandia-se e ocorria a entrada de concorrentes nos mercados internacionais. Neste
sentido, a presenca das empresas no mercado internacional surge, de acordo com o autor,
como uma alternativa para impedir, ou no minimo dificultar, a concorréncia estrangeira, de

forma a garantir a rentabilidade da empresa por um maior periodo.

A introducdo de um novo produto é caracterizada, sobretudo, pela diferenciacdo do
produto, conduzindo a que os consumidores exponham uma menor sensibilidade ao preco,
e onde a rentabilidade é elevada. Contudo, na fase de maturidade, através da difusdo da

tecnologia, os produtos convertem-se em produtos tradicionais, 0 que 0s torna mais

2 HKC- Hymer, Kindleberger e Caves.
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dependentes do custo de méo-de-obra. A partir desta perspetiva, Vernon (1966) refere que
as inovagdes tecnologicas constituem o fator determinante do comércio internacional e da
deciséo de internacionalizacdo das empresas. Dessa forma, paises com melhores condigdes
de investimento em tecnologia possuem vantagens em relacdo a paises menos intensivos
em tecnologia. O autor refere, ainda, que as empresas tém idéntica capacidade de obtencéo
de informagdes sobre os conhecimentos cientificos. No entanto, a grande diferencga esta
entre 0 acesso aos conhecimentos cientificos e a capacidade para transforma-los em
produtos comercializaveis, ja que o custo e o risco inerente ao desenvolvimento

desincentivariam os investimentos (Vernon, 1966).

Uma caracteristica dominante na Gltima fase do ciclo de vida do produto - a padronizagao
- € a deslocalizacdo das atividades de producdo para paises menos desenvolvidos, no
sentido de obter certas vantagens nos custos de mao-de-obra barata. Com base nesta
deslocalizacéo, cria-se a oportunidade de as empresas exportarem para todo o mundo a

partir dos paises onde realizaram esse investimento direto.

Figura 1: Ciclo de Vida do Produto

Exportagio - Importacio
Paises em

desenvolvimento

0 /q Tempo

Outros paises

Pais desenvolvidos
inovador
Introducao Maturidade Padronizagio
1) ) (3)

+— _—

Estagios de desenvolvimento do produto |

Fonte: Ciclo de vida do produto segundo Vernon (1966)

1.1.3 Teoria da Internalizacédo

Esta corrente baseia-se na teoria dos custos de transacao de Williamson (1975), que assenta
na possibilidade que as EMN’s tém de internalizar certas opera¢es que normalmente

seriam realizadas pelo mercado, passando a ser responsaveis pelas mesmas. E importante
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salientar que uma empresa apenas realiza esta operacao se dai obtiver vantagem, ou seja, se
conseguir otimizar a produgdo aumentando, consequentemente, os lucros.

Entre os trabalhos desenvolvidos nesta teoria destacam-se os de Buckley e Casson (1976).
Os autores argumentam que as EMN’s organizam internamente recursos, de tal forma que
conseguem desenvolver e explorar as suas vantagens especificas, sejam estas baseadas em
conhecimento ou noutros tipos de bens intermedios. A internalizacdo, isto é, a condugédo
das operacbes nas unidades componentes da EMN, permite alavancar e aumentar as
vantagens especificas relativas a empresa, constituindo uma alternativa as transacdes no
mercado. Quanto maiores forem as imperfei¢cGes do mercado definido, maior sera a pressao

para que as EMN’s internalizem as suas operagoes.

1.1.4 Teoria do paradigma eclético de Dunning

A teoria eclética ou paradigma de OLI®, desenvolvida por Dunning (1981), consiste no
pressuposto que uma empresa para se internacionalizar tem em consideracdo trés fatores e

vantagens associadas aos mesmaos, a saber:

e Vantagens de Propriedade (Ownership advantages — O) - sdo vantagens especificas
da empresa que lhe conferem superioridade competitiva em relacdo as outras

empresas do mercado, por exemplo, o nivel de tecnologia e know-how.

e Vantagens de Localizacdo (Location advantages — L) - sdo vantagens comparativas.
O pais que recebe o investimento direto tem de possuir alguma caracteristica que dé
ao agente econdmico uma vantagem por investir fora do pais e ndo no territério onde
reside, nomeadamente ao nivel de custos de producdo, dimensdo do mercado,

infraestruturas, recursos naturais, barreiras ao comércio e sistema legal, entre outros.

e Vantagens de Internalizacdo (Internalization advantages — 1) — sdo vantagens
associadas a forma como a empresa se organiza para produzir internamente,
permitindo desta maneira a reducdo dos custos de transagédo derivados das operacoes

efetuadas através do mercado.

Sintetizando, de acordo com a teoria eclética, se a empresa apenas detiver as vantagens de

propriedade e internalizacdo optara por um modo de internacionalizacéo diferente do IDE.

% OLI (Ownership, Localization, Internalization) — Propriedade, Localizac4o e Internalizagao.
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SO se a estas duas vantagens se juntar a vantagem de localizacdo é que a empresa terd

interesse em realizar IDE.

Quadro 1: Vantagens do Paradigma OLI

Vantagens de propriedade
(‘Ownership advantages’)

Vantagens de localizagéo
(‘Location advantages’)

Potencial de mercado

Vantagens de internalizacio
(“Internalization advantages’)

Acesso aos mercados, produtos
e fatores

Protecdo dos direitos de
propriedade

Diferenciagdo dos produtos

Diferencas nos precos dos inputs

Diminuigdo dos custos de cAmbio

Diversificagdo dos riscos

Qualidade dos inputs (recursos
naturais, mao-de-obra qualificada)

Informac&o assimétrica entre
fornecedor e comprador
(imperfei¢do dos mercados)

Dotac0es especificas (mao-de-
obra, capitais, organizacdo)

Custos dos transportes,
comunicagdes e infraestruturas

Reduc&o dos custos das
transacOes

Utilizacdo dos recursos da
empresa-mée (através de
precos de transferéncia)

Politicas de investimento
Risco do pais
Incentivos fiscais do pais

Reducdo da incerteza do
comprador e/ou do vendedor

Maior dimenséo, economias de
escala

Distancia fisica, lingua e cultura

Controlo da oferta em qualidade e
guantidade. Controlo das vendas

TEORIAS
Mercado

Autores Hymer

Imperfeicoes de

Fonte: Adaptado de Dunning (1999)

Quadro 2: Sintese das Teorias do IDE
Internalizacdo

Ciclo de vida do
produto

Vernon

Buckley e Casson

Eclética

Dunning

Ano 1976

1966

1976

1981

EMN’s s6 investem o produto tem um as EMN’s empresa para se
no mercado ciclo de vida organizam internacionalizar
internacional se daf assente em trés internamente temem
JEmas obtiverem uma fases: recursos de tal consideracdo as
desenvolvidos
vantagem -introdugdo forma que seguintes
competitiva -maturidade e conseguem vantagens:
(a nivel financeiro, -padronizagédo desenvolver e -Propriedade
tecnoldgico ou de explorar as suas -Localizacdo

gestdo)

Defende que as

Defende que todo

vantagens

especificas

Argumentam que

Defende que uma

-Internalizacéo

Fonte: Elaboracédo propria
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1.2 Motivos para a realizacdo de IDE: abordagem tedrica

Segundo Dunning (1993), existem quatro motivos principais para a realizagdo de IDE: a
procura de recursos, a procura de mercados, a procura de eficiéncia e a procura de ativos

estratégicos.

1.2.1 Procura de Recursos (resource seeking)

Historicamente, o determinante do IDE mais importante tem sido a disponibilidade de
recursos naturais no pais de acolhimento como, por exemplo, minérios, matérias-primas,
produtos agricolas, clima e médo-de-obra. As empresas investem no exterior para usar ou
adquirir recursos ndo disponiveis no pais de origem, como 0S recursos naturais, ou para
aceder a baixos custos laborais. Especialmente no setor industrial, quando as EMN’s
investem no exterior com 0 objetivo de exportar, os custos dos fatores tornam-se

importantes. Esta situacdo é ainda mais marcante nas indudstrias em fase de maturidade.

Segundo Dunning e Lundan (2008), existem trés espécies de empresas que realizam IDE
com o proposito de procurar recursos. Na primeira espécie estdo as empresas que procuram
recursos fisicos, tendo como principal objetivo para o IDE minimizar os custos e assegurar
os fornecimentos importantes. Na segunda espécie incluem-se as empresas que procuram
méao-de-obra barata ndo qualificada ou semiqualificada. Estes investimentos provém,
geralmente, de empresas instaladas em paises com elevados custos laborais, que vém nos
paises com baixos custos reais do trabalho uma excelente oportunidade para instalarem as
suas atividades intensivas e para exportarem 0s outputs. A terceira e Ultima espécie de
empresas que procuram recursos sdo as que tém uma necessidade real de adquirir
capacidade tecnoldégica e organizacional, experiéncia em gestdo ou marketing e

capacidades organizacionais.

1.2.2 Procura de Mercados (market seeking)

A procura de mercados também tem por objetivo entrar em novos espagos econdmicos, de
modo a ampliar a base de clientes. Nestes casos, as EMN’s s&o atraidas pela dimenséo e
pela taxa de crescimento do mercado, ou pelo PIB per capita que evidencie clientes mais

afluentes. A expansdo para novos mercados oferece as EMN’s a possibilidade de se
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manterem competitivas, crescer dentro da industria e beneficiarem de economias de escala

na producao.

Dunning e Lundan (2008) apontam a a¢do dos governos dos paises recetores como a razao
mais importante para a realizacao de atividades de IDE no ambito da procura de mercados.
Isto significa que as empresas promovem o IDE para evitarem as imposi¢des de tarifas ao
comeércio, estabelecidas pelos governos, por um lado, ou, por outro lado, que as empresas

procurem os mercados que oferecem incentivos ao IDE.

De acordo com Mehmed e Osmani (2004), as empresas com elevados custos de transporte
sd80 mais propensas a realizacdo deste tipo de investimento, substituindo as exportagdes,
assim como empresas com um mercado interno diminuto, que levam a cabo atividades de

IDE para se expandirem além-fronteiras.

Em relacdo aos investimentos de procura de novos mercados, as vantagens de propriedade
das empresas passam pelo seu capital e tecnologia, pelas capacidades em termos
organizacionais, de marketing e informativas, bem como pela sua capacidade de gerar
lealdade a marca. Neste sentido, as localizacBes sao escolhidas mediante as caracteristicas
e tamanho dos mercados, as politicas governamentais e os custos dos materiais, uma vez
que as empresas apresentam necessidade de proteger direitos de propriedade, vontade de
reduzir custos de transagdo e incertezas, levando-as a internalizar as atividades. Os
objetivos estratégicos deste tipo de investimentos baseiam-se na intencdo de proteger 0s
mercados onde ja estdo presentes, impedir a entrada de rivais nos diferentes mercados e

fazer face aos concorrentes ja existentes.

1.2.3 Procura de Eficiéncia (efficiency seeking)

Os investidores podem procurar regides com menores custos para as operagoes,
melhorando a eficiéncia da empresa e tornando-a mais produtiva, por exemplo, através de

uma melhor divisdo do trabalho ou da especializa¢do dos seus recursos.

Este tipo de investimento, segundo Dunning e Lundan (2008), pretende tirar partido de
diferentes caracteristicas particulares dos mercados, nomeadamente, da cultura, das
instituicOes e dos padrbes de procura, de modo a concentrar a producdo em lugares
especificos para servir maltiplos mercados. Os beneficios que se pretendem com este tipo
de atividades sdo, essencialmente, a obtencdo de economias de escala e de gama e a

diversificacdo do risco - através da especializacdo de processos e de produtos, da
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aprendizagem da empresa em produzir em paises com culturas diferentes — e, ainda, a

possibilidade de tirar vantagens de custos devido aos diferenciais nas taxas de cambio.

A procura de eficiéncia pode ser tanto ao nivel dos produtos como ao nivel dos processos.
Em ambos, a multinacional apresenta as vantagens de propriedade acima identificadas e,
ainda, o acesso privilegiado aos mercados, a economias de escala e a diversificacdo
geogréfica. Neste sentido, as localizagbes tém de oferecer vantagens para a empresa
aumentar a sua eficiéncia, tais como baixos custos de trabalho e incentivos dos governos.
Os objetivos da multinacional, neste caso, passam por uma racionalizacdo global da

producdo e pelo incremento de vantagens de especializagdo produtiva.

1.2.4 Procura de Ativos Estratégicos (strategic asset seeking)

A procura de ativos considerados estratégicos visa desenvolver competéncias e recursos da
empresa, contribuindo para aumentar a sua vantagem competitiva. Esta motivacdo pode
envolver a procura de ativos especificos, tais como progressos de 1&D e conhecimentos

determinantes para aumentar as suas vantagens de posse ou a vantagem competitiva.

De acordo com Dunning e Lundan (2008), a procura de ativos estratégicos diz respeito as
multinacionais que realizam IDE para alcancar 0s seus objetivos estratégicos de longo-
prazo. O objetivo aqui ndo € explorar vantagens de custos ou de mercados, mas sim
aumentar o portefélio global da empresa investidora em termos de ativos fisicos e
competéncias humanas. Estes ativos e competéncias sdo importantes para reforcar as
vantagens de propriedade que diferenciam a multinacional em causa ou para enfraquecer as

vantagens dos concorrentes.

Assim como a motivacao da procura de eficiéncia, também a procura de ativos estratégicos
pretende tirar partido de uma gestdo racional da propriedade comum de diferentes
atividades ou de atividades similares, mas localizadas em diferentes mercados. Este tipo de
investimento &, geralmente, levado a cabo pela aquisicdo de ativos de empresas
estrangeiras, com o objetivo de adquirir ou reforcar as capacidades competitivas. As
multinacionais esperam que estas aquisi¢cOes possam trazer beneficios para toda a empresa,
através, da abertura de novos mercados, da aquisi¢ao de poder de mercado, da redugéo dos

custos de transacdo e do acesso a novas competéncias organizacionais.

Quando se trata de investimentos que procuram ativos estratégicos, as vantagens de

propriedade da empresa sdo quaisquer umas das apresentadas acima, mas que oferecam
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oportunidades de sinergias com 0s ativos existentes, neste sentido, as localizagdes tém de
dar & empresa a possibilidade de obter ativos nos quais é deficiente, nomeadamente
tecnoldgicos e organizacionais. As vantagens de internalizacdo representam as economias
que a empresa pode obter derivadas da governacdo comum, bem como ganhos

competitivos e estratégicos melhorados.

1.3 Beneficios e Desvantagens do IDE

O IDE assume um papel preponderante nas economias dos mais diversos paises do mundo.
Apesar da importancia, intensificacdo e abrangéncia do IDE, existem autores que divergem
entre si sobre as vantagens e desvantagens de tal movimento internacional de capitais e de

outros bens.

Para Baranson (1978), o IDE afeta negativamente as economias dos paises de origem,
quanto ao nivel de emprego, do crescimento econdmico e até em termos de lideranca
tecnoldgica. Em sentido inverso, McCulloch et al. (1982) defendem que o IDE promove
beneficios aos paises de origem, porque tira proveito das respetivas economias, uma vez
que consegue explorar tecnologias a um custo mais baixo em paises com vantagens

competitivas.

Se o debate ao nivel do pais de origem é relativamente pacifico, 0 mesmo ndo se pode
dizer quanto ao nivel do pais recetor de IDE. O processo que tem envolvido as EMN’s e o0s
seus centros de producéo internacional deu origem a duas correntes distintas: uma defende
que o IDE traz grandes vantagens competitivas para o0 pais recetor e outra afirma que o

IDE prejudica o normal desenvolvimento das economias dos paises recetores.

Ao nivel do pais recetor, os autores Caves (1974) e Samli (1985) argumentam que o IDE

impulsiona significativamente a sua economia, na medida em que:

e & acesso as exportacdes e abre as portas ao comércio internacional

e permite a dinamizacdo das atividades produtivas e a geracdo de emprego

e gera criacdo de capital

e contribui para a reducdo do défice comercial nacional

e induz as empresas desses paises na adocdo de tecnologias sofisticadas e de capacidades
tecnoldgicas e de gestdo, as quais nunca teriam acesso

e contribui para a reducdo do desfasamento tecnolégico, sobretudo relativamente a paises mais

desenvolvidos
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Por outro lado, as principais desvantagens do IDE no pais recetor, apontadas por Samli
(1985) e Reddy et al. (1990), séo as seguintes:

e pagamento de dividendos, royalties e juros de empréstimos que sdo muito caros para paises nao
desenvolvidos

e manipulacéo dos lucros através dos precos de transferéncia
e elevado pagamento exigido pela tecnologia transferida

e destruicdo das tecnologias locais

1.4 Evidéncia Empirica Internacional

Existem diversos trabalhos empiricos que abordam os fatores determinantes do IDE nos
paises de destino. A literatura existente inclui um nimero consideravel de casos de estudo,
bem como de estudos econométricos, salientando os principais fatores que tém fomentado
0 IDE nesses paises.

Root e Ahmad (1979) investigaram o efeito das variaveis econémicas, sociais e politicas
sobre o IDE. Estes autores descobriram que as varidveis economicas (PIB per capita, taxa
de crescimento do PIB, integracdo econdmica, importancia de transportes, comércio e
comunicagdes), que uma variavel social (grau de urbanizacdo) e uma variavel politica (o

namero de alteracBes constitucionais na lideranca do governo) tém efeitos sobre o IDE.

Wheeler e Mody (1992) elaboraram um importante estudo sobre os determinantes do IDE,
tendo verificado que a aglomeracdo (medida pela qualidade das infraestruturas) é um fator

importante, enquanto que os impostos ndo sao um fator significativo.

Brewer (1993) discute os varios tipos de politicas governamentais que podem afetar de
forma direta e indireta o IDE, através dos seus efeitos sobre as imperfeicdes do mercado.
As conclusdes divulgadas clarificam que a politica do governo pode aumentar e / ou
diminuir as imperfeigdes do mercado e, consequentemente, aumentar e / ou diminuir 0s
fluxos de IDE.

Borensztein et al. (1998) realizaram uma analise empirica “Cross-section” a 69 paises em
desenvolvimento para examinar a influéncia do IDE no crescimento da economia. Os
resultados deste estudo sugerem que o IDE é um veiculo importante para a transferéncia de
tecnologia, contribuindo substancialmente mais para o crescimento externo do que o

investimento doméstico. Argumentam, ainda, que o IDE contribui para o crescimento
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econdmico apenas quando a capacidade de “absor¢do” das tecnologias avangadas esta

disponivel no pais recetor.

Lipsey (2001) efetuou um estudo sobre os fluxos do IDE nos EUA, tendo por base trés
regibes que foram afetadas pela crise cambial: América Latina, em 1982, México, em
1994, e a Asia, em 1997. Os resultados permitiram concluir que os fluxos de IDE s&o

muito mais estaveis durante essas crises do que outros fluxos de capitais.

Nunnenkamp e Spatz (2002) analisaram os fatores determinantes do IDE em 28 paises em
desenvolvimento, utilizando os dados em painel. O principal objetivo do estudo foi analisar
se a globalizacdo conduzia a uma mudanca nos determinantes do IDE, ou seja, se 0s
fatores tradicionais se tornariam menos importantes e os fatores ndo tradicionais se
tornariam mais importantes na determinacdo dos investimentos externos. Os autores
concluiram que a importancia dos determinantes nao tradicionais aumentou de forma
modesta, ao passo que os fatores tradicionais continuaram a ser 0s principais determinantes
do IDE. Outros autores, tais como Melo (1999) e Nonnenberg et al. (2005), apresentam

conclusdes unanimes na relacdo positiva entre os fluxos de IDE e o PIB per capita.

Buch et al. (2003) analisaram os determinantes do IDE na Alemanha, no periodo de 1990 a
2000, tendo usado dados de empresas para descrever os padrdes regionais e setoriais do
IDE alemdo. Realizaram uma analise de regressdo onde as varidveis utilizadas foram o
PIB, o comércio bilateral, a distancia geografica, as tarifas, a lingua, o risco politico do
pais e o grau de abertura econémica, tendo concluido que estas variaveis tém efeitos sobre
o IDE.

Janicki e Wunnava (2004) investigaram nove paises no ano de 1997 com o propdsito de
avaliar o impacto do IDE no crescimento econdmico do pais de destino. As variaveis
utilizadas foram o IDE, as importacdes, o PIB, o custo de trabalho e o risco politico do
pais. Os resultados obtidos demonstram que o IDE provoca impactos positivos no
crescimento econémico, embora os ganhos obtidos pelos paises recetores de IDE néo
sejam atingidos facilmente.

Donges (2005) identifica os seguintes fatores como o0s principais determinantes
tradicionais do IDE: tamanho do mercado e fatores relacionados com o comércio,
designadamente a abertura, os salarios o capital humano, a estabilidade politica, as
infraestruturas e as variaveis politicas. O autor verificou que o papel e a importancia destes

determinantes estdo a mudar por causa da globalizacéo.



A Estruturagdo dos Determinantes Relevantes no Processo de Decisdo do IDE em Portugal e em Espanha -16-
1. Enquadramento Tedrico do IDE

Busse e Hefeker (2007) analisaram uma ampla quantidade de variaveis institucionais e
dados para 83 paises em desenvolvimento, no periodo de 1984 a 2003, encontrando
evidéncias de que o nivel de estabilidade do governo, nivel de envolvimento em conflitos
internos/externos, nivel de corrupcdo, tensdes étnicas, lei e ordem (imparcialidade do
sistema legal), responsabilidade do governo com a democracia, e qualidade da burocracia

séo significativas na atracéo de IDE

Gulamhussen e Aguiar (2009) realizaram um trabalho sobre o impacto do risco politico no
IDE, tendo como pais de destino o Brasil, recorrendo a modelacdo de uma regresséo linear

e utilizando como varidvel dependente o valor do IDE em 2001, por pais de origem.

Em Portugal, Leitdo e Faustino (2010) analisaram os fluxos de IDE proveniente dos paises
europeus para o periodo de 1996 a 2006. Através de ambos os estimadores de dados em
painel estatico e dindmico, os resultados confirmaram a importancia dos salarios mais
baixos e do tamanho de mercado na atragdo de investimentos transfronteirigos.
Inesperadamente, os resultados mostraram que a inflagdo tem uma influéncia positiva e
significativa no IDE. A abordagem do painel dindmico também mostrou que a abertura ao
comércio internacional tem um impacto positivo sobre o IDE, enquanto que a distancia

geogréfica tem um efeito negativo.

Singhania e Gupta (2011) analisaram a variacdo dos fluxos do IDE na india, através da
aplicacdo de um modelo de ajuste ARIMA (p,d,q) no periodo de 1991 a 2008. Os autores
utilizaram variaveis macroeconémicas como o PIB, a taxa de inflacdo, a taxa de juro, as
patentes, 0 crescimento monetario e o comércio externo. Os resultados obtidos revelam que
entre todas as variaveis macroeconémicas consideradas, apenas o PIB, a taxa de inflagdo e
a pesquisa cientifica sdo estatisticamente significativas, razdo pela qual os autores sugerem
que o governo da india atribua um maior nimero de recursos a estas variaveis por forma a

tornar a sua economia mais aberta ao exterior.
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2. O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO EM PORTUGAL

2.1 Evolucéo do IDE: antes e depois da adesdo a Unido Europeia

As entradas de capital estrangeiro em Portugal tém assumido um papel de relevo na
economia nacional. No entanto, ndo se pode dizer que a sua evolugdo tenha sido sempre
constante. Fatores internos e externos influenciaram a evolucdo do IDE ao longo dos anos.
Politicas referentes a entrada de capital estrangeiro ou a situacdo econdémica do pais podem
ser considerados fatores internos. Por outro lado, os fatores externos englobam desde as
tendéncias de mercado até ao aparecimento de paises com caracteristicas de mercado mais

atraentes ao investimento, ou, ainda, a situacdo econémica mundial em cada momento.

Até ao inicio dos anos 1990, o autor Simdes (1993), referencia cinco grandes fases na

historia do IDE em Portugal:

I.  Nacionalismo (1940-1959): fase caracterizada por uma fraca abertura dos mercados
ao exterior. Verifica-se a predominancia de uma politica deliberada de afastamento

politico e econdmico face aos grandes movimentos internacionais do pos-guerra.

ii. Abertura ao exterior (1960-1974): Portugal adere a European Free Trade
Association (EFTA) em 1960, dando-se inicio a liberalizagdo da entrada de capitais
estrangeiros. Esta fase € caracterizada pela flexibilizacdo das politicas

governamentais face ao IDE, no sentido de estimular a entrada de investimento.

iii. Pds- 25 de Abril (1954-1980): fase que ficou marcada por profundas alteracdes a
nivel politico, econdmico e social, devido a rotura do sistema autoritario vigente
desde 1920. A ocorréncia destes acontecimentos em paralelo originou uma
desaceleragéo dos fluxos de entrada do IDE.

iv. Inicio dos anos 80 (1980-1985): periodo que marca a reconciliacdo, tanto em
Portugal, como no mundo, com o investimento internacional. No plano nacional, é a
fase de preparacdo da adesdo plena a entdo Comunidade Econémica Europeia (CEE).
No plano internacional este periodo trouxe consigo a globalizagdo dos negocios, o
incremento dos acordos de cooperagdo inter-empresas e a internacionalizagcdo do

setor dos servicos.

v. Pos-adesdo (a partir de 1986): fase que marca o triunfo da internacionalizacao face
aos argumentos de tipo nacionalista, que tinham condicionado a maioria das decisdes

politicas e econdmicas dos ultimos 50 anos.
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De acordo com Simdes (1993), a economia portuguesa veio a mudar significativamente em
1973, comparativamente com a posic¢ao que tinha em 1960, tendo o PIB crescido 120% em
termos reais. O peso do setor industrial aumentou 300% e o setor dos servi¢os aumentou
200%, enquanto que a agricultura, a silvicultura e as pescas apenas tiveram um incremento
de 16%. A taxa de crescimento das exportacdes durante este periodo foi de 11% ao ano,
sendo que em 1960 dizia respeito a um pequeno grupo de produtos, tais como conservas de
peixe, cortica em bruto, téxteis, algodao e vinho. Em contrapartida, no inicio de 1970 a
lista das exportacdes portuguesas ja refletia uma significativa diversificacdo. Varios foram
0s segmentos da indUstria que se orientaram para a exportacdo, e em 1973 mais de um

quinto dos produtos que saiam das fabricas destinavam-se aos mercados externos.

Para Simdes (1993), a revolucdo de Abril veio romper radicalmente com a ordem
econdémica vigente em Portugal, dando origem a nacionalizacdo dos grandes grupos
econdémicos portugueses e ao aumento significativo dos salarios, que provocaram a perda
da atratividade para o investimento estrangeiro e, acima de tudo, um clima pouco propicio
ao IDE. Entre 1974 e 1976 houve um numero significativo de desinvestimentos e de
encerramentos de empresas, como consequéncia da instabilidade social e politica. No
plano externo, a crise internacional, provocada pelo aumento do preco do petrdleo,
influenciou negativamente o investimento internacional, agravando o clima empresarial e

social.

Para 0 mesmo autor, a op¢do por um sistema de economia de mercado e as alteracdes
implementadas, tanto a nivel politico, como a nivel laboral, resultaram numa melhoria das
condicBes de acesso ao IDE, pelo que se verificou uma pequena recuperagdo no biénio
1978-1979. Durante a década de 70, as caracteristicas do IDE evoluiram de uma estratégia
de investimentos virados para a exportacdo, no inicio dos anos 1970, para investimentos
voltados para o abastecimento do mercado interno. Contudo, no final da década ja se

verificava a tendéncia de investimentos orientados para o exterior.

Simdes (1993) considera que foram implementadas diversas medidas tendentes a
dinamizar o investimento estrangeiro no quadro de uma opgdo clara pela economia de
mercado, que ocorreram no inicio dos anos 1980 e que deram um grande impulso ao IDE
durante a década. A nivel nacional, a medida mais relevante foi a publicagdo do Sistema
Integrado de Incentivos ao Investimento em 1980, que preconizava a concessdo de

incentivos em face dos efeitos esperados dos projetos de IDE sobre a modernizagdo da
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industria, o equilibrio regional e a criacdo de emprego. Com a adesdo a CEE, o Governo
portugués foi encorajado a adotar uma postura cada vez mais liberal face ao IDE.

No inicio da década de 1990 assistiu-se a uma forte expansao em termos de investimento
estrangeiro, de onde provém dois projetos de relevo no setor automovel: o caso da Renault
e do projeto Autoeuropa. Estes projetos foram patrocinados pelo Estado através de
incentivos, dado o interesse em criar um complexo industrial rentdvel e competitivo no
quadro da CEE. Em comparacdo a decada de 1970, nesta fase o IDE manifestou uma
quebra acentuada na industria transformadora e um peso significativo nas atividades
exportadoras e de trabalho-intensivas. Os principias investidores em Portugal foram paises
da CEE, responsaveis por cerca de 50% do fluxo do IDE. Fora da CEE, os EUA ocupam o

primeiro lugar, seguidos do Reino Unido (Simdes (1993)).

O grafico 1 mostra as entradas de IDE em Portugal no periodo compreendido entre 2002 e
2012, cuja evolugéo tem sido pautada por oscilagbes com picos e quebras influenciados por

certos acontecimentos que ndo permitem a existéncia de um padrdo constante.

A recuperacdo em 2010, quando comparada com a reducdo em 2009, pode traduzir as
oscilacdes decorrentes da instabilidade financeira internacional e da perda de condi¢des de
Portugal para a fixacdo de grandes investimentos, ao contrario do que aconteceu no
passado. Nos ultimos 3 anos, o IDE tem evidenciado um comportamento positivo em

termos brutos, com valores na ordem dos 39 mil milhdes de euros a 48 mil milhdes de

euros.
Gréfico 1: Evolucdo do Investimento Direto Estrangeiro em Portugal
47.656
50.000.000€
40.000.000€ 35787
32.224 32.820 32.634 32.018
27.677
30.000.000€
20.000.000€
10.000.000€
0.000.000€
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I Investimento Bruto == Desinvestimento  =O=Saldo

Fonte: Banco de Portugal
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Ainda relativamente ao gréfico 1, o investimento em Portugal atingiu um montante total de
47,7 mil milhdes de euros, em 2012, traduzindo-se num crescimento de 10,6% face ao ano
anterior. Além disso, pode-se verificar que em 2004 existiu uma queda significativa, tal

como nos anos 2007 e 2009, embora menos pronunciadas.

Em 2012, a European Investment Monitor (EIM)* registou 46 novos projetos de
investimento em Portugal, criando um total de 2.760 postos de trabalho. Embora a criagdo
total de emprego seja inferior aos valores observados em 2007 e em 2008, o ano de 2012
foi aquele em que se registaram mais projetos, praticamente duplicando os 24 registados

em 2011, como se pode observar no grafico 2.

Gréfico 2 - EIM - Investimentos em Portugal
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Fonte: E&Y Portuguese Attractiveness Survey 2013

4 Ernst &Young, em parceria com a Oxford Intelligence, consultora especializada em investimento direto estrangeiro,
langou em 1997 o European Investment Monitor (EIM). A EIM representa a maior base de dados sobre projetos de
investimento na Europa.
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Relativamente ao nimero de projetos de investimento captados em 2012, a Alemanha
destaca-se com um total de 10 projetos de investimento. Relativamente aos projetos
promovidos por empresas Francesas, embora em menor nimero, 6 tiveram um maior

impacto na criacdo de emprego, com cerca de 1.745 postos criados, como se pode constatar

no gréfico 3.
Gréfico 3 - EIM - Origem do Investimento em 2012
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Fonte: E&Y Portuguese Attractiveness Survey 2013

2.2 Comeércio Internacional

De acordo com os dados preliminares divulgados pelo Banco de Portugal através do
quadro 3, em 2012 as exportacdes de bens e servicos registaram um crescimento proximo
dos 4%, enquanto que as importacGes decresceram -6,1%. No mesmo ano, a balanca de
pagamentos mostra que Portugal apresentou um valor de exportagdes (64.625 milhdes de
euros) maior do que o valor das importagdes (64.514 milhdes de euros), invertendo a

tendéncia negativa dos Gltimos 15 anos.
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No periodo analisado, apenas em 2012 foi obtido um saldo positivo de 111 milhGes de
euros, 0 que corresponde a 0,1% do PIB, embora se possa afirmar, que no ano 2013 o
crescimento vai manter-se, as exportaces voltam a crescer para um saldo final positivo de

2.846 milhdes de euros, que corresponde a um peso de 1,7% do PIB.

Quadro 3 - Comércio Internacional Portugués

Ano Exportagdes ImportacGes % do PIB
2002 37.879 ' 49.135 -11.256 -8,3
2003 38.790 47.874 -9.084 -6,6
2004 40.953 52.213 -11.260 -7,8
2005 42.965 57.550 -14.585 -9,8
2006 49.146 62.781 -13.635 -8,8
2007 54.569 67.546 -12.977 -7,9
2008 57.066 73.449 -16.383 -9,5
2009 48.339 60.148 -11.809 -7,0
2010 54.972 67.497 -12.525 -7,2
2011 62.232 68.740 -6.508 -3,8
2012 64.625 64.514 111 0,1

Fonte: Banco de Portugal (Balanca de Pagamentos)

Quanto aos principais mercados de destino de bens em 2012, a Espanha mantinha a
lideranca, embora a perder quota, seguindo-se a Alemanha e a Franca, que em conjunto
absorveram cerca de 47% do total exportado por Portugal. O grafico 4 também mostra que
a Angola continuou a ser o 4° maior cliente, reforcando a sua importancia para 7% do total
exportado. Os EUA representam o 7° maior cliente, ocupando o lugar da Italia em 2011, e

a China a 102 posigéo, lugar que pertenceu ao Brasil em 2011.

Gréfico 4 — Principais paises nas exportacoes de bens (2012)

H Espanha

B Alemanha

M Franga
Angola

B Reino Unido
Paises Baixos

1.7% (
3.1% mEUA

24.7%

3.7% Itdlia
2.1% m Bélgica
' China
4.2% 11.8%
° 5.3% 6.6% ° Outros

Fonte: INE



A Estruturagdo dos Determinantes Relevantes no Processo de Decisdo do IDE em Portugal e em Espanha -23-
2. O IDE em Portugal

No que concerne as importagdes de bens em 2012, a Espanha, a Alemanha, a Franca e a
Italia assumem-se como principais fornecedores, totalizando cerca de 55% das importagdes
realizadas por Portugal. Os Paises baixos, a Angola, o Reino Unido, a Bélgica, a China e o
Brasil também fazem parte dos paises de onde Portugal importa bens, conforme se observa

no gréfico 5.

Gréfico 5 — Principais paises nas importac6es de bens (2012)
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Fonte: INE

As maquinas e aparelhos foram o grupo de produtos mais exportado em 2012, com 15,1%
do total e um crescimento de 10% em termos homologos. Seguiram-se os veiculos e outro
material de transporte com 11,7%, os combustiveis minerais com 8,5%, 0s metais comuns
com 8,2% e os plasticos e borracha com 6,8% do total, sendo aqueles que representam uma

maior evolucao dos restantes grupos de produtos, conforme se observa no grafico 6.

Gréfico 6 - Principais Grupos de Produtos Exportados
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Em relacdo as importagdes de bens, os combustiveis, as maquinas e aparelhos, os produtos
quimicos e agricolas lideram o ranking das compras efetuadas em 2012 (grafico 7),
representando, em conjunto, 57% do total importado por Portugal. No entanto, as
importacdes de veiculos e outro material de transporte perderam importancia na estrutura

de importacdes, tendo descido de 10,6% do total em 2011 para 8,4% em 2012.

Gréfico 7 - Principais Grupos de Produtos Importados
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Fonte: INE.

2.3 Contexto Econémico

As atuais projecGes para a economia portuguesa estdo enquadradas pelo programa de
ajustamento econdémico e financeiro, elaborado no ambito do pedido de assisténcia
financeira a economia portuguesa acordado com a UE (Unido Europeia) e o FMI (Fundo
Monetério Internacional). Neste contexto, assentam num pressuposto de correcdo réapida e
inadiavel dos desequilibrios macroeconémicos, complementada por medidas destinadas a
garantir a manutencdo da estabilidade do sistema financeiro e pela prossecucdo de

reformas estruturais que promovam o crescimento e a competitividade.

O ajustamento dos desequilibrios macroecondémicos implica, necessariamente, uma
contracdo significativa da procura interna no horizonte de projecdo, com impacto ao nivel
da atividade econdmica e do emprego. O reforco da consolidacdo das finangas publicas,
assim como a gradual quebra na alavancagem do setor privado, incluindo o sistema
financeiro, sdo, contudo, essenciais para assegurar o desenvolvimento equilibrado e

sustentado da economia no longo prazo.
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A recuperacdo gradual da procura a escala global e das economias dos nossos principais
parceiros comerciais, iniciada em finais de 2009, permitiu a Portugal retomar o
crescimento em 2010, em que o PIB cresceu 1.9% face ao periodo homologo, conforme se

observa no grafico 8.

Entretanto, o alastrar da crise da divida soberana na Zona Euro, ao longo do ano de 2010 e
inicio de 2011, contribuiu para a deterioracdo das condi¢fes de acesso aos mercados de
financiamento internacionais. Para a economia portuguesa, caracterizada por um elevado
grau de endividamento externo e baixo crescimento econdémico tendencial, conjugados
com um défice publico excessivo, estes acontecimentos vieram colocar em causa a
sustentabilidade das financas publicas, tornando inevitavel o pedido de assisténcia
financeira a UE e ao FMI em Abril de 2011.

As principais linhas estratégicas do programa de ajustamento econémico e financeiro, em
vigor até 2013, foram desenhadas para assegurar um desenvolvimento equilibrado e
sustentado da economia no meédio-longo prazo, para eliminar as restri¢des ao crescimento
econdémico, de modo a promover a competitividade e o emprego, e para garantir uma

trajetdria sustentavel para as finangas publicas.

O seu impacto na economia portuguesa foi, contudo, muito significativo. Portugal assistiu
a uma contragédo do PIB de -1,3%, em 2011, que se acentuou para -3,2%, em 2012,

conforme observado no grafico 8.

Gréfico 8 - Percentagem do PIB a pregos de mercado
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Fonte: GEE — Gabinete de Estratégia e Estudos a partir de base do INE

O peso do IDE em relagdo ao PIB, durante o periodo 2002-2012, foi marcado por fortes

oscilacBes, como se observa no grafico 9.
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Entre 2004 e 2006 apresentou um perfil ascendente, tendo um pico nos 5,4%, para depois
descer até 2010 para os niveis mais baixos, certamente devido a crise econdmica. Em
2011 o indicador registou uma melhoria significativa, passando o IDE a representar 4,7%

do PIB, tendo descido ligeiramente em 2012 para 4,2%.

Gréfico 9- IDE em percentagem do PIB
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Fonte: Eurostat

Em 2012 a economia portuguesa registou uma capacidade liquida de financiamento
externo, medida pelo saldo conjunto das balancgas corrente e de capital, de 1.3 mil milhdes
de euros, que corresponde a 0,8% do PIB, conseguido através de um ajustamento muito
significativo nas contas externas, passando de um défice de 5,8% do PIB, em 2011, para
um excedente de 0,8%. Este saldo positivo € conseguido na sequéncia de uma tendéncia de
aumento que se observa desde 2009 (grafico 10), muito influenciada pela evolucdo do

comércio internacional de bens

Gréfico 10 - Balancga corrente e de capital
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Os fluxos da balanga financeira em 2012 refletiram o excedente das balangas corrente e de
capital e a recomposic¢ao do financiamento externo da economia portuguesa. Esta reflexé&o
ao nivel da balanca financeira traduziu-se num aumento de ativos liquidos de Portugal face
ao exterior de 1.8 mil milhdes de euros, correspondente a 1,1% do PIB, em contraste com o
que ocorreu no ano anterior em que se observou uma reducdo de 9.7 mil milhGes de euros
(gréfico 11). Esta situacdo representa um aspeto marcante do processo de corre¢do do
desequilibrio externo, depois dos défices muito elevados registados durante um periodo

prolongado.

Grafico 11 - Balanca financeira por setor institucional
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Fonte: Banco de Portugal

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigdo de ativos externos, isto
€ uma entrada de fundos (necessidade de financiamento).
Um sinal (-) significa uma diminui¢do de passivos externos ou um aumento de ativos externos, isto
é uma saida de fundos (capacidade de financiamento).
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2.4 Fatores estruturais de atracdo de IDE em Portugal

Segundo o guia do investidor em Portugal (2012), podem identificar-se alguns fatores
estruturais mais relevantes que justificam as razdes do investimento em Portugal:

localizagdo estratégica, infraestruturas, populagéo e lingua, entre outros.

2.4.1 Localizacéo estratégica

Localizado na Costa Oeste da Europa e na convergéncia de 3 continentes, Portugal € uma
plataforma de negdcios privilegiada para Leste e Oeste. Esta localizacdo de exceléncia
confere a Portugal a vantagem de se constituir como uma base ideal de penetracdo num

conjunto de mercados gque representam um grande potencial de consumidores.

Figura 2 — Localizacao de Portugal a Oeste
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Figura 3 — Localizacéo de Portugal a Este
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Fonte: Aicep Portugal global

2.4.2 Infraestruturas

No que se refere a mobilidade, Portugal compete com os mais altos padrdes, apresentando

as mais variadas solugdes por ar, por mar ou por terra.
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Rede Portuaria

Existem 5 portos de mar internacionais em Portugal Continental.

Sines, Porto e Lisboa operam em linhas de carga internacionais,

com linhas férreas dedicadas ao transporte de mercadorias.

Portugal faz parte da rede Europeia de “autoestradas do mar”, um
conceito intermodal de cadeias logisticas maritimas, que visa,

entre outros, reduzir custos e simplificar operacGes de transporte.

Rede Aeroportuaria

Existem 4 aeroportos internacionais em Portugal Continental com
voos diarios regulares de passageiros para e oriundos da maior

parte das grandes cidades mundiais.

Também existem voos diarios de mercadorias com ligacdo direta

aos mais importantes centros europeus e asiaticos.

Rede Ferroviaria

Quase toda a rede ferroviaria possui capacidade de transporte

nacional e internacional de mercadorias.

A rede de carga inclui um conjunto de infraestruturas logisticas
com linhas dedicadas até aos portos e terminais por todo o pais.

Rede Rodoviaria

A rede rodoviaria nacional estende-se ao longo de 22.000 km.
Portugal tem uma das mais desenvolvidas, extensas e
qualificadas redes de autoestradas da Europa.

De 125 paises analisados, ao nivel da qualidade da rede
rodoviaria, Portugal ficou em 9° lugar, a frente da Holanda,
Espanha, Reino Unido, Irlanda, Pol6nia, Roménia (WEF, 2010).

2. O IDE em Portugal

Figura 4 - Rede Portuaria

T
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Fonte: Aicep Portugal global

Figura 5- Rede Aeroportuaria

Fonte: Aicep Portugal global

Figura 6 - Rede Ferroviaria

Fonte: Aicep Portugal global

Figura 7 - Rede Rodoviaria

Fonte: Aicep Portugal global
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2.4.3 Populacéo e Lingua

Figura 8 — Recursos Humanos

Portugal € um pais com cerca de 10.5 milhGes de habitantes. A RECURSOS HUMANOS

lingua nacional é falada por mais de 240 milhdes de pessoas

em diversos continentes, como a Europa, a Africa e a América.

A méo-de-obra portuguesa tira vantagem de um sistema
educativo plenamente desenvolvido e moderno, resultando
numa taxa de escolaridade elevada, numa populagdo ativa

intensa e em recursos humanos competentes.

Portugal obteve a 22 melhor posi¢cdo num ranking de 35 paises

avaliados quanto a percentagem de licenciados em Ciéncia e Fonte: Aicep Portugal global

em Engenharia.

Observando o quadro 4 salienta-se que o fator “partilha linguistica e cultural” subiu no
ranking de fatores de atratividade, de 4.° para 2.° lugar, em 2012. Com efeito, 71% dos
inquiridos consideram que a localizagdo da respetiva empresa em Portugal é muito
importante para aceder a mercados em crescimento que partilham a lingua e com 0s quais

Portugal mantém estreitas ligacGes culturais, como séo os casos de Angola e do Brasil

Quadro 4 - Avaliacdo dos fatores de atratividade em Portugal, por perfil de investidor: 2012

Empresas
Atratividade " Em  Forade
Portugal Portugal
Infraestrutura de telecomunicagdes 76%
Partilha de lingua e ligacGes culturais com o Brasil e Angola 71% 84% 47%
Infraestruturas de transporte e logistica 69% 82% 46%
Nivel de qualificagcdo da mao-de-obra local 67% 7% 51"%
Estabilidade do contexto social 65% 71% 54%
Custos de trabalho 54% 63% 38%
Estabilidade e transparéncia do ambiente, politico, legal e regulatério | 54% 60% 42%
Potencial de aumento de produtividade 51% 60% 34%
Flexibilidade na legislacdo laboral 45% 51% 33%
Mercado interno 43% 49% 34%
Fiscalidade as empresas 31% 34% 27%
Sistema judicial 30% 30% 30%

Fonte: Ernst & Young Portuguese Attractiveness Survey, 2012
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Outro resultado curioso prende-se com o facto de os custos de trabalho continuarem a ser
mencionados por uma percentagem significativa 54% de inquiridos como um fator atrativo
em Portugal. No mesmo sentido, 51% dos inquiridos reconhece o potencial de aumento de

produtividade como um fator muito atrativo.

2.5 Principais paises investidores em Portugal

Atraveés do grafico 12, podem identificar-se os paises que mais investiram em Portugal no
horizonte temporal de 2002 a 2012, destacando-se a Espanha, a Holanda, o Canada, o

Luxemburgo, a Franca e o Reino Unido.

Grafico 12- Fluxos de IDE em Portugal por pais de origem (2002-2012)
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Fonte: Unctad

Analisando o gréafico 13 observa-se que em 2012, a UE mantém-se como a principal
origem do IDE (91%) em Portugal. A Espanha, a Franca, o Reino Unido, o Luxemburgo e
o0s Paises Baixos, em conjunto representam 73% do total, lideram o ranking. Fora da UE-
27, apenas a Suica surge na lista dos 10 maiores investidores estrangeiros em Portugal, no
mesmo periodo. Os Paises terceiros, por seu lado, representaram 9% do IDE bruto total em
2012.
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Gréfico 13- IDE em Portugal por pais de origem
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Fonte: Banco de Portugal

2.6 Setores mais procurados em Portugal pelos investidores estrangeiros

O gréfico 14 mostra os setores de atividade mais procurados pelos investidores

estrangeiros durante o periodo 2002-2012. Os investimentos mais significativos foram

orientados para as atividades financeiras e de seguros, que atingiram em 2011 o seu pico

mais elevado (na ordem dos 5 milhdes de euros), seguindo-se as atividades de consultoria,

cientificas e técnicas, que apresentaram valores mais baixos, com exce¢do do ano 2003 (de

aproximadamente 6.2 milhdes de euros).

Gréfico 14- Evolucdo do IDE por setor de atividade (2002-2012)
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Fonte: Banco de Portugal, Estatisticas de Posicdo de Investimento Internacional
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A mesma figura ainda evidencia que o comércio por grosso e a retalho teve um pico em
2011 (de cerca de 2.2 milhGes de euros), e que o setor da eletricidade, gas, vapor, agua
quente e fria atingiu um maximo em 2012 (de aproximadamente 2.5 milhdes de euros),
chamando a atencdo para a possibilidade de se tratar de um setor de aposta a ter em conta

no futuro préximo.

Segundo o estudo da EIM, a industria portuguesa, com um total de 19 projetos
internacionais, representa cerca de 1/3 dos postos de trabalho criados em 2012 (gréafico 15).
No entanto, o elevado numero de projetos em diversas areas de servicos confirma a
elevada atratividade do setor e a respetiva capacidade para criagdo de emprego,

normalmente qualificado.

Gréafico 15- EIM - Distribuicéo Setorial em 2012
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Fonte: E&Y Portuguese Attractiveness Survey, 2013
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O gréafico 16 demonstra que o comércio por grosso e a retalho foi o setor que mais
beneficiou com a entrada de capitais estrangeiros, tendo representado cerca de 34% do
total em 2012, seguido pelas atividades financeiras e de seguros (22%) e pelas industrias
transformadoras (19%), que, em conjunto, foram responsaveis por 75% do total de IDE
bruto registado neste periodo. Comparativamente com o ano de 2011, observar-se um
desinvestimento no comércio por grosso e a retalho de cerca de -7,6%.

Graéfico 16 - IDE em Portugal por Setores
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Fonte: Banco de Portugal; Nota: (a) Investimento bruto

2.7 Anélise SWOT de Portugal no contexto do IDE

No intuito de sintetizar as condi¢Oes de reflexdo por parte dos investidores internacionais,
em relacdo a atratividade para investir em Portugal, foi criada uma anélise SWOT . A
analise SWOT € uma técnica estratégica para avaliar as condi¢des de um projeto ou do
risco de negdcio, e a sua criacdo deve-se a Albert Humphrey. O termo SWOT vem do
inglés e representa as iniciais das palavras Strenghts (forcas), Weaknesses (fraquezas),
Opportunities (oportunidades) e Threats (ameagas).

A analise SWOT para Portugal traduz um resumo de todas as questfes apontadas nesta
secdo sobre a atratividade do mercado nacional em receber IDE, bem como das

oportunidades e ameacas que 0 pais salienta no ambiente externo.
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Figura 9 - Anélise SWOT
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Fonte: Elaboragéo propria

2.8 Alguns Investimentos de sucesso em Portugal

As empresas que a seguir sdo identificadas apostaram e continuam a investir em Portugal,
de forma consistente e sustentada, criando emprego e assumindo impacto no
desenvolvimento do pais. O seu sucesso deve-se aos seus meritos de trabalho e a aposta
que fizeram no Pais, que também Ihes proporcionou infraestruturas, ambiente empresarial
favoravel, oportunidades de negécio, apoios e incentivos, acesso aos mercados e méao-de-

obra qualificada.
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e AUTOEUROPA

A Autoeuropa nasceu hd 20 anos a partir de um grande investimento e continua a ser a
maior fabrica de automdveis instalada em Portugal, sendo reconhecida internacionalmente
como uma das melhores do grupo aleméo Volkswagen. Constituindo o maior investimento
estrangeiro de sempre em Portugal, no montante de 1.9 mil milhdes de euros, a fabrica foi

construida no &mbito de uma parceria entre a Ford e a Volkswagen.

A Autoeuropa exporta 99% da producdo, principalmente para a Europa, com grande
destaque para o mercado alemdo, bem como para os Estados Unidos e China,

representando este fluxo exportador cerca de 1% do PIB portugués.

A dindmica da unidade de Palmela, que emprega mais de 3.000 pessoas, tem uma
estratégia de crescimento sustentada numa aposta continuada em produtos de sucesso, na

qualidade, na produtividade, no emprego, na formacéo e na estabilidade social da empresa.

Em 2007 a fabrica atingiu a produgdo de um milhdo e meio de veiculos. Nessa altura, a
Volkswagen anunciou mais um investimento de 541 milhdes de euros direcionados para
uma reestruturacdo e melhoria tecnologica, de forma a permitir diferentes produtos numa
unica linha de producdo. Cinco anos depois, quando celebrou os 20 anos de construcdo da
fabrica, o grupo Volkswagen investiu um montante superior a 200 milhdes de euros desti-
nados a modernizacao do processo produtivo.

e NESTLE

Instalada em Portugal ha quase 90 anos, a suica Nestlé tem em curso um novo investimento
superior a 9 milhdes de euros para a modernizagédo da sua principal unidade de producéo,

situada em Avanca.

Esta unidade produtiva conta, presentemente, com um total de 311 colaboradores e produz
anualmente cerca de 33.000 toneladas de produtos, oriundos de cinco areas distintas. Estes
produtos destinam-se, em partes iguais, a0 consumo no mercado portugués e internacional,

nomeadamente, Espanha e Italia.

Os lacos que unem a Nestlé a Portugal baseiam-se na “excelente reputagdo, ndo s6 dos seus
produtos, como da propria imagem da empresa no pais, permitindo aferir que esta € uma

relacdo duradoura, com um elevado grau de satisfacdo para todos que permitird, certa-
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mente, a continua aposta da Nestlé em fornecer aos consumidores portugueses produtos

cada vez mais saborosos e saudaveis” (Aicep, 2012, pp.45).
e PESCANOVA

A empresa espanhola Pescanova investiu cerca de 150 milhdes de euros na criagdo de uma
unidade de aquicultura de pregado localizada no concelho de Mira, com uma capacidade
de cerca de 7.000 toneladas por ano. Foi inaugurada em junho de 2009 e ja é considerada a
maior unidade de aquicultura de pregado na Europa, tendo um impacto estratégico e

estruturante no setor aquicola portugués.

A producdo destina-se quase na totalidade para exportacdo, sobretudo para paises da UE,
mas também para paises terceiros. A capacidade total desta unidade corresponde ao
volume de producdo da aquicultura nacional, pelo que com este projeto Portugal ira
duplicar a sua producdo anual. As primeiras vendas ocorreram em 2010, ultrapassando as

1.000 toneladas, e foram totalmente destinadas ao mercado externo.

A selecdo de Portugal, como pais de localizacdo deste novo investimento da Pescanova,
assentou nas boas condicOes existentes para a aquicultura, nomeadamente, uma zona
costeira vasta e com elevado potencial para implantacéo deste tipo de instalagdes, em agua
do mar sem poluicdo com temperatura, salinidade e condicdes oceanograficas adequadas e

disponibilidade de mao-de-obra com saber popular de pescado.

2.9 Contributos para a melhoria da atratividade do investimento em

Portugal

No que respeita ao posicionamento competitivo, os investidores estrangeiros destacam
diversos fatores para que Portugal assegure a atratividade na arena global, conforme
evidenciado no grafico 17. No sentido de aferir as medidas prioritarias para melhorar a
atratividade de Portugal no espaco internacional, o estudo da Ernst & Young Portuguese
Attractiveness Survey 2012 consultou os 201 investidores estrangeiros atuais e potenciais,
que selecionaram como fatores de aposta a reducdo da fiscalidade (34%), o
desenvolvimento da educagédo e das competéncias (30%), o apoio as Pequenas e Médias
Empresas (PME’"s) (29%), o apoio a industrias de alta tecnologica e inovacdo (28%), o

aumento dos incentivos ao IDE (21%) e a facilidade de acesso ao crédito (18%)
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Considerando que a qualidade da méo-de-obra em Portugal é um dos fatores de
atratividade mais valorizados, significa que se trata de um sinal claro de que os
investidores percecionam 0 acesso a talento e competéncias como fatores-chave para a

localizagdo futura dos seus projetos.

A reducdo dos custos laborais continua a perder importancia relativa na percecdo dos
investidores atuais e potenciais (14%). Observa-se, assim, uma menor relevancia dos
custos de trabalho no momento de investir em Portugal e, em contrapartida, existe maior
énfase dos investidores estrangeiros no capital humano e nas condi¢cdes do ambiente de

negdcios, na carga fiscal, nos incentivos e apoios a inovagéo.

Grafico 17- Medidas Prioritarias para a Atratividade de Portugal
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Fonte: Ernst & Young Portuguese Attractiveness Survey 2012

A medida que mais paises procuram acelerar os seus ritmos de desenvolvimento e entram
nos mercados globais, é cada vez mais visivel que os recursos humanos se estdo a tornar
num dos ativos mais valiosos para a competitividade das empresas, das regides e das
nacOes. Politicas de qualificagdo que ndo sejam acompanhadas de medidas de
desenvolvimento econdémico resultardo inevitavelmente em emigragdo de quadros
qualificados, num mundo em que as viagens internacionais e as comunicacgdes tornam a
mobilidade das pessoas uma realidade mais facil. Portugal ja esta a sentir o efeito deste
fenémeno global, sofrendo pela primeira vez com uma vaga de emigracdo de méo-de-obra
qualificada. Por outro lado, politicas de desenvolvimento econdmico que ndo assegurem a
qualificagdo de recursos dependerdo largamente de medidas de apoio a imigragéao.
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Um outro estudo, relacionado com a dificuldade para a realizacdo de negdcios em
Portugal, desencadeado pelo World Economic Forum (WEF), reuniu um conjunto de 15

fatores identificados como os mais problematicos a realizacdo de negocios em Portugal.

O gréfico 18 sustenta que de entre os 15 fatores que foram avaliados como mais
problematicos é possivel destacar o acesso ao financiamento (22,3%) - dado que a crise na
zona euro dificultou a capacidade dos bancos financiarem as empresas -, a burocracia e
ineficiéncia governamental (15,8%), as taxas de imposto (15,6%), a instabilidade politica

(12.9%), a regulamentacao fiscal (11.2%) e as leis laborais restritivas (11%).

Gréfico 18 - Fatores mais problematicos para realizacdo de negdcios em Portugal em 2012
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Fonte: WEF - The Global Competitiveness Report 2013-2014

2.10 Expetativas futuras para Portugal na perspetiva dos investidores

estrangeiros

Ao longo dos ultimos anos, Portugal tem recebido milhdes de euros de investimento direto
estrangeiro, principalmente por empresas multinacionais que tém o poder de negociar e de
investir além-fronteiras. Portugal tem estado recetivo e tem dado incentivos diversos para
trazer ainda mais multinacionais com o objetivo de estimular a economia nacional através

da criacéo de emprego e do desenvolvimento sustentado.

O anteriormente referido estudo da Ernst & Young, Portuguese Attractiveness Survey
2012, revela que as expetativas sobre o futuro de Portugal sdo, na perspetiva dos

investidores estrangeiros atuais e potenciais, razoavelmente positivas.
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O grafico 19 revela que em 2012 os inquiridos estdo mais otimistas quanto a evolugdo da
atratividade do Pais para os proximos trés anos (2013, 2014 e 2015), recuperando,
inclusive, para niveis semelhantes aos de 2010. Com efeito, 57% (45% + 12%) dos
investidores atuais e potenciais em Portugal consideram que as condicdes de atratividade
irdo melhorar no futuro préximo, constituindo um bom indicador enquanto condigdo de

promogé&o e de maior atragéo de IDE.

Gréfico 19 - Evolucdo da Atratividade de Portugal entre 2013 e 2015
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Fonte: Ernst & Young Portuguese Attractiveness Survey 2012

De entre as mesmas 129 empresas inquiridas no estudo, 55% garantem que nos proximos
10 anos irdo manter as suas atividades em Portugal. Essa percentagem aumenta para 87%
(55% + 32%) quando se incluem as empresas que respondem favoravelmente a esse

cenario, ainda que com alguma margem de incerteza (gréafico 20).

Gréfico 20- Manutencado de Investimentos em Portugal nos Préximos 10 Anos
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Fonte: Ernst & Young Portuguese Attractiveness Survey 2012
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3. BREVE RESUMO DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
EM ESPANHA

Este capitulo pretende de uma forma resumida enquadrar o IDE em Espanha, bem como
dar a conhecer um pouco mais da realidade do nosso pais vizinho em relagdo ao IDE,
sendo que este vai ser alvo de andlise na parte empirica da dissertacao.

3.1 Evolucdo do IDE em Espanha

Embora nas dltimas décadas se tenha testemunhado o reforco do investimento
internacional e o estabelecimento de multinacionais e empresas estrangeiras em Espanha,
nem sempre foi assim. A intensidade de investimento em Espanha sofreu muitas variagoes,
devido a circunstancias politicas, econémicas e sociais que tiveram lugar ndo s6 no
territorio espanhol, mas também no resto do mundo. Na verdade, alguns dos
acontecimentos histéricos mais representativos do século XX, como a segunda guerra
mundial, a "guerra fria" e a criacdo da Comunidade Econdmica Europeia (CEE), tiveram

um impacto muito significativo na presenca de capital e de empresas estrangeiras no pais.

Embora o interesse em investir em Espanha comecasse em meados do século XIX,
principalmente nas areas de mineracdo e ferroviaria, todos os especialistas concordaram
em destacar dois marcos importantes para a evolu¢do do investimento estrangeiro em
Espanha: o plano de estabilizacdo na década de 60 e a entrada na CEE em meados da
década de 80.

e O plano de estabilizacdo na década de 60

Esse momento marcou o inicio da abertura econémica espanhola e a rutura definitiva com
0 periodo autarquico precedente. Anteriormente, os acordos hispano-americanos adotados
entre 0s governos americano e espanhol ja tinham aberto as portas para o investimento
americano em Espanha. Os planos de desenvolvimento derivados dessa abertura fixaram
centros industriais em varias partes do pais, enquanto a economia crescia e a presenga de

empresas estrangeiras comecava a ser percetivel.
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e Entrada na Comunidade Econémica Europeia em meados da década de 80

Esse momento marcou o inicio da atragdo macica de capital estrangeiro.
Consequentemente, Espanha foi-se aproximando das grandes poténcias europeias,
enquanto que estas instalavam unidades de producdo representativas das suas empresas

naquele pais, que se tornava num dos destinos preferidos dos investimentos externos.

3.2. O Investimento Estrangeiro em Espanha nos ultimos 50 anos

Apos o estabelecimento das medidas de liberalizacdo e estabilizacdo em 1959 (acordado
entre Espanha, o Banco Mundial e o FMI), a economia espanhola, como ja foi referida
anteriormente, adotou uma postura mais aberta ao IDE. Como resultado, o IDE passou de

12 milhGes de dblares para 86 milhdes de dolares, entre 1958 e 1960.

Durante os anos 60, os EUA surgiam como o principal pais investidor em Espanha, sendo
responsaveis, aproximadamente, por 40% do investimento recebido, seguido pela Suica,
Alemanha, Reino Unido e Franca. Neste periodo de dez anos, a Espanha cresceu, em

termos reais, cerca de 7% ao ano.

Nos anos 70, Espanha testemunhou um crescimento exponencial na rececdo de fluxos de
IDE, passando de 222 milhdes de délares, em 1970, para cerca de 1500 milhdes de doélares,
em 1980.

No entanto, foi nos anos 80, mais precisamente em 1986 (com a adesdao a CEE) que
Espanha sentiu o verdadeiro potencial de atracdo de IDE, que se refletiu em aumentos
significativos de investimento estrangeiro instalado (stock). Assim, entre 1980 e 1990
multiplicou por treze vezes o stock de IDE recebido, passando de 5.140 milhdes de dolares
para 65.916 milhdes de ddlares. Isto impulsionou a Espanha a nivel mundial, que passou
do décimo nono para o nono lugar em apenas dez anos, sendo que a grande mudanca foi

iniciada em 1985, um ano antes de ingressar na CEE.

A partir da década de 90 e durante as duas décadas seguintes, a Espanha manteve a sua

posi¢do como pais recetor de IDE (stock), situando-se entre o 7° e 11° lugar.

No entanto, entre 1990 e 1998, com o inicio da recessdo, a Espanha sofreu pela primeira
vez em varias décadas uma reducdo continua do IDE, passando de um fluxo de 13.294

milhGes de dolares em 1990, para cerca de 9.000 milhdes de dblares, em 1997.



A Estruturagdo dos Determinantes Relevantes no Processo de Decisdo do IDE em Portugal e em Espanha -43 -

3. Breve Resumo do IDE em Espanha

Entretanto, em 1998 a Espanha recuperou o seu potencial de atracdo de IDE, dando inicio
ao maior periodo de rececdo de IDE na historia da Espanha, num crescimento continuo que
se manteve até 2012. Nesse ano, o stock de IDE atingiu um valor de 634.539 milhdes de

ddlares, o equivalente a 46,97% do PIB nacional, em 2012, e a 2,78% do stock mundial.

Fazendo uma analise dos dados mais recentes no pais vizinho observa-se que, ao contrario
do comportamento geral do investimento a nivel mundial, os valores do fluxo de IDE
captados por Espanha aumentaram em 2012 cerca de 3,5%, colocando o pais na 142
posicdo do mundo com valores proximos de 27.750 milhdes de dolares, como se pode

observar no grafico 21.

Gréfico 21 - Fluxos de IDE recebidos em 2012 (em mil milhdes de délares)
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Fonte: Unctadstats.

3.3. Contexto Econémico

Em 2012, Espanha manteve o estatuto de 13* economia mundial e 5% maior da UE. O pais
ocupa uma posicdo de destaque no setor do turismo mundial, sendo o 4° destino mais
visitado em 2012 e 0 2° em termos de receitas geradas, em 2011 cresceram cerca de 9%.
Nos dominios do comércio e do investimento internacional, Espanha também se

posicionou no grupo dos 20 principais mercados mundiais, sendo o 14° importador (quota
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de 2% das importacGes mundiais em 2011), o 17° exportador (1,7% das exportagdes), e 0

15° recetor de investimento estrangeiro e 14° emissor.

Além disso, foi uma das economias da Europa Ocidental que mais cresceu ao longo da
ultima década e até ao final de 2007, abrandando o ritmo em 2008. Em 2009 a economia
espanhola registou a recessdo mais profunda da sua historia recente, com um forte recuo da
atividade econdmica de 3,7%, em consequéncia da acentuada debilidade da procura interna

e da forte queda das vendas ao exterior.

No sentido de corrigir os desequilibrios acumulados durante a ultima década de
prosperidade, o pais enfrenta agora um ajustamento penoso, fazendo face a uma bolha do
setor imobiliario, a consumidores sobre-endividados e a um setor financeiro fragilizado.
Apds quatro trimestres consecutivos a contrair, a economia espanhola voltou a entrar em
recessdo, registando, no 4° trimestre de 2012, uma queda de -0,8% em relacdo ao trimestre

anterior e de -1,8% em comparacgdo com igual periodo de 2011.

Pressionado pela UE e pelos mercados financeiros para pér ordem nas finangas publicas, o

Governo lancou varios pacotes de austeridade desde que iniciou fungdes.

A divida publica, que terd crescido de 69,3% do PIB, em 2011, para 82% no ano
subsequente, continuara em ciclo ascendente, devendo ultrapassar 90% em 2013 e superar
0s 100% em 2016.

A economia espanhola atravessa um periodo de correcdo dos fortes desequilibrios da sua
balanca corrente, contraidos entre 2003 e 2007. Nesse ano, o defice fixou-se em 10% do
PIB, mas em 2011 ja tinha descido para 3,5% e, no ano seguinte, devera ter caido para
apenas 0,8% do PIB. Uma conjugacdo de fraca procura interna e crescimento das
exportacOes deverdo ser suficientes para atingir um pequeno saldo de 0,5% do PIB em
2013.
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3.4 Fatores de atracéo de IDE em Espanha

Como ja foi descrito anteriormente, Espanha ocupa as primeiras posi¢des mundiais em
termos de atragdo de IDE. Os principais fatores que tornam a Espanha um destino de

eleicdo para os investimentos estrangeiros sao 0s seguintes:

e Economia solida que compete globalmente

A solidez de uma economia e a sua capacidade de competir com outras economias do
mundo sdo dois fatores essenciais quando se trata de transmitir confianca e certeza a curto,

médio e longo prazo aos potenciais investidores num pais.

Investir e localizar operacdes e ativos em Espanha é realizar aplicagdes num pais com uma
economia de nivel mundial, acostumada a competir em sucesso com outras economias

internacionais e que conta com um elevado grau de confianga do investimento estrangeiro.

e Excelente porta de entrada para um grande mercado, com uma localizagdo

geograéfica privilegiada para ser plataforma internacional de negocios

No processo de tomada de decisbes sobre a localizagdo de novos investimentos, o tamanho
do mercado do pais de destino e a sua localizacdo geografica, em relacdo a outros

mercados potenciais, constituem elementos especialmente ponderados.

Espanha, ao contrario de outros paises, conta com estes dois fatores diferenciadores, em
resultado, tanto da sua posicao geografica privilegiada, como da sua influéncia sobre outras

regibes emergentes e mercados potenciais:

= do ponto de vista do acesso direto a um grande mercado, estima-se que o espanhol
conta com 46 milhdes de pessoas e dispde de um PIB per capita superior ao da
média da UE-27

= além disso, a localizagao geografica do pais torna-se numa excelente porta de entrada
em mercados altamente consolidados, como é o caso do mercado europeu que é
composto por mais de 500 milhdes de consumidores, ou de mercados de elevado

potencial, tais como os situados no norte de Africa e nos paises mediterranicos
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= por outro lado, Espanha estd configurada como um pais de referéncia para o acesso
ao mercado da América Latina, fruto dos fortes lagos histéricos, culturais e
linguisticos que mantém com a regido, e Madrid concentra cerca de 35% do trafego

aereo entre a Europa e a América Latina

¢ Ambiente empresarial e profissional altamente produtivo e competitivo

Espanha tem um ambiente de producdo altamente competitivo, demonstrado por custos
laborais (custo/hora) abaixo da média da UE-27. Além disso, o pais tem uma produtividade

laboral superior a média da UE.

A isto acresce a existéncia de uma forga de trabalho altamente qualificada, ocupando a 42
posicdo na Europa, em relacdo a pessoas com ensino superior técnico e cientifico, e
obtendo uma das pontuacGes mais altas em termos de permanéncia no emprego e

externalizacao de processos de negdcios.

Outro fator chave para a competitividade empresarial € o ambiente incentivador ao
investimento e desenvolvimento, sendo a Espanha o 2° pais da OCDE com incentivos

fiscais mais favoraveis.

¢ Infraestruturas e comunicac¢des mais avancadas

Espanha estd entre os paises lideres em relacdo a implantacdo e a modernidade das

infraestruturas:

= quanto as infraestruturas de transporte, em Espanha operam 250 empresas aéreas em
47 aeroportos, é 0 2° pais do mundo e 0 1° na Europa o nivel das redes ferrovirias de
alta velocidade, é o 1° da UE em relacdo a rede de autoestradas e estradas, tendo
excelentes ligacGes maritimas que oferecem 46 portos distribuidos nas costas do

Atlantico e do Mediterraneo

= quanto as Tecnologias de Informacdo e Comunicacdo (TIC), salienta-se a presenca
de 81 parques tecnoldgicos que hospedam mais de 5.000 empresas de tecnologia e a
penetracdo de banda larga em empresas (cerca de 100%), sendo um dos primeiros
paises da Europa em linhas de banda larga per capita; e a detencdo de alguns

servigos da administracéo eletrénica entre os melhores do mundo
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¢ Clima muito favoravel para a localizacdo de negdcios e de operacdes

Em Espanha pode desfrutar-se de mais de trés mil horas de sol por ano, tornando-se num

dos paises mais quentes da europa.

O clima, através das suas diferentes variedades em todo o territorio, pode qualificar-se
como agradavel e apropriado para o lazer e conforto das pessoas, mas também favoravel
para atividades e setores econdémicos muito condicionados pelo clima (agroalimentar,

turismo, lazer, energia renovavel, transporte e logistica, etc.).

e Elevada qualidade de vida para os cidad&os e visitantes

Espanha é reconhecida como um dos paises com melhor qualidade de vida em todo o
mundo, sendo influenciada pelo clima e infraestruturas, mas também por outros aspetos

muito notaveis, a saber:

sistema de satde moderno e de excelente qualidade

= extensa oferta educacional em todos os niveis de formacao, incluindo a presenca de
175 escolas internacionais e de algumas das principais escolas de negdcios da Europa

e do mundo
= elevada seguranca com uma taxa de criminalidade muito abaixo da média da UE

= combinacdo entre um patrimonio histérico e cultural, oferta de turismo e gastronomia
Unicos e de renome internacional, contribuindo para que seja o segundo pais do

mundo e o primeiro da Europa ao nivel de receitas em turismo



Parte Il — Estudo Empirico
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4. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Neste capitulo apresentam-se os principais aspetos metodoldgicos que fundamentam a
aplicacdo pratica, identificam-se a amostra e o0s dados, descrevem-se as varidveis

envolvidas no estudo e salientam-se as hipoteses a testar.

O estudo empirico tem como objetivo, analisar a estruturacdo dos determinantes relevantes
no processo de decisdo do IDE em Portugal e em Espanha, no periodo compreendido entre
2002 e 2012.

Para o efeito, o trabalho empirico sera dividido em duas analises, em termos dos

determinantes do IDE: numa para o caso de Portugal e outra para o caso de Espanha.

A metodologia iré recorrer a formulacdo de um modelo de regressdo linear maltipla com

vista a estimac@o da melhor estrutura possivel para cada um dos casos em apreco.

4.1 Modelo de Regressao Linear Multipla

Para Johnston e Dinardo (2000), a ocorréncia de fenémenos nédo pode ser analisada apenas
em relacOes bivariadas (entre duas variaveis), mas em relagcbes multivariadas. Os modelos
econdmicos postulam, geralmente, a existéncia conjunta e simultanea de vérias relagdes,
cada uma das quais contendo mais do que duas variaveis. Segundo Oliveira et al. (1997),
Chaves (2000), Johnston e Dinardo (2000), Maréco (2003), Pestana e Gageiro (2008) e
Sun e Wang (2009), o objetivo da econometria é a analise de sistemas de equacbes
simultaneas, como é o caso do modelo de regressdo linear multipla. Este modelo
matematico utiliza a relagdo multidimensional (forma linear) entre varidveis para explicar
fendmenos econdmicos e realizar previsdes ou cenarios econdmicos. No entanto, este
modelo € estocastico, ou seja, 0s dados sdo aleatorios, podendo variar ao longo do tempo.
Assim, o modelo de regressdo linear maltipla consiste na formulacdo de um modelo de k
variaveis independentes (X;;) que contribuem para explicar ou influenciar a variavel
dependente (Y;), ou seja, este modelo assume que existe uma relacdo linear entre uma
variavel Y (a variavel dependente) e k variaveis independentes, X; (j = 1,2,...,k)
(Johnston e Dinardo, 2000). O numero de coeficientes da equacdo serd p = k + 1, em que
cada um dos coeficientes € uma constante da funcdo e o0s restantes k coeficientes
multiplicam com as k variaveis explicativas, indicando o contributo que cada uma delas

tem na explicacdo da variavel dependente ou em estudo.
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O objetivo da regressdo linear é determinar a forca de cada uma das varidveis
independentes que, em conjunto, melhor explicam o comportamento da variavel
dependente, constituindo um excelente instrumento descritivo. No estudo em causa
pretende-se antecipar, através das varidveis selecionadas, quais os determinantes que tém
maior nivel de significancia com a varidvel dependente IDE para Portugal e Espanha. As
variaveis independentes com correlagcbes mais fortes com a varidvel dependente serdo

aquelas que conduzirdo a um modelo que melhor ira predizer a variavel dependente.

4.2 Caso de Portugal

4.2.1 Amostra e Dados

Os dados referentes aos fluxos de investimento em Portugal foram recolhidos na
plataforma do Banco Mundial e utilizados em USD®, uma vez que os dados estatisticos

normalmente estdo apresentados nesta unidade monetaria.

Relativamente as restantes varidveis escolhidas para o modelo, os dados foram recolhidos
em varias plataformas das seguintes entidades: Banco Mundial, OCDE e Worldwide
Governance Indicators (baseado num programa de pesquisa de longa data do Banco
Mundial).

O periodo temporal foi delimitado entre 2002 e 2012.

4.2.2 Variaveis e Hipoteses a testar

Como em qualquer estudo, torna-se necessario definir e identificar as variaveis que vao
compor o modelo, nomeadamente a variavel dependente e as variaveis independentes ou

explicativas.

Apos a identificacdo das variaveis surge a necessidade de definir as hipoteses a testar, no

sentido de prosseguir os objetivos tragados.

® USD - United States dollar (Délar dos Estados Unidos)


https://www.google.pt/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0CC4QFjAC&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FUnited_States_dollar&ei=TVVVVPfhEZbzaqPZgogC&usg=AFQjCNFp8-lhx-fGDMA-82fWrw-xz-9qDw&bvm=bv.78677474,d.d2s
https://www.google.pt/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCgQFjAB&url=http%3A%2F%2Fpt.wikipedia.org%2Fwiki%2FD%25C3%25B3lar_dos_Estados_Unidos&ei=TVVVVPfhEZbzaqPZgogC&usg=AFQjCNH7nC2X-a41GsFkP7_MAX5e497BTQ&bvm=bv.78677474,d.d2s
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4.2.2.1 Variavel Dependente

¢ Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

Pretende-se analisar a relacdo entre o IDE em Portugal e outras varidveis independentes,
respeitantes aos fatores determinantes para atracao de investimento. O IDE analisado sera

quantificado em termos liquidos (investimento subtraido do desinvestimento).

4.2.2.2 Variaveis Independentes relevantes

e Produto Interno Bruto (PI1B)

E uma medida de riqueza nacional e foi escolhida para representar a dimensdo do mercado
do pais recetor de investimento. Os estudos de Buch et al. (2003) e de Janicki e Wunnava
(2004) introduziram o PIB como uma das possiveis varidveis explicativas.

Hipdtese 1: Existe uma relacéo positiva entre o PIB e o IDE em Portugal

e Taxade Juro (TJ)

Reflete o prémio (remuneracdo) expresso em percentagem que a entidade que concede um
determinado financiamento recebe da entidade que contraiu esse empréstimo, como forma
de pagamento do servigo prestado e do custo de oportunidade do capital. O estudo de

Singhania e Gupta (2011) incluiu a TJ como uma das variaveis explicativas.

Hipdtese 2: Existe uma relacéo inversa entre a TJ e o IDE em Portugal.

e Custo Unitario do Trabalho (CUT)

Pode servir para medir a competitividade de uma economia, calculando-se pelo racio entre
as remuneracg0es e a produtividade. O estudo de Janicki e Wannava (2004) incluiu o CUT

como uma das variaveis explicativas.

Hipotese 3: Existe uma relacdo inversa entre o CUT e o IDE em Portugal
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¢ Nivel de Qualificacdo (NQ)

Indica o conjunto de aptiddes e conhecimentos que permitem a um individuo exercer uma
atividade profissional, refere-se ao niumero de diplomados por area de educacao no pais. O
estudo de Nonnenberg e Mendonca (2004) incluiu o NQ como uma das variaveis

explicativas.

Hipdtese 4: Existe uma relacéo positiva entre o NQ e o IDE em Portugal

e Estabilidade Politica (EP)

Traduz a posicdo do pais entre todos os paises do mundo, 0 (nivel mais baixo) e 100
(posicdo mais alta). O estudo de Donges (2005) incluiu a EP como uma das variaveis

explicativas.

Hipdtese 5: Existe uma relacdo positiva entre a EP e o IDE em Portugal.

e Controle da Corrupcéo (CC)

Indica o nivel de controle da corrupcéo no pais de destino e mostra a posi¢do do pais entre
todos os paises do mundo, O (nivel mais baixo) e 100 (posicdo mais alta). O estudo de

Busse e Hefeker (2007) incluiu o CC como uma das variaveis explicativas.

Hipdtese 6: Existe uma relacéo positiva entre o CC e o IDE em Portugal

e Valor Acrescentado da Producéo (VAP)

Mede o nivel de producdo agregada de um determinado pais. O estudo de Chandran e

Krishnan (2008) incluiu o VAP como uma das variaveis explicativas.

Hipotese 7: Existe uma relacéo positiva entre o VAP e o IDE em Portugal
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4.2.3 Modelo Inicial e Resultados de Estimacao

Inicialmente recorreu-se a um conjunto extenso de varidveis relacionadas com a variavel

dependente IDE, conforme se apresenta analiticamente no modelo de regressao seguinte:

Y = Bo + B1 Xut + B2Xot + B3Xst + BaXar + BsXsi +BeXor + B7X7: + BeXgr + BoXor
+ BioX10et Br1X11e + B12X12¢ + B13X13¢ + PraX1ar + €L (1)

Em que:

Y, —representa o Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

B: —representa o Coeficiente de Regresséo a estimar

X+ —representa a variavel Produto Interno Bruto (P1B)

X, —representa a variavel Taxa de Juro (TJ)

X5 — representa a variavel Custo Unitario do Trabalho (CUT)

X, —representa a variavel Nivel de Qualificagédo (NQ)

X, — representa a variavel Importagdes (IMP)

Xe¢ — representa a variavel Exportagdes (EXP)

X, —representa a variavel Taxa de Inflagdo (INF)

Xg: — representa a variavel Estabilidade Politica e auséncia de violéncia (EP)
Xo¢ — representa a variavel Controle de Corrupcéo (CC)

X10¢— representa a variavel Eficacia do Governo (EG)

X11¢— representa a variavel Valor Acrescentado da Producéo (VAP)

X1,¢— representa a variavel Valor Acrescentado da Industria (VAI)

X3¢~ representa a variavel Valor Acrescentado dos Servigos (VAS)

X14¢— representa a variavel Investimento e Desenvolvimento em % do PIB (1&D)
g —representa os erros ou residuos do modelo

O estudo empirico inicia com a verificacdo de existéncia de correlagdo entre as variaveis

explicativas.

Uma correlacdo mede, pura e simplesmente, a associacdo entre varidveis sem qualquer
implicacdo de causa e efeito entre ambas (Marbéco, 2003). Um dos coeficientes de
correlagdo mais utilizados é o coeficiente de correlacdo de Pearson. Este coeficiente,
simbolizado por r, representa na escala ]-1,1[ a correlagdo ou associagdo entre as duas

variaveis.
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O critério para a analise dos dados ser& baseado em Bryman e Cramer (1995), ou seja, para
valores inferiores a 0,2 a correlacdo € muito fraca e sem significancia; entre 0,2 e 0,39 a
correlacdo é fraca, entre 0,4 e 0,69 a correlacdo € moderada, entre 0,7 e 0,89 a correlagéo é

forte, entre 0,89 e 1 a correlacéo é considerada muito forte.

Recorrendo ao coeficiente de Person constitui-se a matriz de correlagdes apresentada no

quadro seguinte:

Quadro 5 - Matriz de Correlacfes para Portugal

IDE PIB T CuTt NQ IMP EXP INF EP cc EG VAP VAI VAS 1&D
IDE 1
PIB 425 1
T ,636* ,250 1
Ut  -615* -369 -800** 1
NQ ,506 ,592 ,754** 569 1
IMP A73 973** 285 -386 ,608* 1
EXP ,652* ,910** 588 -635* 771+ 936%* 1
INF ,260 -402 ,305 -095 -054 5217 -110 1
EP -466  -817** 478 J727* 5511 5 764**  834** 379 1
cc -652*  -669* -290 496 -450 -698* . 751** 171 ,650* 1
EG 5704*  .702* -315 523 -350 5733*  .748** 061 ,724* ,682* 1
VAP ,394 ,965** ,187 -344 524 J971**  893*+ 208 S 748**  .728*  .675* 1
VAI ,359 ,986** ,165 5291 524 J975**  878** 337 5755**  .632*%  .698*  980** 1
VAS 430 ,996** 291 -398 632+ J957**  912** 444 -833**  .657*  -674*  944**  968** 1
1&D 466 ,844%* ,500 -534 ,836** ,801**  851** 463 -770** 578 -496 J736%%  759%*  884** 1

A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

No quadro 5 observam-se as variaveis que estdo relacionadas entre si, existindo correlacéo
bastante elevada entre algumas delas, como é o caso do PIB com as variaveis VAS
(99,6%), VAI (98,6%), IMP (97,3%), VAP (96,5%) e EXP (91%).

Também existem correlacBes elevadas entre a variavel IMP e as varidveis VAI (97,5%),
VAP (97,1%), VAS (95,7%), EXP (93,6%), entre a variavel VAP e as variaveis VAI
(98%), VAS (94,4%), e entre a variavel VAl e a variavel VAS (96,8%).

A correlacdo entre variaveis explicativas pode originar problemas de multicolinearidade,
significando que existem variaveis explicativas dependentes umas das outras. Este

problema pode causar a reducéo da eficacia do modelo.

Gujarati (1995) afirma que a multicolineariedade, na analise de regressdes, s6 é
considerada critica quando excede 0,8. Como podemos verificar no quadro 5, existem

correlagdes com valores superiores ao limite referido.
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Uma vez calculadas as correlagbes entre as diferentes variaveis, 0 passo seguinte
compreende a estimacdo do modelo inicial, onde se incluem todas as varidveis explicativas

primeiramente selecionadas.

Quadro 6 — Sumario do modelo inicial para Portugal

Sumario do modelo

Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro padrao da estimativa

1 ,704° ,496 ,440 3028,685

a. Previsores: (Constante), Eficacia Governo

O resumo do modelo inicial, apresentado no quadro 6, indica que o coeficiente de
determinagdo ajustado “R?” tem um valor relativamente baixo, igual a 44%, e que apenas
deve ser incluida a variavel explicativa Eficacia do Governo, com um nivel de
significancia de 0,016 (quadro 7). Isto significa que as restantes variaveis explicativas do
modelo inicial ndo possuem relevancia estatistica e, por isso, sdo excluidas pelo processo

de estimacéo.

Segundo Mar6co (2014), quando as variaveis independentes estdo fortemente
correlacionadas entre si, condi¢do designada por multicolinearidade, a anélise do modelo
de regressdo ajustado pode ser extremamente confusa e desprovida de significado,
determinando que as varidveis independentes sejam um dos principais pressupostos a

validar durante a regressdo linear.

Quadro 7 — Coeficientes do modelo inicial para Portugal

Coeficientes®

Modelo Coeficientes ndo padronizados Coeficientes t Sig.
padronizados
B Erro padrao Beta
(Constante) 88383,300 27345,811 3,232 ,010
Eficacia Governo (EG) -99368,408 33407,729 -,704 -2,974 ,016

a. Variavel dependente: IDE
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Todas as varidveis excluidas, detalhadas no quadro 8, tém valores de significancia
extremamente elevados, com excecdo da variavel Taxa de Juro que tem um nivel de

significancia préximo de 0,05.

Quadro 8 —Variaveis excluidas do modelo inicial para Portugal

Variaveis excluidas®

Estatisticas de
Correlagao . .

Modelo Beta In t Sig. colinearidade

parcial
Tolerancia

Produto Interno Bruto (PIB) —,136b -,390 ,707 -,137 ,507
Taxa Juro (TJ) ,460b 2,202 ,059 ,614 ,901
Custo Unitario Trabalho (CUT) —,340b -1,263 ,242 -,408 ,727
Nivel Qualificacio (NQ) ,296° 1,200 ,265 ,390 877
Importagdes (IMP) —,093b -,252 ,807 -,089 ,463
Exportacdes (EXP) ,283° ,776 ,460 ,265 ,440
Taxa Inflaco (INF) 217° ,908 ,390 ,306 ,996
Estabilidade Politica (EP) ,093b ,257 ,804 ,090 ,475
Controle Corrupgdo (CC) —,322b -,993 ,350 -,331 ,535
VA Producio (VAP) -,149" -,442 ,670 -,154 ,545
VA Industria (VAI) -,258° -,762 ,468 -,260 ,512
VA Servicos (VAS) -,082" -,243 ,814 -,086 ,545
Investimento/Desenvolvimento (I&D) ,155° ,545 ,601 ,189 ,754

a. Variavel dependente: IDE

b. Previsores no modelo: (Constante), Eficacia Governo

Podemos concluir que, devido a existéncia de multicolineariedade entre as variaveis
explicativas, praticamente todas as variaveis inseridas no modelo ndo sdo importantes, com

excecdo da Eficacia do Governo, conduzindo a uma menor eficacia do modelo.

Observados estes resultados iniciais, 0 estudo prosseguiu através da execucdo de
estimac0es e testes sobre conjuntos de combinagdes e simulac6es diferentes no arranjo das
variaveis, retirando/repondo a partir do modelo inicial. Com base neste processo
pretendeu-se identificar um modelo étimo, com mais variaveis significativas e com melhor
qualidade, medida pelo valor de “R?”. Constatou-se, ainda, que had medida que se iam
removendo as Vvaridveis estatisticamente irrelevantes os valores de significancia

melhoravam consideravelmente.
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4.2.4 Modelo Adotado, Resultados de Estimacao e Interpretacao

Tendo sido feitas varias simulagcBes e combinacdes diferentes, tal como se referiu
anteriormente, foram retiradas algumas variaveis do modelo inicial, dando origem a

seguinte regressao analitica, que traduz o modelo adotado:

Pelo que se observa no histograma da figura 10, a variavel IDE tem uma frequéncia que se

afasta da configuracao dada pela linha que representa a distribuicdo normal.

Figura 10 — Histograma do IDE para Portugal
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O quadro 9 também apresenta as estatisticas descritivas calculadas para as variaveis
selecionadas no modelo adotado. Os indicadores de Assimetria e de Curtose auxiliam na
percecdo de divergéncia relativamente a configuracdo de uma distribuicdo normal para

cada variavel.

Quadro 9 — Estatistica Descritiva das varidveis quantitativas para Portugal

N Minimo Maximo Média Desvio padrao Assimetria Curtose
IDE 11 1660 13377 7090,91 4046,116 ,351 -,897
PIB 11 1322850 251925 206363,82 36276,937 -,848 ,154
T) 11 ,034 ,106 ,05445 ,025069 1,736 1,637
CUT 11 -,040 ,037 ,01009 ,024813 -,797 -,124
NQ 11 56513 87071 71870,73 11287,968 -,105 -,1,346
EP 11 ,693 ,962 ,78827 ,095472 1,053 ,120
cc 11 ,785 ,854 ,81991 ,021016 -,011 -,665
VAP 11 18716 29965 25233,18 3042,902 -,769 1,205
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No quadro 10 identificam-se as variaveis integrantes do modelo adotado, bem como as
unidades de medida, a fonte de informacéo e a relacdo esperada entre cada uma delas e o
IDE.

Quadro 10 — Variaveis, medidas, fontes de dados e relacio esperada para Portugal

I

Variavel , A Banco
dependente IDE IDE no pais num dado ano (em milhGes de USD). Mundial
Crescimento econémico de uma regido ou pais.

PIB Soma de todos os bens e servicos produzidos Banco Positiva
numa determinada regido durante um Mundial (+)
determinado periodo (em milhdes de USD).

Custo de utilizagdo do dinheiro. .
A3 . . . Negativa

T) Preco pago pela utilizagdo de dinheiro que foi OCDE ‘)
cedido por terceiros.

Competitividade de uma economia, obtida pelo .
2. - Negativa

CuTt racio entre as remuneragdes por trabalhador e a OCDE 0

produtividade. (em percentagem).
Variaveis . 2 o~ . Positiva
independentes NQ Diplomados por area de educagao (em unidades). OCDE )
Indicador do nivel de estabilidade politica no pais .
. . . 7 Worldwide "
de destino. Mostra a posi¢cdo do pais entre todos Positiva

EP , d do. 0 (nivel is bai 100 Governance )
0s Qafes Qmun 0. 0 (nivel mais baixo) e Indicators
(posi¢do mais alta).

Indicador do nivel de controle da corrupgao no .
p . . . . Worldwide .
pais de destino. Mostra a posicdo do pais entre Positiva

CcC tod , d do. 0 (nivel is bai Governance )
odos os' pNalses' o mundo. 0 (nivel mais baixo) e Indicators
100 (posigdo mais alta).

VAP Nivel de producdo de um determinado pais Banco Positiva
durante um dado periodo (em milh&es de USD). Mundial (+)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

O quadro 11 apresenta a sintese das estatisticas calculadas para o0 melhor modelo possivel
(6timo adotado), em funcdo das diferentes simulacdes e combinacOes realizadas entre as

variaveis explicativas.

Quadro 11 — Sumario do modelo adotado para Portugal

Zq b
Sumario do modelo

R quadrado Erro padrao da
Modelo R R quadrado Durbin-Watson F Sig.
ajustado estimativa
1 ,996° ,991 ,970 699,698 2,81 47,342 0,005

Custo Unitario Trabalho, PIB

b. Variavel dependente: IDE

a. Previsores: (Constante), VA Produgdo, Taxa Juro, Controle Corrupgdo, Estabilidade Politica, Nivel Qualificagdo,
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O valor do coeficiente de determinacéo ajustado R? ascende a 0,970, significando que as
varidveis independentes presentes no modelo adotado explicam 97% da variavel

dependente, e refletindo uma qualidade superior da estrutura estimada.

O reduzido valor da estatistica de Durbin-Watson (2,81) significa que o teste ndo é
significativo e, por isso, ndo existe autocorrelacdo entre os residuos, podendo-se prosseguir

com o estudo.

A validade do modelo também é testada através do teste de significancia global, recorrendo

a estatistica F Snedecor da seguinte forma:

Hoy:fpr =P, =...=p; =0

Hi:3B; #0 ou seja, existe pelo menos um S; # 0 o que significa que

- existe pelo menos uma variavel que explica o modelo.

O valor do teste F (47,342) e uma significancia inferior a 0,01, demonstram que todas as
variaveis presentes no modelo sdo significativas, devendo-se assim rejeitar a hipdtese nula,

tal como se desejava para prosseguir o trabalho.

O quadro 12 apresenta as variaveis em estudo, as estimativas dos respetivos parametros
para 0 periodo em analise e 0s seus niveis de significancia estatistica, relativos ao modelo

adotado para Portugal.

Quadro 12 — Coeficientes do modelo adotado para Portugal

Coeficientes®
Coeficientes
Coeficientes nao padronizados
Modelo padronizados t Sig.
B Erro padrao Beta

(Constante) 80481,864 17671,159 4,554 ,020

Produto Interno Bruto (PIB) ,517 ,052 4,636 10,027 ,002
Taxa Juro (TJ) 152716,293 22808,901 ,946 6,695 ,007
Custo Unitario Trabalho (CUT) -202111,775 30513,946 -1,239 -6,624 ,007
Nivel Qualificagdo (NQ) -,479 ,054 -1,336 -8,852 ,003
Estabilidade Politica (EP) 106844,265 10981,132 2,521 9,730 ,002
Controle Corrupgdo (CC) -175133,715 17704,692 -,910 -9,892 ,002
VA Produgdo (VAP) -3,669 ,425 -2,759 -8,632 ,003

a. Variavel dependente: IDE
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Finalmente, apresenta-se a estrutura associada ao modelo final adotado:

IDE em Portugal = 4,636 PIB + 0,946 T] — 1,239 CUT — 1,336 NQ + 2,521 EP —
0,910CC — 2,759 VAP + ¢

Para um nivel de significancia até 5% (a = 0.05), as variaveis explicativas consideradas
estatisticamente relevantes para o modelo adotado sdo: o PIB, a TJ, o CUT, 0o NQ, aEP, 0
CC e o VAP. Por outro lado, as variaveis CUT, NQ, CC e VAP apresentam sinais
negativos nas estimativas dos coeficientes, significando que a relacdo com a variavel
dependente IDE € inversa (quanto maior for o valor destas variaveis, menor serd o valor do

IDE, e vice-versa).

A variavel Produto Interno Bruto apresenta uma relagdo positiva com o IDE, isto &, se
aumentar o valor do PIB também deve aumentar o valor do IDE, conforme estava previsto
no quadro 10. Além disso, esta representa a variavel mais importante na explicacdo do IDE
em Portugal, na medida em que assume o coeficiente beta mais elevado. Relativamente a
variavel Taxa de juro, a estimativa do respetivo pardmetro é positiva, contrariando o sinal
da relacdo esperada. O Custo Unitario do Trabalho apresenta uma relacdo negativa,
significando que a medida que aumenta o Custo Unitario do Trabalho diminui o IDE, tal
como a relacdo esperada. A variavel Nivel de Qualificagdo também apresentou uma
relagdo negativa com o IDE afastando-se do sinal esperado. Além disso, esta variavel e o
PIB representam as que calculam erros padrGes menores. Quanto a Estabilidade Politica,
parece ser uma variavel apreciada pelas empresas internacionais no momento da escolha
dos destinos de investimento, manifestando-se de acordo com a relagéo esperada. Sendo
que também é uma das varidveis mais importantes na explicacdo do IDE em Portugal. A
variavel Controle de Corrupcéo apresentou uma relacdo fraca e negativa com o IDE,
contraria ao sentido esperado. Contudo, o erro padrdo da estimativa é bastante elevado. Por
fim, a variavel Valor Acrescentado da Producgdo também apresentou uma rela¢do negativa
com o IDE e contréria as expetativas, apesar do reduzido erro padréo.
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4.3 Caso de Espanha

4.3.1 Amostra e Dados

Os dados relativos aos fluxos de investimento em Espanha e as restantes varidveis
escolhidas para o modelo foram recolhidas nas mesmas plataformas que no caso de

Portugal.

O periodo temporal neste caso também foi delimitado entre 2002 e 2012.

4.3.2 Variaveis e HipoOteses a testar

No estudo realizado para Espanha foi definido um modelo inicial composto exatamente
pelas mesmas variaveis que foram utilizadas no caso de Portugal. Esse modelo inicial ndo
sera aqui apresentado porque a respetiva estrutura também excluiu praticamente todas as
variaveis explicativas e ainda revelou uma qualidade de ajustamento muito fraca. Em
seguida, o procedimento realizado foi 0 mesmo que no caso anterior. Realizaram-se novas
estimac0es e testes sobre conjuntos de combinacdes e simulacdes diferentes no arranjo das
variaveis, retirando/repondo a partir do modelo inicial. Deste modo, identificou-se um
modelo 6timo, com mais variadveis significativas e com melhor qualidade, medido pelo

coeficiente R?, caraterizado da seguinte forma:
4.3.2.1 Variavel Dependente

e Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
4.3.2.2 Variaveis Independentes relevantes

e Produto Interno Bruto (PIB)

Hipotese 8: Existe uma relacéo positiva entre o PIB e o IDE em Espanha

e Taxade Juro (TJ)

Hipdtese 9: Existe uma relacdo inversa entre a TJ e o IDE em Espanha.
o Nivel de Qualificacdo (NQ)

Hipdtese 10: Existe uma relacao positiva entre o NQ e o IDE em Espanha
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4.3.3 Modelo Adotado, Resultados de Estimacao e Interpretacéo

Tendo sido realizadas vérias simulacdes e combinagdes diferentes, conforme indicado
anteriormente, foram retiradas algumas variaveis do modelo inicial, dando origem a

seguinte regressdo analitica, que traduz o modelo étimo adotado:

Ye = Bo + B1 X1t + B2Xor + BaXyr + €t 3)

Em que:

Y, —representa o Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
B: —representa o Coeficiente de Regressdo a estimar
X+ —representa a variavel Produto Interno Bruto (PIB)
X, —representa a variavel Taxa de Juro (TJ)

X4 —representa a variavel Nivel de Qualificagdo (NQ)
g —representa os erros ou residuos do modelo

De modo que:

Yo = Bo + B PIB; + BoT]: + BuNQ; + €t 4)

Pelo que se verifica no histograma da figura 11, a varidvel IDE tem uma frequéncia que se

afasta da configuracdo dada pela linha que representa a distribui¢cdo normal.

Figura 11 — Histograma do IDE para Espanha
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No quadro 13 apresentam-se as estatisticas descritivas calculadas para as variaveis do

modelo adotado. Os indicadores de assimetria e de curtose permitem verificar a

divergéncia relativamente a distribui¢cdo normal para cada variavel.

Quadro 13 — Estatistica Descritiva das variaveis quantitativas para Espanha

N Minimo Maximo Média Desvio padrao Assimetria  Curtose
IDE 11 19427 83393 41433,36 20877,172 1,355 ,910
PIB 11 686296 1593421 1239358,64 277268,089 -,840 -,033
Tl 11 ,0339 ,0585 ,044127 ,0072666 ,875 ,291
NQ 11 199767 284461 227555,91 31038,952 1,277 ,308

No quadro 14 identificam-se as varidveis integrantes do modelo adotado, bem como a

fonte de informacao e a relacéo esperada entre cada uma delas e o IDE.

Quadro 14 - Variaveis, medidas, fontes de dados e relacio esperada para Espanha

Variavel dependente IDE Banco Mundial
PIB Banco Mundial Positiva (+)
Variaveis independentes T) OCDE Negativa (-)
NQ OCDE Positiva (+)

No sentido de verificar a existéncia de correlacdo entre as variaveis do

calcularam-se os coeficientes de Pearson e elaborou-se a tabela seguinte:

Quadro 15 — Matriz de Correlagdes para Espanha

modelo adotado,

IDE PIB T)
IDE 1
PIB ,446 1
T) ,024 ,076 1
NQ -,278 ,259 ,827**

NQ

A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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Conforme se verifica pelos valores expressos na matriz, as correlages entre as variaveis
do modelo adotado ndo sdo significativas, e, assim, serdo evitados problemas de

multicolineariedade.

O quadro 16 apresenta a sintese das estatisticas calculadas para o melhor modelo possivel
(6timo adotado), em funcdo das diferentes simulacdes e combinagfes realizadas entre as

variaveis explicativas.

Quadrol6- Sumario do modelo adotado para Espanha

2.a b
Sumario do modelo

R quadrado Erro padrio da Durbin-

Modelo R R quadrado F Sig.
ajustado estimativa Watson

1 ,857° ,734 ,619 12878,316 2,94 6,427 0,02

a. Previsores: (Constante), NQ, PIB, Taxas de Juro

b. Varidvel dependente: IDE

Na estimacdo do modelo, apenas com as varidveis estatisticamente significativas, obteve-se
um coeficiente de determinacio ajustado R? igual a 0,619, significando que as variaveis
independentes explicam 61,9% da variavel dependente IDE, e refletindo uma qualidade

razoavel da estrutura estimada.

O reduzido valor da estatistica de Durbin-Watson (2,94) significa que o teste ndo é

significativo e que os erros sdo independentes, podendo-se prosseguir com o estudo.

A validade do modelo também é verificada através do teste F Snedecor. O valor da
estatistica (6,427) e da significancia (0,02) demonstram que todas as variaveis presentes no

modelo séo relevantes na explicagdo do IDE.
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O quadro 17 apresenta as varidveis em estudo, as estatisticas dos respetivos parametros
para o periodo em analise e os seus niveis de significancia estatistica, relativamente ao

modelo adotado para Espanha:

Quadro 17 — Coeficientes do modelo adotado para Espanha

Coeficientes®
Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados

Modelo padronizados t Sig.
B Erro padrao Beta

(Constante) 45115,942 32132,138 1,404 ,203
Produto Interno Bruto (PIB) ,054 ,016 ,720 3,450 ,011
Taxas de Juro (TJ) 3211749,593 1031476,478 1,118 3,114 ,017
Nivel de Qualificagdo (NQ) -,934 ,249 -1,389 -3,748 ,007

a. Variavel dependente: IDE

Finalmente, apresenta-se a estrutura associada ao modelo final adotado:

IDE em Espanha=0,720 PIB + 1,118 T] — 1,389 NQ + ¢

A varidvel Produto Interno Bruto apresenta uma relacdo positiva com o IDE, isto é, se
aumentar o valor do PIB também deve aumentar o valor do IDE, de acordo com a relacdo
esperada no quadro 14. Relativamente a varidvel Taxa de juro a estimativa positiva do seu
parametro contraria o sinal da relacdo esperada, embora apresente um erro padrdo
substancial. Finalmente, o Nivel de Qualificacdo, apresenta uma relacdo negativa com o
IDE, ao contrério da expetativa formulada, mas obtendo um erro padrdo muito reduzido,

tal como aconteceu com o PIB.

4.4 Discussao, Confronto dos Resultados e Limitacdes

O IDE em Portugal esta relacionado com as variaveis PIB, TJ, CUT, NQ, EP, CC e VAP.
As sucessivas regressdes para aperfeicoamento do modelo excluiram as variaveis Imp,
Exp, INF, EG, VAI, VAS e 1&D.

Em Espanha, o IDE est4 relacionado com as variaveis PIB, TJ e NQ. Neste caso, o
procedimento econométrico retirou do modelo as variaveis CUT, IMP, EXP, INF, EP, CC,
EG, VAP, VAI, VAS e I&D.
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Algumas das varidveis utilizadas na parte empirica desta dissertacdo também foram
aplicadas em outros trabalhos de investigacdo, muitos deles reportando resultados
semelhantes aos que foram encontrados nos casos anteriormente descritos de Portugal e de

Espanha.

Os resultados permitem concluir que o coeficiente do PIB é estatisticamente significativo e
positivo, - tal como tinha sido proposto nas hipdteses estabelecidas. Estes resultados
também confirmam alguma teoria existente e a evidéncia empirica divulgada por
Borensztein et al. (1988), Barrell e Pain (1991), Trevino et al. (2002), Buch et al. (2003),
Janicki e Wunnava (2004), Amal e Seabra (2007), Singhania e Gupta (2011).

Também se verifica que o coeficiente do Custo Unitario de Trabalho esta inversamente
relacionado com o IDE, apresentando um coeficiente estatisticamente significativo e
negativo, conforme havia, sido proposto nas hipoteses estabelecidas. Esta relagdo também
foi comprovada em outros estudos, como em Barrell e Pain (1991), Rubio e Rivero (1994),
Campos e Kinoshita (2003) e em Janicki e Wunnava (2004).

O nivel de Estabilidade Politica apresenta um coeficiente estatisticamente significativo e
positivo, em concordancia com as hipdteses definidas. Este resultado também foi,

encontrado nos estudos de Donges (2005) e de Karimi et al. (2013).

Outras varidveis utilizadas também se mostraram estatisticamente significativas, mas
apresentaram sinais diferentes dos inicialmente previstos nas hipdteses. Uma causa
provavel para a eventual imprecisdo dos testes pode advir do tamanho do periodo amostral
(11 anos). Mesmo diante desta limitacdo, os resultados da regressdo demonstram que a
escolha das varidveis explicativas foi determinante para ambos os casos, tendo os modelos
em Portugal e em Espanha apresentado um coeficiente de determinagédo ajustado igual a

97% e a 61,9%, respetivamente.
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O IDE apresenta-se em todo o mundo como uma importante fonte de financiamento de
capital estrutural, promovendo o desenvolvimento econdémico de cada pais, a

modernizacdo das economias e a criacdo de emprego.

Esta dissertacdo teve por finalidade a estruturacdo dos determinantes relevantes no
processo de decisdo do IDE em Portugal e em Espanha, traduzindo-se num trabalho
oportuno e pertinente que contribui para desenvolver uma politica estratégica integrada de

captacdo deste tipo de investimento para a Peninsula Ibérica.

O IDE em Portugal conheceu nas ultimas décadas uma extraordinaria expansdo. No
entanto, importa referir que essa evolugdo ndo foi constante ao longo dos anos. Fatores
internos e externos influenciaram essa evolucdo. A adesdo de Portugal a CEE, em 1986,
revelou-se fundamental e marcou o inicio da globalizacdo dos negocios e da
internacionalizacdo do setor dos servicos, que conduziram a um aumento consideravel do

volume de investimento estrangeiro no pais.

Os principais paises destino das exportacdes de bens, em 2012, foram a Espanha, a
Alemanha, a Franca e Angola, totalizando cerca de 50% do total negociado em maquinas e
aparelhos, veiculos e outro material de transporte, combustiveis minerais, metais comuns,
plasticos e borracha. Por outro lado, os principais paises origem das importac6es de bens
foram a Espanha, a Alemanha, a Franca e a Italia, destacando-se como principais grupos de
produtos transacionados os combustiveis minerais, as maquinas e aparelhos, os produtos

quimicos e agricolas, os veiculos e outro material de transporte.

Do lado do investimento, o0s paises que mais investiram em Portugal foram a Espanha, a
Franca, o Reino Unido, o Luxemburgo e os Paises Baixos. As atividades mais procuradas
pelos investidores estrangeiros foram as financeiras e de seguros, de consultoria, cientificas

e técnicas, 0 comércio por grosso e a retalho e o setor da eletricidade, gas, vapor e agua.

N&o menos importante € a andlise realizada sobre os pontos fracos do pais, permitindo
verificar que os fatores mais problematicos na realizacdo dos negocios em Portugal
residem no acesso ao financiamento, na burocracia e ineficiéncia governamental, nas taxas
de impostos, na instabilidade politica, na regulamentacdo fiscal e nas leis laborais
restritivas. Além disso, ainda se destaca do lado das ameacas a mao-de-obra mais barata na
Asia e nos BRIC's.
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Relativamente a analise dos fatores de atratividade em Portugal identificados em 2012,
destacam-se as infraestruturas de telecomunicacéo, a partilha de lingua e ligagdes com o
Brasil e Angola, as infraestruturas de transporte e logistica, o nivel de qualificacdo da mao-
de-obra local, a estabilidade do contexto social e os custos do trabalho. Todavia, também
foram sugeridas medidas prioritarias para melhorar a atratividade do Pais, tais como a
reducdo da carga fiscal, o desenvolvimento da educacgdo e qualificagdes, o apoio as PME’s
e as industrias de alta tecnologia e inovacdo, o aumento dos incentivos para o IDE e a

facilidade do acesso ao crédito.

No intuito de acrescentar valor a discussao introduzida, o estudo empirico desta dissertacdo
utilizou a metodologia da regressdo linear mdultipla para identificar os potenciais

determinantes no processo de decisdo do IDE em Portugal e em Espanha.

No primeiro caso, 0 procedimento econométrico deu origem a estimacdes e a testes sobre
14 variaveis explicativas inicialmente propostas, que permitiram enunciar o modelo 6timo
adotado com um coeficiente de determinacdo ajustado igual a 97%. A estrutura estimada
encontrou 0s seguintes determinantes do IDE em Portugal, cuja importancia estatistica
determinou a estrutura ordenada: PIB, VAP, EP, NQ, CUT, TJ, e CC. Ainda assim, 0s
estimadores dos parametros das variaveis TJ, NQ, CC e VAP encontraram sinais contrarios
aos que haviam sido esperados na defini¢do das hipdteses.

No segundo caso foi utilizado o mesmo procedimento, que permitiu enunciar o0 modelo
Otimo adotado com um coeficiente de determinacdo ajustado igual a 61,9%. A estrutura
estimada encontrou os seguintes determinantes do IDE em Espanha, cuja estrutura é
ordenada em funcdo da respetiva importancia estatistica: NQ, TJ e PIB. No entanto, as
estimativas dos parametros das variaveis TJ e NQ calcularam sinais contrarios as

expetativas expressas nas hipoteses.

Apesar de ter sido identificada como limitacdo do estudo a dimensdo do periodo de analise,
verifica-se que em ambos os modelos, para o caso de Portugal e de Espanha, foram
contemplados como determinantes relevantes no processo de deciséo do IDE o PIB,a TJ e
o0 NQ.

Tendo sido inspirado em outros trabalhos de ambito relacionado, este estudo empirico
pretendeu contribuir para a investigacdo cientifica ao incluir novas variaveis no modelo
que pretende encontrar os determinantes relevantes do processo de decisdo do IDE em

Portugal e em Espanha.
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Por Gltimo para pesquisas futuras sugerem-se estudos com novas variaveis e com dimensao
temporal maior na realizacdo do modelo empirico, de modo a evitar resultados imprecisos

e a verificar os sinais e a significancia das estimativas.
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