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resumo

Investimento direto estrangeiro, barreiras ao IDE, politicas publicas, Uniao
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O Investimento direto estrangeiro contribui para a promocgdo do
desenvolvimento econdmico do pais, através do aumento do emprego e da
producdo. Também € capaz de gerar mudancgas tecnolégicas, maior
liberalizagcdo do comércio e, a desregulamentacdo e privatizacdo dos
mercados. Estes fatores tém conduzido a um aumento da concorréncia entre
paises para atrair e manter o IDE. Desta forma, os paises procuram reduzir as
suas barreiras para aumentar a sua competitividade na economia global. Este
estudo teve por objetivo identificar as barreiras ao IDE nos paises da Unido
Europeia, e o impacto destas variaveis nos influxos de IDE nos paises da UE.
A metodologia de estudo baseou-se na andlise da literatura cientifica em que
foram identificadas as vulnerabilidades mais comuns encontradas pelos
investidores nos paises. Na sequéncia um estudo econométrico com dados em
painel retirados das bases do Banco Mundial e da OCDE foi conduzido para
avaliar o eventual impacto destas variaveis, nos influxos de IDE nos paises da
UE. Na Andlise empirica os fatores que apresentaram resultados
estatisticamente significativos, referem-se ao nivel de escolaridade que afeta a
oferta de mao-de-obra qualificada, o endividamento publico que afeta a
estabilidade macroeconémica do pais e a carga tributaria e fiscal imposta para
as empresas. As vulnerabilidades relatadas neste estudo podem tornar-se
barreiras perante os investidores, se ndo existir uma politica ou direcdo que
melhore os incentivos e melhore a atratividade dos paises.



keywords

abstract

Foreign direct investment, barriers to FDI, public policies, European Union.

Foreign direct investment contributes to the promotion of the country's
economic development by increasing employment and production. It is also
capable of generating technological change, further trade liberalization, and the
deregulation and privatization of markets. These factors have led to increased
competition among countries to attract and maintain FDI. In this way, countries
seek to reduce their barriers to increase their competitiveness in the global
economy. This study aimed to identify the barriers to FDI in EU countries, and
the impact of these variables on FDI inflows in EU countries. The study
methodology was based on the analysis of the scientific literature in which the
most common vulnerabilities found by investors in countries were identified.
Following an econometric study with panel data from the World Bank and
OECD bases to assess the possible impact of these variables on FDI inflows in
EU countries. In the empirical analysis, the factors that showed statistically
significant results refer to the level of education affecting the supply of qualified
labour, public indebtedness affecting the country's macroeconomic stability,
and the tax fiscal imposed on enterprises. The vulnerabilities reported in this
study may become barriers to investors if there is no policy or direction that
improves incentives and increases the attractiveness of countries.
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1. Introducéo

O desenvolvimento econdmico e o crescimento a longo prazo de um pais devem-se,
em grande parte, ao comércio internacional e as politicas adotadas pelo pais para promover
investimentos e criacdo de riqueza. Seja em paises desenvolvidos ou em desenvolvimento,
existe sempre a necessidade de atrair investimentos e promover a exportacdo dos seus bens
e servigos, de forma a apoiar a industrializacdo, a diversidade econémica e a transformacéo

estrutural num ambiente global cada vez mais dificil e competitivo.

Um dos melhores instrumentos adotados para promover esse desenvolvimento no
pais, é atraves do Investimento Direto Estrangeiro (IDE). De acordo com a defini¢do da
United Nations Conference On Trade and Development (UNCTAD, 2017), o IDE é um
investimento realizado por individuos, ou entidades empresariais que envolve um
relacionamento de longo prazo de uma entidade residente num pais em particular, com o
objetivo de estabelecer interesse e controlo duradouros, sobre outra empresa num pais

diferente, detendo pelo menos 10% de controlo sobre os direitos de votos nesta empresa.

O IDE, obtém, uma répida expansdo desde a década de 90, com a globalizacdo da
economia. Os efeitos na economia podem ser evidenciados diretamente no aumento dos
empregos e no aumento da producdo. O IDE também tem o efeito de gerar mudancas
tecnoldgicas, maior liberalizacdo do comércio e investimento e, igualmente, a
desregulamentacdo e privatizacdo dos mercados. Por conseguinte, o IDE também afeta de
forma positiva a balanca de pagamentos do pais com a exportacdo de bens e servigos. Estes
fatores conduzem a um aumento da concorréncia entre empresas, o0 que leva a um enorme
crescimento do nimero de fusdes e aquisi¢des transfronteiricas. Desta forma, as empresas
procuram reduzir 0s seus custos de inovacgdo e aumentar a sua competitividade na economia
global (Jones, J., Wren, 2006).

Conforme publicado no Relatorio Mundial de Investimentos da UNCTAD (2019b),
os fluxos globais de IDE em 2018 para as economias desenvolvidas atingiram o ponto mais
baixo desde 2004 com um declinio de 27% nos fluxos de IDE. Em contrapartida, os fluxos
para os paises em desenvolvimento permanecem estaveis. Esse contexto de desaceleracdo
nas economias desenvolvidas, foi impulsionado a longo prazo, pelas taxas de retorno em
declinio do IDE, por um aumento do peso relativo do investimento Asset-Light e das politicas
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de investimento (UNCTAD, 2019b).

Em Portugal, o crescimento do IDE, assim como a sua exportacdo tem sido lento ao
longo dos anos, principalmente se compararmos com outras economias analogas na Unido
Europeia. Conforme o relatério da Comissdo Europeia (2019), apesar da melhoria nos
desequilibrios macroeconémicos de Portugal, a sua divida externa e privada alta continuam
a ter um impacto negativo na sua posicao externa. Além disso, os investimentos publicos e
privados na inovacdo, na melhoria das competéncias, na eficiéncia dos recursos, nas
infraestruturas de transportes e nas politicas de emprego séo as mais baixas de toda a Unido
Europeia (UE). A comissdo Europeia ainda destaca outros fatores negativos: a carga
administrativa, a ineficiéncia judicial e as restricbes regulamentares, fatores estes que

constituem obstaculos significativos a concorréncia mundial (Comissao Europeia, 2019).

Para que ocorra 0 aumento, a prospecao e angariacdo de IDE nos préximos anos em
Portugal, e, para o pais ser plenamente bem-sucedido nesta tarefa, onde estd em concorréncia
com o0s restantes paises, € indispensavel que consiga eliminar as barreiras atualmente
existentes ao IDE. E imprescindivel a eliminagio e/ou abrandamento destes obstaculos a
atividade das empresas, que ndo existem na maioria dos restantes paises, de forma a melhorar
a competitividade das empresas portuguesas, e aumentar 0s motivos para as empresas

estrangeiras transferirem a sua atividade para Portugal (Gouveia, 2017).

A presente dissertacdo surge da necessidade de entender e elucidar os obstaculos e
barreiras que impedem o crescimento do IDE nos paises da UE. O objetivo essencial do
estudo € realizar primeiramente, uma andlise da literatura cientifica e das bases de dados
macroeconomicos do IDE a UE e em Portugal, identificando as barreiras e obstaculos mais
comuns encontradas pelos investidores. E, por fim, realizar um estudo econométrico para

avaliar o eventual efeito destas variaveis no IDE nos paises da UE.

Sintetizando, pretender-se-a responder as seguintes questdes de investigacdo. Quais
sdo as barreiras mais comuns encontradas para o IDE a UE? Quais sdo as barreiras
identificadas em Portugal? Estas barreiras possuem impacto significativo nos fluxos de IDE
a UE?

O presente estudo, segue 0 método de investigacdo empirico, caracterizado por uma

formulacdo de hipoteses a partir do enquadramento tedrico e seguido pelo teste dessas
2



hipdteses. As observacoes resultam de dados secundarios, com origem na base de dados do
Banco Mundial e da OCDE, relativas aos 28 paises membros da Unido Europeia. Englobam
0 periodo temporal compreendido entre 1995 e 2018. Todos os dados foram analisados a
recorrer a regressao de dados em painel no R-Project (R Core Team, 2020).

Quanto a estrutura, a dissertacdo encontra-se organizada da seguinte forma. Apds
uma breve introducdo onde se sintetizam as ideias a explorar, o capitulo 2 é dedicado a
revisao da literatura onde se desenvolve o enquadramento teérico do IDE, com a abordagem
de teorias explicativas a internacionalizacdo salientando a teoria principal - O Paradigma
eclético de Dunning -, identificando as motivacbes e, ainda, explorando as barreiras

existentes para o IDE.

No capitulo 3, é realizada a caracterizacdo do IDE & Unido europeia com a divisao
dos 28 paises em grupos, de acordo com a sua regiao geografica. Essa divisdo é importante
para estabelecermos comparagdes em paises analogos. Em Portugal, também, procuramos
caracterizar a evolucdo do IDE e identificar as principais vulnerabilidades em relacdo a
competitividade e atracdo de IDE, e as expectativas dos investidores. Essa investigacéo foi

crucial para o desenvolvimento da metodologia e das variaveis de estudo.

No capitulo 4, identificam-se as principais caracteristicas da metodologia aplicada, a
amostra, os dados, as variaveis do modelo, as hipoteses a testar, 0 modelo inicial e 0 modelo
ajustado, os resultados empiricos da estrutura adotada, e as principais interpretacdes.
Também sera apresentada a discussdo dos principais resultados do estudo e a comparagdo
com evidéncias de trabalhos cientificos abordados na reviséo de literatura. Nesta discussdo,

também sdo apontadas as limitacdes do estudo.

Finalmente, na conclusdo da presente dissertacdo € apresentada as consideracdes

gerais do estudo e as linhas orientadoras para possiveis investigacdes futuras.



2. Revisao da Literatura

2.1 Enquadramento Geral

Com a difuséo da globalizagdo e do comércio internacional, a competitividade entre
0S paises, para atrair investimento estrangeiro de qualidade de forma abundante tem
aumentado substancialmente (World Economic Forum, 2019). Esta procura, deve-se ao facto
desses investimentos trazerem riqueza, novos conhecimentos e gerar emprego nos paises

recetores (Ferreira et al., 2011).

O crescimento dos fluxos e stocks de IDE, nos Ultimos anos, ultrapassa os do
comércio internacional. Conforme Bento (2009), o IDE é a categoria de investimento que
mais cresce no mundo, devido aos beneficios associados a esse investimento como o
fornecimento de capital, tecnologia, oportunidades de emprego e melhoria ao nivel das

exportacoes.

Inicialmente, importa neste estudo, definirmos o conceito de IDE. Segundo a
publicacdo anual (World Investment Report) da Conferéncia das nagdes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2017), IDE é um investimento que envolve uma
relacdo de longo prazo, com interesses e controlo duradouros, realizada por individuos ou
entidades empresariais residentes numa economia (investidor direto estrangeiro ou a
empresa mae) e que venha a exercer um grau de influéncia, significativo, na administragéo

de uma empresa residente em outra economia.

Esta relagéo de investimento direto ocorre quando ela confere ao investidor mais de
10% dos direitos de voto no controlo e gestdo de uma entidade residente em outro pais
(Banco de Portugal, 2015)

De acordo com Gomes (2008), o IDE é uma forma de circulacdo internacional de
capital ou de investimento externo, através da aquisicdo de capital de empresas no exterior,
com o objetivo de controlar os investimentos produtivos de raiz num local diferente do seu

pais de origem.

Analogamente para Martins (2011), o IDE é um modo de entrada e de investimento
num mercado externo, que implica uma participagdo no capital social de empresas locais e
gue tem por objetivo exercer um controlo, ou a0 menos uma influéncia estavel e duradoura

na gestdo desta empresa.



Assim, a principal distincdo a ser feita, entre IDE e outras formas de
internacionalizacéo, é o facto de a empresa deter o controlo sobre os ativos no estrangeiro.
Esta definicdo permite distinguir, por exemplo, os investimentos de carteira, como a compra
de acOes estrangeiras, que séo de curto prazo e visam ganhos imediatos, ao contrario do IDE.
Conforme Gomes (2008, p. 137) “Esse tipo de investimento ¢ uma forma de providenciar
capital, tecnologia e acesso a mercados de exportacdo que de outra forma ndo estariam
disponiveis”.

E através das empresas multinacionais que o IDE se concretiza, uma vez que, estas
empresas permitem ligar inUmeras localizagdes sob uma mesma estrutura organizacional,
com o intuito de obter vantagens como 0 acesso a mercados locais e o0 aproveitamento de

fatores produtivos a menor custo, através do controlo destas empresas no estrangeiro.

Dessa forma, uma empresa € considerada multinacional quando controla ativos de
outra entidade fora do seu pais de origem, e possui uma participacdo de no minimo 10% no
capital desta empresa (UNCTAD, 2017).

A competicdo para atrair multinacionais no mundo, através das entradas de IDE, tem
se intensificado, ndo s6 em paises em transicdo e nas economias em desenvolvimento, mas
também nos paises desenvolvidos. Esse ambiente de comércio mundial facilitado pelo IDE,
permite que as empresas dividam os processos de producdo mais facilmente, além de
manterem o comércio global ativo (Shatz & Venables, 2000).

2.2 Modos de Entrada no Mercado Internacional

Em relacdo aos modos de entrada, as empresas que se internacionalizam precisam
decidir a melhor forma de atuar nos paises estrangeiros, de acordo com 0s objetivos
estratégicos da empresa, do nivel de controlo desejado para as operacOes e da atratividade
do préprio pais.

Os principais modos de entrada sdo: (i) exportacdes, (ii) formas contratuais
(licenciamento, franchising, contratos de gestdo, contratos chave na méo, subcontratacao,

partilha de producéo e aliangas estratégicas) e (iii) investimento direto estrangeiro (IDE).

A exportacdo € o modo de entrada mais acessivel nos mercados estrangeiros. Estas
podem ser indiretas, quando a empresa se dedica a fabricagdo do produto e possui

mediadores que procedem a colocacdo do produto no mercado, ou diretas, quando as



empresas exportam os seus proprios produtos (Martins, 2011).

Para Ferreiraetal. (2011), a exportacdo é um método de entrada atrativo, pois oferece
baixo risco financeiro e permite a entrada de forma gradual, sem necessariamente precisar
conhecer o mercado local, o que se torna interessante para empresas com pouca experiéncia

comercial.

Ja as formas contratuais, sdo amplas e estabelecem uma ligacdo e uma cooperacao
empresarial entre empresas de forma a manter uma flexibilidade negocial entre as partes. As
mais comuns sdo os licenciamentos e as parcerias como as aliangas estratégicas e as joint
ventures. O licenciamento ¢ a forma mais caracteristica de relagdo contratual. E
especialmente relevante para as empresas que possuem propriedade intelectual, ou algum
ativo que adicione valor a sua oferta no mercado. Nesta relagdo, uma empresa cede a outra
o direito de produzir e comercializar os seus produtos, recebendo em troca royalties por um

periodo previamente estabelecido (Martins, 2011).

Para entrar nos mercados estrangeiros, as empresas podem vir a fazer parcerias. Para
partilhar custos e riscos, para ganharem competitividade e recursos, de modo a aumentar as
sinergias com estes paises e garantir o sucesso do negocio. Os tipos mais comuns de parcerias
sdo as aliancas estratégicas, as quais consistem na cooperacao e troca de riscos, capital,
tecnologia, canais de distribui¢do, conhecimentos e recursos humanos, mas ndo ocorre a
constituicdo de uma nova empresa, € as joint ventures, nas quais duas ou mais empresas
juntam-se de modo a constituir uma nova empresa e assim partilham o investimento, o

controlo, 0s custos, 0s riscos e os lucros da nova empresa (Ferreira et al., 2011).

Por fim, para entrar em novos mercados, as empresas podem recorrer ao IDE que
representa o investimento com o maior compromisso de recursos, maior risco politico e

maior comprometimento (Azevedo, 2016).

Um pais, pode realizar IDE atraves de dois modos de estabelecimento distintos. Via
projetos de greenfield conhecidos por investimentos de raiz ou via fusdes e aquisi¢oes (F&A)
internacionais. No investimento de raiz, a empresa cria uma subsidiaria no estrangeiro,
investindo diretamente na construgédo a partir do zero do novo projeto ou infraestrutura. Ja
através de fusdes e aquisicdes a empresa adquire parte ou a totalidade de outra empresa que
ja esteja constituida (Ferreira et al., 2011).

Uma comparacgdo dos modos de entrada e as suas principais vantagens e desvantagens



é exemplificado na Tabela 1.

Tabela 1. Modos de entrada no mercado internacional

Investimento Direto estrangeiro

. . Aliancgas Fusdes e Investimento de
Exportacéo Licenciamento Ay o .
portag Estrategicas Aquisices raiz
Uma forma . . c .
A empresa Permitem as . E a forma mais
comum e o Permitem entrada .
concede o direito empresas i complexa e mais
frequente de . . . rapida no mercado
de produzir e partilhar os riscos . demorada para entrar
entrar em x gue desejam
vender 0s seus da expanséo . o num mercado
mercados ) . . . investir; .
: produtos; internacional; externo;
externos;
N&o é necessario A licenciadora Possiveis Percebidas pelos . .
~ . e . Sujeitos a restricoes
ter operacOes recebe royalties  dificuldades de  executivos como . .
C : a posse de ativos por
fisicas no pelas vendas integrar culturas  envolvendo menor e L
o . ) . . L capitais estrangeiros;
estrangeiro; realizadas; diferentes; risco;
. . Possiveis :
. O licenciado . Pode envolverno  Permitem o controlo
Acede aos canais - conflitos facea . .. ~
L assume os riscos L inicio um prego total das operaces
de distribuicdo do X ; objetivos X
. o do investimento : consideravelmente  externas que
intermediério; . diferentes para a ) .
total; . alto; detenham;
alianga.
Muitas aliangas
Pode ter custos de . ¢ Pode envolver .
Modo com risco  envolvem uma . . Potencialmente a
transportes altos e ; barreiras legais aos . .
. baixo para entrar empresa . mais lucrativa, se for
barreiras ) . ativos por empresas L)
er num mercado; estrangeira e uma L bem-sucedida;
tarifarias; . estrangeiras;
empresa local;
A licenciadora Geralmente

Néo tem controlo AcCesso a Permitem manter

sobre distribuicdo Egﬁfoﬁ)gréz do distribuicdo e ﬁr;vg:;\i/zn%es tecnologia,
e marketing no . conhecimento do goclag marketing e
. qualidade e ~complexas e LS
mercado; RS mercado recetor; . distribuicéo;
distribuicéo; demoradas;
Tipicamente nao rotencml de Pode ser a Unica C“““Fas L Pode exigir
ucros organizacionais

contratacdo de

se adapta ao . forma de entrada
relativamente - .
executivos locais.

podem ser
mercado. . num mercado :
baixos. diferentes.

Fonte: Adaptado de Ferreira et al. (2011, p. 64).

2.3 Teorias Explicativas do Processo de Internacionalizacéo

Esta seccdo do nosso trabalho procura explanar as principais perspetivas tedricas do
processo internacional, distinguindo entre as teorias macroeconémicas e as teorias
microecondémicas. Conforme Denisia (2010), do ponto de vista macroeconémico as teorias
concentram-se nos fluxos de capital, stocks e receitas obtidas no investimento, ou nos fatores

especificos do pais e estdo mais alinhados ao comércio internacional. Enquanto na perspetiva



microecondémica as teorias de IDE, visam explicar as motivacOes e consequéncias para o
investidor. A sua esséncia estd no dominio e nos beneficios da internalizac¢do. Por fim, as
diferentes teorias macro e micro, serdo unificadas e analisadas sobre a nossa perspetiva no

Paradigma Eclético de Dunning.

2.3.1 Teorias Macroeconémicas do IDE
2.3.1.1 Teoria do Comércio Internacional

A teoria do IDE remonta ao inicio dos trabalhos de Smith (1776), e Ricardo (1817),
e estavam relacionados com as vantagens internacionais de especializacdo e comércio. Para
Smith (1776), na sua teoria da vantagem absoluta, o0 comércio entre duas nagdes sera
vantajoso se um determinado pais for capaz de produzir e exportar mercadorias com uma
produtividade de trabalho superior na producéo de um bem, tendo o outro pais, produtividade
maior na producdo de outro bem podera haver a troca, assim cada pais ird se limitar a

produzir aquilo em que é melhor.

No entanto, o economista britanico Ricardo (1817), defende que o comércio continua
a ser vantajoso, mesmo que um pais tenha vantagem absoluta na produc¢éo de varios bens, e
0 outro, desvantagens na producdo da globalidade dos bens, em suma, o processo de
especializacdo e comércio serdo benéficos para ambos devido as suas diferentes vantagens
competitivas. O principio da vantagem comparativa, elucida o principio béasico das
vantagens do comércio, em virtude das diferentes capacidades produtivas que os paises
demonstram e as implicacGes que podem ser retiradas em termos de crescimento, bem-estar

e custos de oportunidade (Gomes, 2008).

Para Makoni (2015), apesar da maioria das hipéteses do modelo Ricardiano serem
irrealistas, pois se baseiam, na premissa de dois paises com dois produtos e fatores de
mobilidade perfeito, a sua aptiddo para explanar as vantagens do comeércio, atrairam 0s
economistas, que no decorrer do século XX adaptaram o modelo na tentativa de trazé-lo

mais proximo a realidade e explicar os movimentos internacionais de capital.

Assim esta teoria foi expandida por Hecksher & Ohlin (1933), dando origem ao
teorema Hecksher-Ohlin, o qual, considera que no comércio livre sdo assumidos mercados
perfeitos de fatores produtivos (trabalho e capital fisico) e de produtos, ou seja, cada pais

devera exportar o produto que possui vantagem comparativa no fator abundante do pais e,



importar tal fator produtivo seja mais escasso. Conforme Gomes (2008), este modelo passou
por diversas extensdes, mas todos complementando a base das vantagens comparativas e,
permanecendo com 0 mesmo pressuposto de que especializacdo e comércio geram melhores

recursos e esses irdo gerar ganhos e bem-estar.

2.3.1.2 Teoria Internacional do Ciclo de Vida do Produto

Foi na década de 1960, com o0 aumento das opera¢des tecnoldgicas e o consequente
aumento das multinacionais, que as teorias sobre comércio internacional ja ndo eram mais
suficientes para explicar a mudanca no padrdo do comércio. Assim, em resposta a essa
necessidade Vernon (1966), explana no seu estudo a coincidente ligacdo do IDE, com o
ciclo de expansdo das multinacionais americanas no periodo pds-Segunda Guerra Mundial.

Surge entdo nomeadamente, a teoria de ciclo de vida do produto.

Esta teoria procurou explicar o comércio internacional de produtos e a sua
importancia em termos da fase de maturidade, como justificativa para escolher a melhor
localizacéo da produgdo. Este ciclo influenciara a deciséo da realizacdo de IDE. Pressupde-
se que o ciclo de producdo, é composto por quatro estagios: inovacdo, crescimento,

maturidade e declinio (Vernon, 1971).

Assim Vernon (1966, 1971) defende que no primeiro estagio do ciclo, as empresas
irdo criar produtos inovadores inicialmente, para consumo local e, irdo exportar o excedente
para atenderem o mercado externo. Dessa forma, inicialmente os produtores irdo ter a
vantagem em possuir novas tecnologias. No entanto, ap6s um certo periodo essa tecnologia
tornar-se-a conhecida e, outros paises poderdo facilmente copia-la, forcando assim as
empresas a criarem instalacdes e fabricarem os seus produtos nos mercados locais para
manter a sua quota de mercado. Entdo, o ciclo de vida do produto, ird condicionar a
localizagdo da produgédo. Este ciclo iniciard no pais inovador, em seguida, na fase de
crescimento ira se deslocar para paises com um nivel de desenvolvimento analogo, e por fim

na maturidade alastrar-se-a por outros paises.

O ciclo de vida do produto deve ser analisado como propulsor de IDE, uma vez que,
as vantagens de localizacdo, menor indice de barreiras ao comércio, um melhor fator de
trabalho e as caracteristicas do mercado irdo ser decisivos na decisdo da realizacdo do

investimento (Ferreira et al.,, 2011). Em seguida passaremos a andlise das teorias



microecondémicas de producdo internacional.

2.3.2 Teorias Microeconomicas do IDE
2.3.2.1 Teoria das Imperfeicdes do Mercado

Expomos, anteriormente, as teorias macroeconomicas do IDE e, percebe-se que elas
estdo focadas na base do comércio internacional e nos modelos tradicionais de comércio

livre e concorréncia perfeita.

No entanto, as economias ndo sdo perfeitas e ha muitos desvios e imperfei¢des no
mercado. Foi, assim, que bases para uma nova abordagem da producéo internacional, assente
em imperfeicdes do mercado foi proposta por Hymer (1960), _ tese publicada em 1976 , e

tornou-se amplamente conhecida com o trabalho de Kindleberger (1969).

Dessa forma, a teoria de Hymer-Kindleberger surge do conceito de que empresas
multinacionais, possuem desvantagens em relagdo as empresas domésticas, como barreiras
culturais, institucionais e linguisticas e estas, devem ser superadas através da incorporagdo
de algumas vantagens especificas, como melhores tecnologias, economias de escala, maiores
competéncias ao nivel de marketing e operacdes de coordenacao ou acesso rapido a recursos
(Ferreiraetal., 2011).

Hymer (1960) defende que, a forca motriz das operacGes internacionais estdo nas
imperfei¢cbes do mercado que sdo todas as barreiras culturais, linguisticas e institucionais. E
estas, devem ser superadas com a transferéncia internacional de propriedade e ativos

intangiveis e ndo apenas através da transferéncia de capital.

Diante disso, esta teoria expressa que o IDE, surge da necessidade de reduzir ou
eliminar a concorréncia internacional entre empresas, e que as multinacionais, podem
alcancar vantagens especificas, em resposta a imperfeicdes do mercado (Kindleberger,
1969).

Na mesma linha de pensamento, Caves (1971), defende a importancia da estrutura
dos mercados, para o surgimento do IDE. Para ele, o IDE, esta interligado com a
diferenciacdo do produto, com as barreiras a entrada de novas empresas e com as vantagens

especificas de conhecimento.

Sao as imperfeigdes existentes no mercado, nos produtos, na concorréncia, € nos
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fatores de um pais que alimentam o IDE. Numa economia de concorréncia perfeita
caracterizada por livre fluxo de informages, sem barreiras ao comércio e a concorréncia, 0

IDE ndo existiria (Ferreira et al., 2011).

Em sintese, a teoria das imperfeicdes do mercado, sugere que o IDE é a estratégia de
modo de entrada com maior eficiéncia para maximizar os lucros, se a vantagem se basear
em tecnologia ou em algum ativo intangivel, quando comparado com o licenciamento, a

exportacdo ou outras formas de entrada nos mercados (Bento, 2009).

2.3.2.2 Teoria da internalizacéo

A teoria da internalizacdo, na sua esséncia surge da evolucdo da teoria de Hymer-
Kindleberger, pelos professores Buckley & Casson (1976). Eles defendem que a
internalizacdo parte do principio de que a empresa ird realizar internamente as suas
operacdes, sem recorrer a subcontratacdo ou ao licenciamento. Para Bento (2009), eles
transformaram o conceito de internalizacdo num paradigma completo de producéo

internacional.

Esta teoria procurou responder as perguntas que ficaram em aberto na teoria das
imperfei¢fes de mercado, em especifico: porque é que o IDE é preferivel as exportacdes e
ao licenciamento? A resposta a essa pergunta € um dos grandes contributos da teoria da

internalizacdo (Rodrigues, 2009).

Neste sentido, a teoria visou explicar o crescimento das empresas, através da
organizacdo interna para desenvolver vantagens especificas e as suas motivacdes para

realizar IDE. Conforme Buckley (1982, 1988), a teoria baseia-se em trés principios:
I.  Asempresas maximizam o lucro em mercados imperfeitos;

Il.  Quando os mercados de produtos intermedios sdo imperfeitos, existem

estimulos para contorna-los, criando mercados internos;

1. A internalizagdo dos mercados em todo o mundo leva a criagdo de

multinacionais.

Assim, os autores explicam que as imperfeicdes no mercado como as barreiras ao
comércio, concorréncia, e outras barreiras institucionais e culturais dao origem ao IDE e as

multinacionais (EMNSs). E devido as suas vantagens especificas, respondem de forma
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eficiente as falhas de mercado em &reas como, por exemplo, a area da informacéo e

conhecimento.

Nos seus trabalhos, Casson (1983) defende que se o mercado é imperfeito, as
empresas irdo procurar ultrapassar essas imperfeicdes no mercado de produtos intermédios,
criando um mercado interno da sua posse e criando uma posicao hierarquica que favorecera

0 surgimento das EMNSs.

Estas imperfei¢cdes no mercado de conhecimento e a percecdo de que a empresa pode
interiorizar externalidades, antes mesmo da existéncia do mercado, pode ser realizada
através da integracdo vertical, em que a producdo seré centralizada, ou horizontal, onde os

produtos sao produzidos em locais diferentes de forma descentralizada (Martins, 2011).

Com essas estratégias, os bens intangiveis da empresa serdo explorados da melhor
forma e assim, irdo ultrapassar imperfeicdes do mercado, criados pelo governo tais como, as
situacdes instaveis de negociacao, intervencdes fiscais, precos de transferéncia, problemas
de propriedade e demais barreiras comerciais existentes nas operacdes de exportacdo e

licenciamento (Bento, 2009).

Portanto, a teoria da internalizacdo surge para explicar o IDE, através da exploracao

no estrangeiro e das suas vantagens especificas.

2.3.2.3 Teoria dos custos de transagao

A teoria dos custos de transacdo fundamenta-se no conceito de que qualquer empresa
tem custos para obter bens e servicos, porém estas despesas podem ndo existir quando as
transacdes sdo realizadas internamente. Assim, sempre que o custo transacional de contratar
no mercado externo, extrapolar os custos internos, a empresa pode incentivar a internalizagao

dessas atividades usando para isso o IDE (Ferreira et al., 2011).

Sob 0 mesmo ponto de vista, Botelho et al. (2014) evidencia que as empresas optam
por IDE, quando os beneficios advindos da internalizagdo no mercado interno e externo,
superam os custos de transacdo resultantes das relagcbes comerciais externas. Esta relagéo
normalmente acontece quando a empresa consegue impor e definir a aceitacdo de obrigacoes

contratuais, a fixacgao de precos e a exploragdo no mercado.

Para conseguir esses beneficios e minimizar os custos, as empresas devem

estabelecer uma posicdo hierarquica, para supervisionar e motivar os individuos na
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organizagdo. Pois, diante da existéncia de imperfeigdes naturais como a racionalidade
limitada e o oportunismo de agentes, a relacdo de hierarquia é a melhor forma de diminuir

0s custos de administracdo na gestdo de equipas (Williamson, 1975).

Neste sentido, a teoria dos custos de transacao difere da teoria da internalizacédo, em
virtude de os autores considerarem que as organizacGes devem aproveitar as imperfeicoes
estruturais do mercado, mas, também, devem considerar as imperfei¢des naturais que estdo
relacionadas com a racionalidade limitada e o oportunismo dos agentes. Quando essas
imperfei¢Bes naturais sdo altas, o investimento em IDE, pode ser benéfico para interiorizar

essas vantagens e minimizar estes custos de transacdo (Rodrigues, 2009).

Dessa forma, conforme Makoni (2015), a teoria parte de dois principios
fundamentais. A empresa ira interiorizar as suas atividades, até o instante em que o custo de
transacionar essas operacdes superarem 0s custos da sua integracdo organizacional. E a
empresa iré crescer internacionalizando mercados até o0 momento em que o beneficio dessa

internalizacdo supere 0s seus custos.

Sendo assim, a ideia fundamental da teoria € de que as empresas saibam usufruir das
suas vantagens competitivas, para interiorizar atividades e buscar minimizar os seus custos

de transacdo e melhorar a sua eficiéncia.

2.3.3 Abordagem Integrada do IDE: O Paradigma Eclético

Os avancos das teorias de producdo internacional seguiram direcdes focadas em
aspetos macroecondmicos e microecondmicos, como exploramos anteriormente através da
abordagem das cinco teorias de grande relevancia na explicacdo da producéo internacional,
e que consecutivamente explicam o surgimento das EMNSs e do IDE.

No entanto, houve um descontentamento por parte dos economistas e a falta de um
modelo convencional de comércio e modos de transferéncia de recursos, que explicassem de
forma completa estas linhas de pensamento (Makoni, 2015). Foi esse descontentamento que
favoreceu uma aplicacéo eclética, englobando as vérias teorias na aplicagdo de uma estrutura
focada nos determinantes do IDE, com o objetivo de melhor explicar a producéo

internacional. Surge assim, o paradigma eclético de Dunning.

Conforme Dunning (1995, 1998, 2000), todas as formas de producdo internacional

podem ser explicadas pelo paradigma “OLI” (O = “Ownership”; L = “Location”, I =
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“Internalization”), que sao fundamentados pelas seguintes teorias:

I.  Ateoriadas imperfeicdes do mercado, na 6tica da organizacdo industrial, que
explica principalmente como os direitos de propriedade nas EMNs geram

vantagens adicionais para a empresa;

Il.  Ateoria do comércio internacional e a teoria do ciclo de vida do produto, que

explicam os fatores determinantes na localizagédo do IDE;

I1l. A teoria da internalizacdo e a teoria dos custos de transacdo, que explicam
através das imperfeicbes do mercado, as condicbes para as empresas

internalizarem essas vantagens.

Para entender a decisdo de realizar investimento externo, as variaveis estruturais e
conjunturais de um pais devem ser analisadas, assim como, as variaveis operacionais e
estratégicas da empresa. Neste sentido, as organiza¢fes podem contar com vantagens
diferenciais, classificadas em trés tipos: vantagens de propriedade, de localizacdo e de

internalizacdo (Azevedo, 2016).

Conforme (Dunning, 2000) a vantagem de propriedade é especifica de cada empresa
e, estas vantagens podem ser de natureza estrutural as quais s@o dependentes da existéncia
de ativos intangiveis como, por exemplo, a posse de tecnologia, patentes e marcas, ou de
natureza transacional, resultante da capacidade organizacional da empresa em gerir de forma
hierarquica as atividades ao nivel internacional. Quanto maior o nimero de vantagens

competitivas a empresa obtiver, maior serd o0 seu crescimento e produgdo no estrangeiro.

Neste sentido é importante salientar que a decisdo de realizar IDE, em contrapartida,
com a exportacdo e licenciamento esta fortemente relacionada com a detencdo de ativos
intangiveis. A detencdo destes ativos intangiveis ird despertar o investimento na producéao

internacional da empresa (Dunning, 1998).

O segundo paradigma, relaciona-se com as vantagens de localizagcdo que um pais
oferece para atrair investimentos. Este paradigma envolve varidveis como os custos de
transportes e comunicacdes, infraestruturas, condi¢des sociopoliticas, incentivos ao
investimento e distancia psiquica (lingua, cultura e costumes). Dessa forma, quanto maiores
forem os recursos naturais, humanos e, quanto maior o nimero de vantagens tiverem advindo
da tecnologia, das infraestruturas e da estabilidade econémica, maiores serdo 0S

investimentos de IDE que o pais recebera (Carminati & Fernandes, 2009).
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As vantagens de propriedade e localizagdo conforme o paradigma eclético, explicam
onde as empresas irdo investir e como irdo ultrapassar os obstaculos no comércio

internacional, aproveitando as vantagens especificas de cada empresa (Rodrigues, 2009).

Por fim, a vantagem de internalizacdo procura “avaliar formas alternativas para as
empresas organizarem a criacdo e exploracao das suas principais competéncias, tendo em
conta as atra¢des de localizagdo de varios paises e regides” (Dunning, 2000, p. 164). Dessa
forma, as empresas procuram explorar vantagens internas da propria organizacdo, ao invés
de transaciona-la no mercado e, procuram assim, diminuir os custos de cdmbio, os custos de
transacdes e a protecdo do direito de propriedade. Igualmente, aproveitam, também, as

vantagens de controlo de oferta, qualidade e produto (Bento, 2009).

Para que o IDE seja preferivel a outros modos de entrada, de acordo com a teoria
eclética, é necessario que ocorram as trés vantagens de forma simultanea. Caso as empresas
detenham apenas a vantagem de propriedade e internalizacdo que séo fatores internos, devem
recorrer a outro método de internacionalizacdo, pois o fator, localizacdo é externo as

empresas, mas crucial para que ocorra o IDE (Dunning, 1995).

Tabela 2. Resumo das teorias explicativas do IDE

Comércio Ciclodevidado ImperfeicGes Custos de Paradigma
internacional produto domercado  Internalizacdo  transagéo eclético
Vantagens Vantagens de Vantagens de Vantagens Vantagens Paradigma OLI;
comparativas; localizacdo; propriedade; internas; hierérquicas; '
Especializacdo e O ciclo de Tecnologia e As EMN’s Aproveitar as Para que ocorra
comércio geram producéo é ativos organizam e imperfei¢des IDE as
melhores composto  por intangiveis em exploram estruturais e empresas
recursos, ganhos quatro estagios: resposta as recursos naturais  do devem possuir:
e bem-estar. Inovacdo, imperfei¢es do internos, para mercado para vantagens de
crescimento, mercado; interiorizar minimizar os propriedade,
maturidade e externalidades. custos de localizacdo e
declinio. transacéo. internalizac&o.

Fonte: Elaboragdo propria

Em suma, o paradigma eclético é considerado como a teoria mais abrangente do IDE,
pois, oferece uma estrutura consolidada da literatura do IDE, incluindo aplica¢des da teoria

da organizacdo industrial, da teoria dos diretos de propriedade e da teoria da localizagéo para
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explicar como a atividade internacional é organizada com base no crescimento das
multinacionais (Martins, 2011). A Tabela 2, aborda de forma resumida as principais teorias

explicativas do IDE e os principais temas propostos.

2.4 Motivacdes do IDE

De acordo com Czinkota, Ronkainen & Moffett (1999), existem duas categorias de
motivacOes para as empresas se internacionalizarem, sdo as motivacGes pro-ativas e as
reativas. As motivacdes pré-ativas visam o lucro, através de produtos Unicos, vantagens
tecnoldgicas, ou ainda, através de informacgdes exclusivas de clientes, de condigdes de
mercado e também o beneficio da isencdo ou reducdo de impostos. As motivacOes reativas
sdo desencadeadas por pressfes competitivas, para escoamento de uma superproducéo,

excesso de capacidade, ou ainda, para compensar o declinio nas vendas do mercado interno.

J& as motivacgdes no &mbito especifico do IDE, séo vistas como alternativa, ou como
complemento, ao comércio internacional. Entre estas motivacbes podemos destacar a
expansdo dos seus mercados de atuacdo, a obtencdo de recursos, tecnologias e fatores
produtivos que a empresa ndo possui, a diversificagdo e minimizacdo dos riscos, a
exploracdo do ciclo de vida do produto ou ainda, para criar poder e capacidade de influenciar
as politicas governamentais do pais a seu favor (Ferreira et al., 2011).

Conforme Dunning (1993b, 1993a), existem quatro razdes que motivam as empresas
a investir no exterior, dando origem a, quatro tipos diferentes de projetos de IDE: “Resource
seeking FDI”, “Market seeking FDI”, “Efficiency seeking FDI”, e “Strategic Asset Seeking
FDI”.

A primeira razdo Resource seeking, visa a aquisicao de recursos naturais como, por
exemplo, minérios, matérias-primas, produtos agricolas e mao de obra a baixos custos para

a producao de bens, com o objetivo de tornar a empresa mais rentavel e competitiva.

O segundo modo denominado Market seeking, sdo investimentos orientados a
procura de mercados internos para ampliar a base de clientes. Esta procura de mercados, da-
se na maior parte das vezes, por necessidade de abastecer mercados especificos, pela
necessidade de adaptacdo frequente do produto conforme preferéncias de habitantes locais,
devido a um menor custo de producéo e transacdo, ou ainda, pela intencdo que as EMN’s

possuem de ter presenca fisica num mercado estratégico, para fazer face a concorréncia ja
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existente.

Os investimentos que visam a procura de eficiéncia, os “Efficiency seeking”, tem
como objetivo reduzir os custos de producéo, procurando a obtengéo de economias de escala
e especializacdo dos seus processos e produtos, e, ainda, da possibilidade de tirar vantagem

de custos em variaveis como, a taxa de inflacéo e as taxas de cambio.

Por fim, os investimentos Strategic Asset Seeking, visam aumentar as vantagens de
propriedade da empresa investidora, através da procura de ativos estratégicos. Como ativos
estratégicos podemos citar: o conhecimento organizacional, a competéncia técnica, 0
conhecimento do mercado e a capacidade de inovar. Esses ativos séo de extrema importancia

para a empresa manter a sua vantagem competitiva.

Em contrapartida, as motivacdes na perspetiva do pais hospedeiro sdo diferentes.
Estas motivacGes podem ser analisadas, ainda de acordo com Dunning (1993b, 2000) como
o IDE sendo um substituto de importacdes que envolve a producdo de bens no pais do
investidor com produtos importados do pais hospedeiro. O IDE também atua como
estimulador de exportacdes, para estimular o aumento das exportacdes de matérias-primas
do pais hospedeiro para o pais investidor, e como um investimento de iniciativa
governamental em que ocorre incentivos do governo para estimular a economia do pais,

através de incentivos fiscais e da reducédo de barreiras.

2.5 Determinantes do IDE

Apds a analise das motivacOes para realizar IDE, iremos nos concentrar em entender
quais sdo os determinantes que incentivam as empresas a escolher investir, num mercado
externo através do IDE. A revisdo de literatura € extensa e controversa, tanto em termos de
abordagem teorica, quanto de metodologias para investigar a importancia dos diversos

fatores que incentivam a decisdo de investimento num determinado pais.

Da parte de quem realiza o IDE s&o determinantes, 0 acesso aos recursos naturais, as
matérias-primas, 0 acesso aos mercados dos paises hospedeiros, o beneficio no
aproveitamento da deslocalizacdo de atividades ndo especializadas - em que a forga de
trabalho € mais barata, e o0 aproveitamento de beneficios fiscais e legislativos concedidos

pelo governo (Gomes, 2008).

Os determinantes sdo inumeros e dos mais variados. Diante disso, o paradigma
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eclético de (Dunning, 2000) é amplamente aceite para explicar de forma abrangente estes
fatores. Para que ocorra o IDE os trés fatores determinantes de propriedade, localizagéo e
internalizacdo devem ocorrer simultaneamente. Porém, os determinantes de localizacdo sao
cruciais nos fluxos de IDE e sdo os unicos que os governos alvo podem influenciar

diretamente.

Diante disso, a UNCTAD (1998), faz uma revisdo dos principais determinantes do
pais alvo, refletido na Figura 1, divididos em trés subpartes. Primeiramente € analisado o
papel da politica e a suas formas de liberalizagdo como um fator-chave na globalizagéo e nos
determinantes de IDE. Em seguida sdo analisados os determinantes econémicos, com base
nas quatro categorias de projetos de IDE de Dunning, que refletem as motivacGes das EMNs
para investir no mercado externo. Por fim, sdo analisadas as medidas de facilitacdo de
negocios, que vao além da liberalizacdo da politica e visam reduzir as barreiras para

fortalecer o investimento direto estrangeiro.

Figura 1. Determinantes do pais anfitrido

Determinantes do pals anfitrido (Fatores de
atragdo do IDE)

. Quadro de Politicas para o IDE

Principais determinantes econdmicos
no pais anfitrido

Tipo de IDE classificados pelas
motivagGes das EMN's

*  Dimensdo do mercado e renda

. . ", ) Acesso aos novos mercados per capita
*  Estabilidade econdmica, politica e social (Market:seeking) e Crescimento domercado
*  Regras de entrada e de operagdes R TS n— —
¢ Padrdes de tratamentos das filiais global

estrangeiras

*  Politicas de funcionamento e estruturas de
mercados(especialmente politicas de
concorréncia e de Fusdes e aquisicdes)

*  Preferéncia dos consumidores
*  Estrutura dos mercados

¢ Acordos internacionais de IDE
¢ Politicas de privatizagdo

¢ Politicas de comércio

*  Politica tributaria

Il Facilitagdo de negécios

*  Promogdes de investimento

* Incentivos ao investimento

¢ Hassle Costs (relacionados com a
corrupgdo, eficiéncia administrativa, etc.)

*  Matéria-prima (petrdleo, gas
natural, carvdo, minério,
florestas)

*+  Custos salariais baixos

Acesso a recursos naturais e a * Trabalho especializado e ativos
; . ativos estratégicos tecnoldgicos
Il.  Determinantes econdmicos g . 8 e
(Resource/asset-seeking) * Infraestruturas fisicas(porto,

estradas, energia
telecomunicacdes)

\ Acesso a eficiéncia

(Efficiency-seeking)

*  Custos dos ativos estratégicos e
dos recursos naturais, ajustados
ao nivel de produtividade

*  Qutros custos, como transporte e
comunicagdo de/para o pais
anfitrido

* Acordos de integracdo

*  Amenidades sociais (escolas bilingues,
qualidade de vida, etc.)
*  Servigos de pos-investimento

Fonte: Adaptado de (UNCTAD, 1998, p. 91)
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2.5.1 Quadro de politicas para o IDE

As principais politicas do IDE, sdo compostas por regras e regulamentos que regulam
aentrada, as operagoes e o funcionamento dos mercados para atrair investimento estrangeiro.
Estas politicas podem promover, ou favorecer empresas estrangeiras, como também podem

restringir ou proibir os fluxos de entrada e saida de capital (UNCTAD, 1998).

A globalizacao levou a uma grande mudanca, afetando a estrutura e as politicas que
influenciam o IDE. Assim, estas politicas tornaram-se mais liberais de modo a contribuir
com um quadro politico mais coeso, uma vez que, a estabilidade politica e social, assim
como a flexibilidade do mercado de trabalho sdo os pilares fundamentais para atrair

investimentos.

As politicas podem ser consideradas macroecondémicas ou macro organizacionais. As
politicas macroeconémicas sdo as politicas monetéarias e fiscais e possuem o objetivo de
determinar os parametros da estabilidade fiscal de um pais. J& as macro organizacionais
incluem as politicas estruturais, de desenvolvimento regional, politicas ambientais e até
politicas educacionais e de salde, que possuem o objetivo de estruturar e organizar a
atividade econémica e podem vir a melhorar substancialmente as vantagens de localizacdo

de um pais e dar a ele vantagens sobre os outros (UNCTAD, 1998).

O processo de liberalizacdo para atrair IDE fez com que os paises ampliassem as suas
politicas em varios setores e reduzissem barreiras, permitindo assim, formas de entrada que

antes ndo era desejavel como, o estabelecimento de subsidiarias, fusdes e aquisicoes.

Os estudos de BASI (1963) e AHARONI (1966) foram os primeiros a estudar
variaveis relacionadas a instituicdes politicas e a constatar que a instabilidade politica é uma
das varidveis mais importantes para influenciar a decisdo de investimento externo.
Recentemente, outros trabalhos vém sendo desenvolvidos para comprovar essas variaveis.
Como os trabalhos de Krifa-Schneider and Matei (2010) e Walch e Wors (2012), que
evidenciam a instabilidade do mercado, expressa pela inflacéo e o risco pais. Essas variaveis

séo considerados determinantes negativos para a entrada de IDE.

Para Gomes (2008), as politicas comerciais atuam como uma das formas do governo
influenciar o equilibrio do mercado e do livre comércio, no que respeita a quantidades e a
composigdo do comércio internacional. Assim como, a politica fiscal, conforme Cassou

(1997), também tem grande influéncia na atratividade de empresas, grandes cargas
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tributarias podem repelir potenciais investidores, por isso, prover incentivos fiscais pode ser

benéfico para ajudar na atratividade de IDE.

Para Bevan e Estrin (2004), o custo da forca de trabalho também é um dos
determinantes mais importantes para atrair investidores. Porém, custos baixos de méo de
obra ndo estdo necessariamente associados a aumentos de fluxos de IDE, isso porque muitas
vezes € necessario conhecimento e experiéncia para a produgdo ou para Servigos

especializados.

Por isso, além dos investidores, procurarem baixos custos de mao obra, o
conhecimento técnico e especializado, as politicas que regulam e flexibilizam o mercado de
trabalho também sdo de extrema importancia neste processo. Em muitos paises as
regulamentacdes sobre contratacdo e despedimentos nem sempre sdo claras e efetivas, para

quando as empresas precisam reagir com rapidez a as alteragdes do mercado.

Para que as politicas de estabilidade fiscal, tributaria, social, econémica, de comércio
e do mercado de trabalho funcionem e atraiam mais investimentos, elas devem ser eficazes

e coerentes em conjunto.

2.5.2 Determinantes econdmicos

Os determinantes econémicos sdo extensos, e envolvem variaveis relacionadas aos

mercados, aos recursos naturais e ativos estratégicos e ao acesso a eficiéncia.

Conforme Botelho et al. (2014), entre todos os determinantes 0s que possuem efeito
positivo na captacdo de IDE, sdo os indicadores: Dimensdo do mercado, crescimento do
mercado, qualidade de infraestruturas, acesso ao crédito, politica de impostos, trabalho
qualificado, estabilidade econdmica, exportacfes, recursos naturais e o endividamento

externo.

A dimensdo do mercado, geralmente medido pelo PIB per capita, sempre foi um
indicador de grande relevancia para justificar o IDE, e € considerado um dos determinantes
mais importantes na procura de novos mercados, para determinar, onde as filiais estrangeiras
se irdo estabelecer (Shatz & Venables, 2000).

Na mesma linha de pensamento, perspetivas de crescimento, estabilidade do mercado
e niveis de inflagdo também podem influenciar os fluxos de IDE. Krifa-Schneider e Matei

(2010) mostram uma relacao positiva entre crescimento e a entrada de IDE a indicar que, as
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ligacGes comerciais, a transferéncia de conhecimento e a acumulagdo de capitais afetam

positivamente essa relagéo.

Para Walsh & Yu (2010a), inflagdo baixa, forte crescimento e abertura da economia
levard a um aumento do IDE, porém, essas variaveis serdo mais fortes em economias
avancadas. Em contrapartida, ainda para 0 mesmo autor, em economias emergentes, as
variaveis de liberalizacdo dos mercados de trabalho e estabilidade econémica sdo as mais
fortes para o impacto de IDE. Por fim, as varidveis de eficiéncia, como um sistema judicial
independente, e melhores infraestruturas tém a capacidade de atrair IDE para ambas as

economias.

2.5.3 Incentivos ao IDE

As diversas politicas adotadas por um pais para fortalecer os seus mercados,
impulsionar a economia e atrair investimentos estrangeiros, precisam ser complementadas
por medidas que facilitam os negocios para os investidores. Dentre estas medidas de
facilitacdo, podemos citar esfor¢cos de promocéo, incentivos para investidores estrangeiros,
a reducdo da corrupcéo e até a melhoria da eficiéncia administrativa (UNCTAD, 1998).

Conforme Economou, Hassapis, Philippas, & Tsionas (2017), mesmo com recursos
naturais abundantes, infraestruturas e boa estabilidade econdmica, o investimento falha em
paises sem centralizacdo do controlo politico, do controlo da corrup¢do e da eficiéncia

administrativa.

O Easy of Doing Business (EDB) é um indice de facilidade em realizar negocios,
produzido pela equipa do Banco Mundial. Tem por objetivo investigar os regulamentos e
regras de forma transparente para promover o crescimento e o desenvolvimento dos paises.
O EDB mede dez variaveis (regulamentacdes para iniciar um negocio, lidar com licencas de
construcdo, obtencdo de eletricidade, registo de propriedade, obtencdo de crédito, protecéo
de investidores minoritarios, pagamento de impostos, comércio através das fronteiras,
cumprimento de contratos e resolucdo de insolvéncias) em 190 paises e determina a sua
classificacdo em cada uma das variaveis e também, em termos absolutos, a classificacdo que

cada pais possui para a facilitacdo de negocios (Doing Business, 2020).

As medidas de facilitagdo de negdcios aplicadas isoladamente ndo sdo suficientes,

como determinante de IDE, porém, elas ndo devem ser subestimadas, pois, essas medidas de
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facilitagdo de negdcios podem realmente fazer a diferenca para atracdo de investimentos
externos, principalmente para paises pouco conhecidos ou que ainda esta a implementar
reformas para melhorar a sua politica de IDE (UNCTAD, 1998).

2.6 Barreiras ao IDE

Dentre todos os determinantes mencionados e conforme o foco deste estudo, iremos
explorar com maior énfase as variaveis que sdo um entrave para o crescimento do IDE nos
paises, e sdo consideradas barreiras para as empresas que desejam investir e entrar nestes

mercados.

Entre os determinantes mais citados conforme os autores Cassou (1997) , Dunning
(2000), Economou et al. (2017), Gomes (2008), Krifa-Schneider e Matei (2010), Shatz &
Venables (2000) e Walsh & Yu (2010a), os fatores que possuem uma grande influéncia
negativa na atracdo de IDE séo: a instabilidade (politica e econémica), infraestruturas fracas
(relacionados a poucos investimentos), a carga tributaria (politica tributaria e fiscal), inflacdo
(normalmente em paises emergentes), baixo nivel de escolaridade (este fator gera falta de
méo de obra qualificada), rigidez nas leis do trabalho (falta de politicas claras para
contratacdo e despedimentos), endividamento publico (elevado) e o excesso de burocracias
(para obtencao de licencas, resolucdo de conflitos, sistema judiciario, etc.).

Conforme o relatério anual Global Competitiveness Report do World Economic
Forum (2016), para alcancar maior competitividade, e no que Ihe concerne atrair um nimero
maior de investimentos estrangeiro, foram estabelecidos doze pilares da competitividade,
resumidos neste estudo em sete pilares, que coincidem com todos os determinantes que

possuem influéncia negativa para atrair IDE, citados na presente dissertagéo.

I.  Infraestrutura: uma rede de infraestrutura extensa e eficiente é fundamental
para garantir o funcionamento de forma eficaz da economia. Isto inclui, meios
de transporte eficientes, qualidade nas estradas, nas ferrovias, nos portos e
nos transportes aéreos. lgualmente necessarios sdo 0s suprimentos de
eletricidade para que fabricas e empresas possam trabalhar livres de
interrupgdes e escassez. Neste pilar, também, sdo importantes as redes de
telecomunicagdes, com um fluxo rapido e livre de informages, que garantam

a eficiéncia econdmica geral. Para atender essa procura, 0s paises precisam
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VI.

estar sempre a investir na melhoria da sua infraestrutura geral.

Estabilidade macroecondémica: além da eficiéncia nos servicos basicos de
infraestrutura, para assegurar o crescimento sustentavel da economia e atrair
IDE, cada pais deve garantir a estabilidade das suas varidveis
macroeconomicas como os deficits fiscais, a inflacdo, os tributos e o

cumprimento de dividas.

Saude, educacao basica, educacao superior e treinamentos: investimentos
na prestacdo de saude sdo fundamentais para garantir uma forca de trabalho
saudavel e competitiva. Por outro lado, o investimento no ensino basico ira
aumentar a eficiéncia do trabalhador, enquanto, o investimento no ensino
superior ira elevar a capacidade dos trabalhadores na realizacdo de tarefas
complexas e de elevado conhecimento. Similarmente, o investimento em
formacédo continua irdo garantir uma atualizacdo constante das capacidades

dos trabalhadores.

Eficiéncia do mercado de trabalho: a eficiéncia e a flexibilidade no mercado
de trabalho sdo essenciais para garantir competitividade e atrair IDE. Para
iss0, sdo necessarias politicas que garantam flexibilidade, para as empresas
reagirem de forma rapida e com baixos custos as necessidades do mercado.
Além disso, o mercado de trabalho precisa ser mais objetivo na concessao de
incentivos fortes e claros para os funcionarios, promovendo assim, a
meritocracia e a equidade entre homens e mulheres. Em conjunto, esses
fatores irdo ter um efeito positivo no desempenho do trabalhador e na
atratividade do pais para atrair e reter talentos.

Acesso ao crédito: o setor bancario de um pais precisa ser sélido, confiavel
e transparente, disponibilizando capital para investimentos, empréstimos,
trocas de titulos e outros produtos financeiros, além disso, devem possuir
regulamentos que protejam investidores e outros atores da economia em

geral.

Capacidade tecnoldgica e inovacdo: uma economia para ser forte e
competitiva, precisa adotar as melhores tecnologias existentes no mercado,

de forma, a alavancar a produtividade das suas empresas e industrias. Para
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promover a inovagéo, que pode gerar o conhecimento para novas tecnologias,
0 investimento em Investigagdo e Desenvolvimento também é
imprescindivel. Este investimento pode ocorrer através de instituicdes de
pesquisa cientifica, colaboracdo entre universidades e industrias e com a

protecdo da propriedade intelectual.

VII.  Ambiente institucional e facilidade de realizar neg6cios: para que o
ambiente institucional de um pais seja eficiente, ele deve eliminar o excesso
de burocracias através de um quadro juridico, administrativo e fiscal que
funcionem juntos de maneira rapida e eficaz na resolucdo de conflitos e na
liberalizacdo de processos. Além disso, o pais deve possuir estratégias para
facilitacdo de negocios e ter uma extensa rede de apoio com fornecedores
locais extremamente qualificados para o atendimento de quaisquer
exigéncias. Esses fatores em conjunto irdo aumentar a conexdo das empresas,
melhorar a eficiéncia do quadro institucional e reduzir barreiras na entrada de

novas empresas.

As barreiras para o IDE em Portugal e na UE, seréo analisados mais adiante com
quadros demonstrativos no aprofundamento da revisdo de literatura do caso portugués e no
ambito da Unido europeia com base nestes sete pilares da competitividade. Estes pilares, sdo
determinantes fundamentais para atracdo de IDE, e logo se ndo estiverem bem alinhados e

operando de forma eficaz podem ser considerados barreiras ao IDE.
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3. Evidéncia do IDE

Os fluxos globais de IDE conforme a UNCTAD (2020), estavam em fluxo de
crescimento até 2015, porém cairam pela terceira vez consecutiva e diminuiram 13% em
2018, este foi 0 ano com o menor numero de investimentos desde a Ultima crise financeira
mundial. Conforme mostra a Figura 2, os valores de fluxos de IDE no mundo cairam para
1,297 trilhGes de dolares em 2018, valor este que representa 1,5% do PIB mundial. Nos

ultimos 10 anos observamos o fluxo mais baixo apenas em 2009 com 1,172 trilhdes.

Os fluxos de IDE, incluem o capital social (inclusive agdes em filiais, em subsidiarias
e associadas), lucros reinvestidos e instrumentos de dividas (Eurostat, 2020).

Figura 2. Fluxos globais de investimento direto estrangeiro em trilhdes de délares
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Fonte: Elaboracdo propria. Adaptado de UNCTAD (2019)

As economias desenvolvidas alcancaram o menor numero de fluxo de IDE desde
2004 com 556 mil milhdes de dolares. Algumas das mais importantes economias como 0s

Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda e Suécia obtiveram grandes quedas nos investimentos.

Em contrapartida, os paises em desenvolvimento vém a manter um crescimento
estavel no decorrer dos anos em cerca de 700 mil milhdes de dolares, e em 2018, obtiveram
um aumento de 2% no fluxo de investimentos estrangeiros, além disso, para a maioria dos

paises da América Latina, Africa e Sudeste Asiatico, os fluxos de IDE, representaram mais
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de dois por cento do PIB nacional.

Os fluxos de entrada e de saida de IDE, comparados nos anos de 2013 a 2018 na
Tabela 3, evidenciam que dos paises em desenvolvimento apenas Asia e Oceénia obtiveram
maiores fluxos de entrada e saida de investimento em 2018. N&o é surpresa que China, Hong
Kong e Singapura sao os paises que com os Estados Unidos, Paises Baixos e o Reino Unido
lideram o ranking das economias anfitrids de IDE no mundo. Inclusive, a economia da Asia

e Oceania representam 73% dos fluxos de entrada e 96% dos fluxos de saida de 2018.

Tabela 3. Fluxo comparativo das entradas e saidas de IDE (2013-2018)

G & Fluxos de entrada de IDE Fluxos de saida de IDE
ec::un'::nmi:s Valor Percentagem Valor Percentagem
(Bilidas USS) (PIB) (Bilides USS) (PI1B)
2013 2018 2013 2018 | 2013 2018 2013 2018
Mundo 1431 1297 1.9 1.5 1377 1014 1.8 1.2
Economias em 653 706 23 2.1 |409 418 1.5 13
desenvolvimento
Africa 50 a6 2.1 2.0 11 10 0.5 0.5
Ameérica 184 147 3.0 2.8 35 7 0.6 0.1
Asia e Ocelnia 418 513 2.1 2.0 363 401 1.8 1.6
Economias em 84 34 2.7 15 |76 38 25 1.7
transicao
E .
conomias 695 557 1.5 1.1 |[892 558 2.0 1.1
desenvolvidas

Fonte: Elaboragdo prépria. Adaptado de UNCTAD (2019).

Observa-se um baixo crescimento do IDE a partir de 2008. Na ultima década o IDE
liquido, livre de fatores pontuais como reformas fiscais e volatilidade do sistema financeiro,
cresceu apenas 1% ao ano, em comparacao, cresceu 8% no periodo de 2000 a 2007 e 20%
antes de 2000. A explicacdo para panorama estd implicita nas taxas decrescentes de
rendimentos de IDE, formas mais brandas de investimentos e o clima desfavoravel a,
politicas de investimentos (UNCTAD, 2019b).

Em 2019, de acordo com os estudos preliminares da Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD, 2020), os fluxos globais de IDE, aumentaram 12% em
relacdo a 2018 chegando a 1,426 trilhdes de dolares, porém esse fluxo permanece a valores
muito baixos, representando apenas 1,6% do PIB mundial.

Os fluxos de capital proprio também sdo importantes na nossa analise, eles sdo
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responsaveis por grande parte da volatilidade dos fluxos do IDE, uma vez que, eles estéo
intrinsecamente ligados a novos investimentos, tais como fusdes, aquisicdes ou
investimentos de raiz (OECD, 2020c). A Figura 3, aponta as ofertas de fusdes e aquisi¢es
concluidas no mundo em trilhdes de dolares a partir de 2005, em comparacao com o capital

proprio do IDE.

O capital proprio do IDE é medido através do aumento de capital liquido, com as
diminuigdes do capital por investidores diretos, que podem incluir: desinvestimentos ou
alienacdes de afiliadas e retiradas no capital social. Sendo assim, o fluxo de IDE, pode
diminuir devido ao declinio em novos investimentos ou ao aumento de desinvestimentos
(OECD, 2020d).

Figura 3. Fusdes e aquisi¢des globais e fluxos de capital
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Fonte: OECD (Foreign direct investment flows in the time of COVID-19, 2020, pg. 5)

O fluxo de fusbes e aquisicdes tem vindo a cair desde 2015, porém os capitais
préprios de IDE, estdo no mesmo periodo, com uma queda ainda mais acentuada, devido a
esta combinacdo de fatores de declinio em novos investimentos, desinvestimentos e

repatriacdo de lucros nas empresas multinacionais dos EUA (OECD, 2020d).

Para reverter essa situacao, e para que os fluxos possam voltar a crescer em todas as
economias, é necessario que ocorra 0 aumento do investimento internacional, com o esforgo
dos paises em diminuir as dividas, as vulnerabilidades, as burocracias e reduzir as tensoes
comerciais para fomentar ambientes que sdo propicios ao aumento dos investimentos a longo

prazo.

Muitas economias estdo a desenvolver e aplicar medidas que afetam o investimento

direto estrangeiro, essas medidas incluem restricbes e regulamentos que protegem o0s
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investidores em relacdo a seguranca de ativos, tecnologias e propriedades. E, também,
avancam no sentido de promover a liberalizagdo, promocao e facilitagdo de negdcios,

eliminando restricbes desnecessarias de forma a simplificar procedimentos para o IDE

(UNCTAD, 2019a).

3.1 Evidéncia na Unido Europeia
A UE tem sido tradicionalmente uma rede de IDE e tem atraido grandes fluxos de

investimentos ao longo das décadas. As politicas de investimento nos paises desenvolvidos
estdo a se concentrar, cada vez mais, em permitir o investimento privado e a atragdo de

financiamento externo (Eurostat, 2020).

Figura 4. Fluxos de entrada - Investimento Direto estrangeiro na Unido Europeia
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Fonte: Elaboragdo propria

Desde 2008, depois da crise mundial, que a economia da unido Europeia entrou numa
recessdo, com um fraco crescimento dos fluxos de investimentos, principalmente, dos
investimentos publicos que abrandaram na maioria dos paises mais avancados. O
investimento pablico e privado em infraestrutura, educacdo e inovagdo sao de extrema
relevancia para o0 aumento e o crescimento da produtividade, para apoiar a criacdo de novos

empregos e para a melhora na atratividade do pais (World Economic Forum, 2019).
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Os fluxos de IDE, possuem grandes alteracfes ao longo dos ultimos anos. Para
analisar estes fluxos na UE, o periodo escolhido foi de 2013 a 2019, onde a UE era composta
por 28 estados-membros (ver Figura 4). Os fluxos de entrada sdo exibidos em mil milhdes
de dolares. Assim como no restante do mundo, os fluxos de entrada na UE também cairam
a partir de 2015. No entanto, de acordo com os dados preliminares da OECD os fluxos de
IDE na Unido Europeia obtiveram um aumento de 14% em 2019, representando assim, 31%
dos fluxos mundiais, em comparacdo com 27% em 2017 e 2018 (OECD, 2020c).

Conforme dados do manual de estatisticas da UNCTAD (2019), dentre as vinte
maiores economias anfitrids de IDE no mundo em 2018, seis estdo localizadas na Uni&o
Europeia, sdo nomeadamente, os Paises Baixos, o Reino Unido, a Espanha, a Franca, a
Alemanha e a Itélia. Estas mesmas economias também estdo no topo em relagdo as saidas de
IDE, juntamente, com a Suécia e a Irlanda figuram entre as 20 maiores economias com saidas
de IDE no mundo. A Tabela 4, mostra a lista dos paises com maior entrada e saida de IDE,

no ano de 2018, com os devidos valores em mil milhGes de dolares e a percentagem do PIB

representada.
Tabela 4. Maiores fluxos de entradas e saidas de IDE na UE em 2018
Entradas Saidas
Récio do Récio do
Valor PIB Valor PIB
Economia Bilides de US$ % Economia Bilides de US$ %
Paises
Baixos 70 7.6 Franca 102 3.7
Reino Unido 64 2.3 Alemanha 77 1.9
Paises
Espanha 44 3.1 Baixos 59 6.5
Franca 37 1.3 Reino Unido 50 1.8
Alemanha 26 0.6 Espanha 32 2.2
Italia 24 1.2 Italia 21 1.0
Suécia 20 3.6
Irlanda 13 3.6

Fonte: Elaboracdo prépria. Adaptado de UNCTAD (2019)

3.1.1 Atracéo de IDE e politicas de investimentos

Para analisar o perfil de atracdo de IDE dos paises que compdem a Unido Europeia,
Reurink & Garcia-Bernardo (2020), no seu estudo separou os paises da UE em cinco

categorias diferentes de acordo com IDE que atraem:
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Centros de fabricacdo: Hungria, Republica Checa, Bulgéria, Romenia,
Eslovaquia e Poldnia. O IDE nestes paises gira em torno das atividades de
manufatura das multinacionais, sendo assim, todos 0s paises desse grupo
atraem algum grau de atividades de fabricacdo de baixo valor agregado. A
Hungria se destaca nesse grupo, pois também consegue atrair atividades de
I&D e Holdings intermediarios gracas aos incentivos fiscais concedidos aos

investidores.

Centros de apoio: Portugal e Estdnia. Atraem centros de servicos
partilhados, que permitem que 0s grupos empresariais beneficiem de
economias de escala e evitam a duplicacdo de servigos entre filiais. Estes
paises combinam atividades de baixo valor acrescentado, com um numero
limitado de atividades de alto valor acrescentado. Ambos 0s paises possuem
médo de obra barata, com uma forca de trabalho eficiente e elevada

infraestrutura de TIC.

Centros de Inovacdo: Suécia, Dinamarca, Finlandia e Austria. Estes paises
atraem um grande nimero de afiliados de I1&D das empresas multinacionais,
bem como, possuem altos numeros de graduados em STEAM, boa

infraestrutura de TIC e um clima politico estavel.

Centros de Coordenacdo: Luxemburgo, Irlanda, Suica, Paises Baixos,
Bélgica, Reino Unido. E o perfil dos paises com maior abrangéncia na atracdo
de atividades de IDE, com excecdo para atividades de fabricacdo. Possuem
capacidade de atrair centros de servicos partilhados com alto valor agregado
e holdings. Além do que, todos os paises oferecem forca de trabalho
qualificada, boa infraestrutura, clima politico estavel e fortes incentivos ficais
do governo, com um grande numero de politicas regulatérias financeiras e

tributarias.

Centros de Lucro: Chipre e Malta. Estes paises atraem um grande nimero
de holdings e as EMNSs instaladas possuem altas taxas de lucro. Salienta-se
que, ambos os paises possuem aliquotas de impostos entre as mais baixas da
UE.

Outros: Néo foram inseridos em nenhuma das categorias acima, alguns por
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atrairem fluxos diversos de IDE em diferentes categorias (Alemanha, Franca,
Espanha, Italia), e outros por atrairem quantidades baixas de IDE (Eslovénia,

Grécia, Letonia, Croacia e Lituania).

No nosso estudo vamos realizar uma breve analise dos fluxos de IDE e de algumas
das politicas de investimentos nos paises da UE. Para isso vamos dividir os paises conforme
a sua regido geografica, através dos dados obtidos no World Economic Forum (2017). As

composigdes dos grupos econdmicos sao:

o [EU28 Norte/Oeste: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca,

Alemanha, Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos, Suécia, e Reino Unido.
o EU28 Sul: Chipre, Grécia, Malta, Portugal, Espanha e Itélia.

o EU28 Central/Leste: Bulgéaria, Croacia, Republica Checa, Estonia, Hungria,

Letonia, Litudnia, Polonia, Roménia, Eslovaquia e Eslovénia.

3.1.1.1 Paises EU28 Norte/Oeste

Os paises do grupo EU28 Norte/Oeste possuem a capacidade de atrair grandes fluxos
de IDE, principalmente atividades de alto valor acrescentado e investimentos de raiz.
Conforme analise dos fluxos de IDE, no periodo de 2013 a 2018 (ver Figura 5), os trés paises
com maior numero de entrada de IDE nestes seis anos foram: Reino Unido, Paises Baixos e
a Irlanda. Durante este periodo, os anos de 2015 e 2016, se destacam com a geracdo de
grandes fluxos de IDE.

De acordo com dados da OECD (2020a), exploramos o0s setores da economia em que
estes fluxos de entrada sdo maiores, em cada grupo de paises selecionados. Os setores de
atividades de modo amplo, séo classificados em: setor priméario (agricultura, silvicultura,
pesca, minas e pedreiras), secundario (industrias, setores de eletricidade, gas, agua e

construcdo) e terciario (comercio e servigos diversos).

Analisando estes dados somente no ano de 2018, conforme Figura 6, observamos que
os maiores fluxos de entrada neste grupo de paises foram nos Paises Baixos, na Alemanha e
Franca. Nestes trés paises podemos observar uma grande atratividade de IDE, em especial,
no setor secundario e terciario. No setor secundario, nos Paises Baixos e Franca destacam-
se as industrias de produtos alimenticios, bebidas, tabaco e as de produtos quimicos,

borrachas e minerais ndo metalicos, em contrapartida, na Alemanha as industrias de veiculos,
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reboques e motociclos séo as que possuem os maiores fluxos de investimentos. Ja no setor
tercidrio os maiores investimentos estdo nos servicos de atividades financeiras e de seguro,
companhias de Holdings, atividades imobiliarias, servicos no comércio a grosso e a retalho,

as reparacdes de veiculos e motociclos e em atividades de 1&D (OECD, 2020b).

Figura 5. Fluxos de entradas de IDE. EU28 Norte/Oeste
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Fonte: Elaboracdo propria. Adaptado UNCTADSTAT( 2020)

Constata-se que no Reino Unido, Dinamarca, Bélgica e Luxemburgo a maior parte
dos investimentos é destinado aos servicos, em especial os servicos de transporte e
armazenagem, informacédo e comunicacao, atividades financeiras e de seguro, atividades de

I&D e atividades administrativas de suporte a servicos.

Na Irlanda e no Luxemburgo evidenciam-se em 2018 fluxos negativos de entrada de
IDE, porém, em anos anteriores (voltar a ver Figura 5) observam-se fluxos positivos e com
grande expans&o nos servigos de informacdo e comunicacao, servigos financeiros, atividades

de seguros e nas atividades de 1&D.

Estes paises do grupo UE28 Norte/Oeste sdo também conforme o World Economic
Forum (2019), os que possuem melhor classificagdo de competitividade entre os paises da
UE. O The Global Competitiveness Report mede o indice nacional de competitividade de
um pais através de um conjunto de 12 fatores. Estes pilares, medem variaveis diversas

relacionadas ao ambiente, capital humano, mercados e ao ecossistema de inovacao.
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Figura 6. Entradas de IDE agrupadas por setor. UE28 Norte/Oeste.
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Fonte: Elaboragdo propria. Adaptado OECD International Direct Investment Statistics (2020)

Conforme a classificagdo de 2019, Paises Baixos, Alemanha, Suécia, Reino Unido,
Finlandia, Franca, Luxemburgo e Dinamarca estdo entre as 20 economias com melhor

competitividade entre todas as 141 economias analisadas.

A Tabela 5, faz um comparativo dos fatores competitivos de todos os paises do grupo
UE28 Norte/Oeste, evidenciando a classificacdo geral destes paises e identificando, em
verde, os fatores que foram alocados até a 102 posicao; em amarelo, 0s que estdo em nivel
intermediario (112 a 392 posicao) e, em vermelho, destacam-se os fatores em que 0s paises

receberam a pior classificacdo no indice global de competitividade.

Nestes paises evidenciam-se com os melhores indices, fatores como a estabilidade
macroeconomica, que medem os indices de inflacdo e as dividas externas, o dinamismo
empresarial, que estdo ligados a eficiéncia nos requisitos administrativos e que incentivam a
cultura empreendedora. Também possuem bons indices nas competéncias relacionadas a
méo de obra, inovacgéo e capacidade. Nota-se também, que no pilar das institui¢des, todos os
paises possuem bons indices devido a seguranca, transparéncia e boa performance no setor
publico e de governanga corporativa, com destaque para a Finlandia que possui o 1.° lugar

neste requisito.

No entanto, alguns indices merecem atencdo dos paises para melhorar a sua
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competitividade. A dimensdo do mercado que esté associada ao PIB e a importacdo de bens
e servigos, possui classificaces fracas na maior parte dos paises. Assim como, a adogdo de

TIC para toda a populacéo ainda precisa ser melhorada em alguns paises desse grupo.

Tabela 5. Fatores de competitividade nos Paises da UE28 Norte/Oeste
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Fonte: Elaboracéo prépria. Adaptado World Economic Forum (2019)

3.1.1.2 Paises EU28 SUL

Os paises do grupo EU28 Sul, possuem grande parte das suas atividades econémicas
voltadas ao turismo e ao comércio, atraindo assim, grande volume de IDE de servicos.
Conforme observamos na Figura 7, no periodo entre 2013 e 2018, o maior volume de IDE
neste grupo é registado com grande disparidade em Espanha. O restante dos paises, com

algumas oscilagOes possuem fluxos relativamente parecidos.

A Espanha possui os fluxos mais altos de IDE em comparacgéo ao restante dos paises

do grupo, em especial, possui grande atracdo de empresas nos servigos financeiros, de seguro
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e nas atividades de Holdings, além disso, nos ultimos anos vem a atrair um bom fluxo de

investimentos na industria transformadora.

Figura 7. Fluxos de entrada de IDE. EU28/Sul
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Ja Portugal, mantém-se timido em relacdo a atracdo de IDE, e nestes ultimos seis
anos, obteve os melhores resultados entre os anos de 2015 a 2017, com investimentos
estrangeiros nos servigos financeiros, de seguros e 1&D.

Figura 8. Entradas de IDE agrupados por setor. UE28 Sul
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No entanto, a Grécia é o pais que possui os menores fluxos de investimentos deste
grupo, com forte atracdo nos setores de transporte e armazenagem, atividades imobiliarias e
nas atividades financeiras e de seguro. A Figura 8, mostra a forte atracdo de IDE ao setor
terciario nestes paises em 2018, todavia, como retiramos esses dados da OECD, néo

possuimos estes dados no Chipre e em Malta.

Em relacdo a competitividade deste grupo de paises, Espanha se destaca na 23?
posicdo das 141 economias analisadas, seguidos de Portugal 342 e Malta 382 no ranking

global (ver Tabela 6).

Tabela 6. Fatores de competitividade nos paises UE28 Sul

Paises Chipre Espanha Grécia Malta Portugal
Classificagao geral 44° 23¢° 599 38° 349
Instituicdes 31¢ 282 852 419 309
Infraestruturas 489 7° 37° 47° 21°
Adogdo de TIC 582 19¢° 52¢ 25°¢ 342
Estabilidade Macroeconémica 430 439 642 19 622
Saude 13¢ 12 23¢9 26° 22°
Competéncias 329 Sy7/ 419 330 439
Mercado de produtos 33¢ 349 819 409 399
Mercado de trabalho 35¢ 619 1119 31¢ 499
Sistema financeiro 762 26° 115¢ 32¢ 39¢
Dimensdo do mercado 110¢° 152 57¢ 120¢° 51¢
Dinamismo empresarial 37¢ 340 762 73° 28¢
Inovacdo e capacidade 439 259 479 379 30

Fonte: Elaboracéao propria. Adaptado World Economic Forum (2019)

Na Tabela 6, foram representados neste grupo de paises, a verde, os pilares com
classificacdo até a 30% posicdo; a amarelo, da 312 a 50 classificacdo e, acima disso, a
vermelho, as piores classificagGes. Percebe-se que em relagdo ao grupo de paises UE28
Norte/Oeste 0s paises do grupo UE28 Sul, possuem a urgéncia de melhoria em varios
aspetos, para aumentar a sua competitividade perante o restante dos paises da Unido

Europeia.

36



Entre os fatores com as melhores classificacdes, nestes paises destacam-se os pilares
relacionados com a saude que medem, dentre outros fatores, a expectativa de vida da
populacéo. Espanha e Portugal também obtiveram destaque positivo nos fatores relacionados
a infraestrutura que envolve a concessdo de bons acessos a todos 0os meios de transporte,
incluindo estradas e bons acessos a eletricidade e dgua potavel. Em relacdo a estabilidade

macroecondmica apenas Malta apresenta um admiravel desempenho neste quesito.

Ja em relacdo aos fatores de competitividade que os paises devem aperfeicoar, o
Chipre e a Grécia possuem baixas classificagdes nos pilares que envolvem o sistema
financeiro, como o financiamento de PMEs, crédito interno ao setor privado e

disponibilidade de capital de risco.

Além destes fatores, outros também merecem atencdo como a fraca dimensao do
mercado no Chipre, Malta, Grécia e Portugal. Outro fator preocupante € o mercado de
trabalho que merece demasiada atencdo em especial na Espanha, Grécia e Portugal.
Igualmente, importa frisar, que a Grécia se destaca nesse grupo de paises por possuir
classificacOes fracas em muitos fatores de atratividade (acima da 702 posicao), entre eles, as
instituicdes, mercado de produtos, mercado de trabalho, sistema financeiro e dinamismo
empresarial. Estes fatores de competitividade devem possuir uma boa performance para

atrair mais investidores, mais capital e promover assim o desenvolvimento do pais.

3.1.1.3 Paises EU28 Central/Leste

Por fim, analisamos os fluxos de entrada nos paises da UE28 Central/Leste (ver
Figura 9). Os fluxos de entrada no periodo entre 2013 e 2018, neste grupo de paises,
evidenciamos um maior fluxo de IDE na Pol6nia, Republica Checa e Roménia. A Hungria
que recebia bons fluxos de IDE, sofreu desinvestimentos em 2015 e 2016, porém, a partir de

2017 recupera este fluxo de investimentos.

Os paises deste grupo, atraem um grande numero de filiais de industrias
transformadoras que se dedicam principalmente a atividades de fabrico de baixo valor
acrescentado, para as quais apresentam elevados niveis de produtividade, ajustado em funcédo
dos salérios. Além disso, possuem elevada atratividade para a atracdo de Holdings e 1&D
(Reurink & Garcia-Bernardo, 2020).

Na Hungria, dos 6389 milhdes de dolares recebidos através de IDE em 2018,
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conforme Figura 10, mais de 38% séo investimentos recebidos de industrias de produtos
quimicos e borrachas, metal e produtos de indUstria de maquinas, veiculos a motor, reboque
e outros equipamentos de transporte. Os servicos também atraem cerca de 55% dos
investimentos, principalmente nas areas financeiras, de seguros, companhias de Holding e
de 1&D.

Figura 9. Fluxos de entrada de IDE. EU28 Central/Leste
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Fonte: Elaboracéo prdpria. Adaptado UNCTADSTAT( 2020)

Na Republica Checa, dos 9478 milhGes recebidos em 2018, cerca de 16% foram
investimentos em indudstrias téxteis, de madeira e papel, 18% foram recebidos através de
empresas de gas e eletricidade, e cerca de 65% sdo advindos das empresas de atividades de

servicos, com maior destaque para as Holdings e as atividades imobiliarias.

No entanto, o maior fluxo de IDE recebido neste grupo de paises, esta na Poldnia.
Desde 2014, as entradas de IDE neste pais, estdo acima dos 10 milhdes de dolares. Dos 11
476 milhdes recebidos em 2018 cerca de 40% foram de investimentos nas industrias de
produtos quimicos, borrachas e minerais ndo metalicos, metal e maquinas para industria,
veiculos a motor, reboque e outros equipamentos de transporte, e cerca de 50% estdo
alocados em servicos no comércio a grosso e a retalho, reparos de veiculos automoveis e
motociclos, e atividades de Investigacdo e desenvolvimento. Nesta analise das entradas de
IDE por setor de atividade (Figura 10), como retiramos os dados do OECD néo temos 0s

dados da Bulgaria, Croacia e Roménia.
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Figura 10. Entradas de IDE agrupados por setor. UE28 Central/Leste
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Fonte: Elaboragdo propria. Adaptado OECD International Direct Investment Statistics (2020)

Em relacdo a competitividade desse grupo de paises, de acordo com World Economic
Forum (2019), estes paises ocupam posicGes intermédias na classificacdo global.
Comparados com o UE28 Centro/Oeste estes paises estdo bem abaixo das melhores
classificacOes, porém, comparados com os paises do grupo UE28 Sul na classificacdo geral

e em relacdo a alguns pilares, apresentam classificacdes equivalentes.

Os paises que se destacam com as melhores pontuagdes no indice de competitividade
do grupo de paises UE28 Central/Leste sdo a Estonia (31%), Republica Checa (32?%), Eslovénia
(35%), Polonia (37%) e Lituania (39%). Na Tabela 7, representamos a verde os fatores que
apresentaram melhor pontuacao (12 a 30? colocacgdo); a amarelo os pilares que apresentaram
uma posicao intermédia (312 a 592 colocacao); e a vermelho os fatores que apresentaram as
piores classificagoes.

A maior parte desses paises, possuem boas classificacdes nos requisitos como a
estabilidade macroeconémica, com excecao da Bulgaria, Croacia, Hungria e Roménia. Os

paises em geral, também possuem boas classificaces no pilar de Infraestruturas, adogdes de

tecnologias da informacdo e competéncias.

Os piores indices s@o observados nos pilares relacionados com a saide, o sistema

financeiro, o mercado de trabalho, a dimensédo do mercado, o dinamismo empresarial e o
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mercado de produtos. Os fatores competitivos no mercado de produtos, sdo analisados
conforme dados da concorréncia doméstica no pais e da abertura comercial, onde sdo

analisadas barreiras ndo tarifarias.

Tabela 7. Fatores de competitividade nos paises UE28 Central/Leste.

Paises BG HR EE SI SK  HU LV LT PL CZ RO

Classificacdo geral | 492 472 312 352 422 472 41°¢ 39° 372 322 51°

InstituicBes 579 632 212 3392 612 632 47° 34° 602 442 52°

Infraestruturas 562 2792 45° 332 3092 2792 43¢ 39¢ 25¢ 202 55¢

Adogdo de TIC 302 549 162 40° 392 542 152 12° 51¢ 42¢ 32°¢

Estabilidade
Macroecondmica

432 432 1e 1 1° 43¢ 1o 12 1o 1o 5g

Satde 812 70° 52° 362 572 70° 842 859 542 482 83¢
Competéncias 562 492 152 262 452 492 222 242 342 292 720
Mercado de

632 912 292 302 892 912 472 582 502 552 @49
produtos
Mercado del 400 80e 199 41° @4° 80e 289 24°  70° 482 570
trabalho

Sistema financeiro | 732 662 52° 612 562 662 852 759 57¢ 47° 862

Dimensao “f gge 480 g9ge ge 590 482 9se 7Ee 220 420 41°
mercado
Dinamismo 61° 832 27¢ 269 55¢ 832 40° 452 592 322 722
empresarial
oD °l 482 410 342 282 44° 412 549 42¢ 392 292 550
capacidade

Fonte: Elaborag&o propria. Adaptado World Economic Forum (2019)

Conforme abordamos na nossa revisdo de literatura, todos esses fatores analisados,
sdo cruciais para manter a competitividade no pais e atrair maiores nimeros de IDE. Estes
indices se ndo forem aperfeicoados de forma gradual atraves de melhorias nos investimentos
e nas politicas publicas de cada pais, podem vir a tornar-se barreiras perante os investidores.
O investidor quando entra numa nova economia procura fatores neste pais anfitrido que

venha a maximizar os seus lucros, por isso evitard economias com muitas fragilidades
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econdmicas e estruturais.

De modo a completar a analise do IDE a UE na Figura 11, verifica-se a distribuicéo
comparativa com os logaritmos do IDE nas regifes Central/Leste, Norte e Sul. Observamos
a media do IDE em cada regido e alguns outliers em destaque. Na regido Central/Leste 0s
valores mais baixos de IDE referem-se ao IDE na Hungria nos anos de 2010, 2017 e 2018
que foram negativos. Porém em anos anteriores como em 2007 e 2008 a Hungria e Polonia

obtiveram melhor desempenho, e registam os outliers mais altos.

Figura 11. Média de IDE nos grupos de paises da Unido Europeia
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Fonte: Elaboragao propria.

Em relacdo ao grupo de paises da regido Norte, os outliers mais afastados séo
provenientes dos Paises Baixos e o restante referem-se ao Reino Unido e a Alemanha. Nos
paises da regido Sul, a média de IDE se encontra ligeiramente acima da regido Central/Leste
e 0s poucos valores mais afastados referem-se a Espanha e Italia nos anos de 2006 e 2007

em que registaram grandes fluxos de entrada de IDE.

3.2 Evidéncia em Portugal
3.2.1 Evolucéo do IDE

O IDE em Portugal, antes de 1980, era escasso, devido a auséncia de um panorama
macroeconomico estavel, a instabilidade politica e social, e principalmente, ao baixo nivel

de desenvolvimento humano, de infraestruturas e de rendimentos (Mateus, 2013).

Contudo, apesar da pouca atracédo de IDE, o periodo entre 1950 a 1974 € considerado

de “ouro” para o crescimento do pais. Este foi obtido sobretudo, - através de um aumento da
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produtividade total dos fatores, como a abertura da economia ao exterior, da transferéncia
de tecnologia, do esforco na construgédo de infraestruturas e do equilibrio da balanca de bens

e servicos pela forte corrente migratoria.

Com a adesdo de Portugal a entdo CEE em 1986, Portugal foi beneficiado por um
surto de IDE que ajudou a contribuir para a modernizagdo da economia, ao aumento da
eficiéncia nas empresas e ao crescimento na capacidade de concorréncia perante 0os mercados
externos (Pinto, 2000).

Os investimentos foram orientados, na primeira fase, para a industria transformadora
e depois voltaram-se para o setor de servi¢os, em especial, 0s servi¢os da banca, seguros e

setor imobiliario (Moreira & Dias, 2008).

Na Figura 12, nota-se que na segunda metade dos anos 80, o fluxo de entrada de IDE,
inicia uma curva ascendente de crescimento. Mas foi s6 na década de 90, quando Portugal
se tornou membro efetivo da Unido Europeia, que o pais obteve uma maior liberalizacéo do
comércio internacional, dos fatores produtivos e devido entre outros fatores, atraiu assim
dois grandes projetos de relevo no setor de automovel - a Renault e a Autoeuropa (Moreira
& Dias, 2008).

Figura 12. Fluxos de entrada de IDE em Portugal
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Fonte: Elaboragdo propria. Adaptado UNCTAD ( 2020).

Entre 1990 a 1994, a contribuicdo do IDE, foi de grande importancia para o

financiamento da balanca de pagamentos, e cobriu em média 22% do déficit da balanca de
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mercadorias neste periodo (Mateus, 2013).

O desafio do alargamento da Uni&o Europeia a partir nos anos 2000, foi enfrentado
por Portugal com novas medidas e politicas. Perante a entrada dos paises da Europa Central
e Oriental a concorréncia foi inevitavel e a perda de competitividade no pais como destino

de IDE, foi consideravelmente sentida (Pinto, 2000).

Mas foi também a partir dessa década que Portugal comegou a apresentar uma certa
estabilizacdo nos investimentos estrangeiros, atraindo investimentos na industria

transformadora e nos servigos com especial atencdo para a restauragdo e 0 comercio.

Todavia, ao longo destes anos, o pais tem sofrido grandes oscila¢cbes no montante de
IDE atraido, conforme mostra a Figura 13, devido a instabilidade internacional e a crise

econdmica interna (Moreira & Dias, 2008).

A perda de competitividade de Portugal frente & atratividade dos paises do leste
europeu e do sudeste asiatico, foram latentes neste periodo. A Figura 13, demonstra o IDE
recebido em Portugal em percentagem do PIB entre os anos de 1995 a 2019. Observamos
que o IDE recebido em 2000 correspondia a 6,2% do PIB, porém em 2002 caiu para 0,5% e
assim sucessivamente ele seguiu a oscilar até meados de 2007 quando alcanca uma certa

estabilizacdo.

Figura 13. IDE recebido em Portugal (% PIB)

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fonte: Elaboragdo propria. Adaptado PORDATA (2020).

3.2.2 Setores com maior atratividade e paises investidores
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Em relagdo aos setores de atividade, somente as atividades secundarias e terciarias
atrairam IDE em Portugal nos ultimos anos. Entre os anos de 2014 a 2018 conforme Tabela
8 da OECD (2020a), as atividades secundarias atrairam um nUmero pequeno de IDE,

comparado ao setor terciario que vem a atrair um grande volume de IDE nos Gltimos anos.

No setor terciario, em 2018 os setores que atrairam o maior fluxo de entradas de IDE,
foram os servicos relacionados com as atividades financeiras e de seguros (1 038,6 milhGes
US$) e as atividades profissionais e cientificas (1 253,4 milhdes US$). No entanto, todas as
atividades do setor terciario tiveram relevancia em alguns desses anos, como observamos na
Tabela 8.

Conforme o relatério EY Attractiveness survey (Ernst & Young, 2019), em 2018,
Portugal atraiu 74 novos projetos de IDE o que corresponde a pelo menos 6100 novos
empregos gerados, com um decréscimo de 22% em relacdo a 2017 onde captou 95 projetos
de IDE. Desse total de IDE captado, 64% s&o para projetos de investimentos e 36% para

projetos de expansao.

Tabela 8. Total de IDE em Portugal por setores de atividade

2014 2015 2016 2017 2018
Total IDE 4890,5 7628,4 5127,7 6830,1 5977,8
Inddstria -240,1 327,2 251 -28,2 231,3
Construcao -212,3 -291,7 -389,3 2514 480,3
Servicos 3161,7 5773,7 27225 4975,8 2793,6
Comeércio por grosso e a retalho;
Reparagdo de veicaut e
motociclos 582,5 -1287,9 190,2 1043,9 126,3
Informacg&o e comunicacdo -2924,2 5693,8 10 -69,9 -335,2
Atividades financeiras e de
seguro 61245 652,2 1528,3 1497 1038,6
Atividades mobiliarias 628,9 934 675,7 925,5 487,4
Atividades consultoria,
cientifica e técnica -1594,8 -583,5 94 680,9 1253,4

Fonte: Elaboracéo prdpria. Adaptado (OECD, 2020a).

Em relacdo a estes projetos de IDE atraidos por Portugal em 2018, 39% foram
destinados aos setores de fabricacdo, 34% para 0s setores de vendas e marketing, 12% aos

projetos de 1&D, e 7% aos centros de servi¢os compartilhados.

No setor de fabricacdo destacam-se 0s negdcios de transportes e os agroalimentares
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que proporcionaram, em 2018, cerca de um terco dos empregos de IDE. O setor digital
continua a ser o mais atrativo para investidores estrangeiros, assim como o setor de
transportes e abastecimento que continua a captar investimentos de empresas no setor

automovel e aeronautico.

Deste total de IDE recebido, ndo é de se surpreender que as regibes com maior
atratividade estdo localizadas na zona de Lisboa e na zona Norte do pais, conforme
observamos na Figura 14. Porém, a zona do Alentejo esta a retomar espa¢o apos um declinio
nos Ultimos anos e, em contrapartida, a zona Centro parece estar a perder competitividade

no panorama nacional (Ernst & Young, 2019).

Dentre os projetos de IDE recebidos em Portugal, em 2017, na regido Norte do pais,
0s setores com maiores investimentos foram a fabricacéo e fornecimento de transportes e o
setor digital. Estes investimentos foram realizados na sua maior parte por investidores da
Franca, Alemanha, Espanha e Suica. Na regido Centro, além do setor de fabricacdo e
fornecimento de transportes, o setor de servi¢cos comerciais e matérias-primas também

obteve grande notoriedade, e os paises investidores em ordem de retorno de investimentos

foram a Alemanha, Franca, Suica e o Reino Unido.

Figura 14. Atratividade de IDE por regides em Portugal
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J& a regido de Lisboa obteve maiores projetos de IDE nas areas digital e de servigos
comerciais, e 0s maiores investidores foram Espanha, Reino Unido e Brasil. Por fim, a regido
do Alentejo foi a Unica zona que obteve mais projetos de IDE em 2018 comparado ao ano
anterior, com destaque para 0s setores agroalimentar, fabricacdo e fornecimento de
transportes. Os paises com maior numero de investimentos no Alentejo foram a Franga,

Espanha e o Canada.

Em relacéo ao Stock de IDE, a Unido Europeia representou em 2017, 85,5 % de toda
a origem de IDE. Os Paises Baixos lideram o ranking, seguidos da Espanha, Luxemburgo,
Reino Unido e Franca (Ernst & Young, 2019).

A Tabela 9, faz referéncia aos valores recebidos em Portugal por Stock de IDE em
milhdes de ddlares, no periodo de 2014 a 2018. Esta tabela foi criada com os valores de cada
continente e de acordo com os paises com maior representatividade na Europa com base nos
dados da OECD.

Tabela 9. Posicéo de Stock de IDE recebido em Portugal (Milhdes de US$)

2014 2015 2016 2017 2018
Mundo 140065,9 136652,2 135156,5 164862,1 155906,8
Europa 109215,6 108867,7 110706,2 135050,4 130140,8
Alemanha 5900,5 48721 49436 5664,4 5522,1
Austria 1153,4 638 542,8 2486,2 2460,5
Bélgica 3491,8 3089,8 3175,9 4092,1 4185,9
Dinamarca 590,1 526,9 538,6 726,8 935,4
Espanha 23988,2 20985,3 22209,3 26151,4 27806,3
Franca 6817,2 6540 6856,8 8933,8 8594
Irlanda 2183 2263,5 1924,7 2166 1853,7
Italia 911,8 1037,6 849,6 1163,3 1482,7
Luxemburgo 15822,2 21026,7 211827 27124 25738,5
Malta 956,7 12314 1265,9 1304,9 1291,5
Paises baixos 32738,2 31325 31755 36945,3 32714,7
Reino Unido 9402 10467,1 9986,3 11208,9 10730,5
Suécia 669 651,1 964,5 1773,8 1668,2
Suica 2352,9 2211,2 2409,6 2910,8 2774,2
Africa 3059,5 3063,7 1964,8 2957,5 3122,3
América 7253 6294 5088 59475 6158,7
América do Norte 2288,6 2410,5 2376,9 2558,2 2597,9
América Central 675 897,1 -109,6 75,6 61,8
América do Sul 4289,4 2986,4 2819,6 3313,7 3499
Asia 4138,9 5218,3 5831,1 7921,6 8457,8
Oceania 41,3 43,5 32,7 51,6 46,9

Fonte: Elaboracédo propria. Adaptado (OECD, 2020a).
Portanto, fora da Unido Europeia, mas ainda no continente europeu a Suiga possui
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altos fluxos de investimentos em Portugal. A Europa ainda é a maior investidora no pais,
seguida pelo continente asiatico, representado pela China, que no periodo da nossa analise
(2014 a 2018) mantém um crescimento constante nos fluxos de IDE ao pais. No continente
americano, 0s paises que se destacam com os maiores fluxos sdo os Estados Unidos na
América do Norte e o Brasil na América do Sul. Por fim, no continente africano, a Angola é

0 pais com maior numero de investimentos feitos em Portugal no periodo da nossa analise.

3.2.3 Atracao de IDE e politicas de investimento

Observando a atracdo de IDE e as politicas de investimento feitas em Portugal nos
ultimos anos, a capacidade de Portugal atrair IDE seria benéfica com uma reforma
institucional. Para isso o pais deveria focar-se em diminuir a corrupcdo, abrandar as
restricbes ao investimento, melhorar a protecdo da propriedade privada, aperfeicoar o

sistema financeiro e os processos burocraticos (European Investment Bank, 2018).

Para mudar de posicdo segundo Andraz & Rodrigues (2010), e melhorar a
atratividade do pais, é necessario aumentar a concessdo de crédito na economia, para
sinalizar aos investidores que o mercado é um bom destino de investimento. O nivel de
impostos também deve ser estudado constantemente e implementada politicas fiscais

conducentes a atratividade de IDE.

Para analisarmos como estédo estes fatores no pais, iremos explorar o Doing Business,
relatorio anual do Banco Mundial. Esse relatorio visa investigar a facilidade de realizar
negdcios em 12 areas essenciais a vida de um negécio, em 190 economias ao redor no
mundo. Em suma, o Doing Business visa encorajar a melhoria na eficiéncia dos paises e a

liberdade de fazer negdécios.

Conforme o World Bank (2020), Portugal encontra-se no 392 lugar, num ranking de
190 economias analisadas. As 12 areas analisadas s&o: iniciar um negaocio, lidar com licengas
de construcdo, obter eletricidade, registo de propriedade, obter crédito, proteger o0s
investidores, pagamento de impostos, negociacdo através das fronteiras, fazer cumprir 0s

contratos, resolver a insolvéncia, empregar trabalhadores e a contratagdo com o governo.

Destes processos, Portugal possui 0 melhor desempenho no registo de propriedade e
na abertura de empresas, em que o numero de procedimentos para a realizacdo destes

processos demora apenas um dia. Isto torna Portugal num dos quatro paises do mundo, onde
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apenas é necessaria uma unica interacdo com os 6rgdos competentes e toda a informacéo €

partilhada automaticamente entre os organismos publicos envolvidos (World Bank, 2018)

No entanto, alguns fatores possuem grandes variagcdes subnacionais em todo o seu
territério com alguns distritos a apresentar mal desempenho em lidar com licencas de
construcdo, obtencdo de eletricidade e cumprimento de contratos. Portugal obteria ganhos
importante em competitividade se replicasse a boa performance de algumas cidades com
processos mais ageis e funcionais nestas areas em todas as cidades do continente (World
Bank, 2018).

Porém, apesar de o relatdrio de facilidade de fazer negdcios ser importante para
acelerar as reformas estruturais e encorajar um crescimento no pais, 0s potenciais
investidores consideram muitos outros fatores para realizar um investimento, tais como, a
qualidade global dos negdcios, o ambiente de uma economia, a sua competitividade
nacional, a estabilidade macroeconémica, o desenvolvimento do sistema financeiro, a
dimensdo do mercado, o estado de direito e a qualidade da forca de trabalho (World Bank,
2020).

Para analisarmos melhor estes outros indicadores essenciais para atrair investimento
direto estrangeiro é pertinente observar o relatorio do World Economic Forum (2019), neste
estudo, Portugal numa analise comparativa como destino de investimento com o resto do

mundo, estabelece-se, em 2019, na 342 posi¢do no ranking de 141 paises.

Na Tabela 10, observamos que nos 12 pilares analisados, o melhor desempenho do
pais sdo nos pilares relacionados com a infraestrutura dos servicos e dos transportes (212
posicao), saude (222 posicao) e dinamismo empresarial (282 posic¢do). Ainda analisando os
componentes que obtiveram a melhor performance, notamos que, no pilar das “instituigdes”
a seguranca, recebeu a melhor classificacdo em todas as alineas (142 posi¢do). Importa
ressaltar que os pilares da seguranca medem os fatores relacionados a crime organizado, a
taxa de homicidios, a incidéncia de terrorismo e a confiabilidade dos servicos policiais e

todos possuem classificagdes altas de eficiéncia.

Em contrapartida, os pilares que receberam a pior pontuacdo e podem prejudicar a
competitividade do pais face a investidores, estdo relacionados com a estabilidade
macroeconomica do pais (622 posicao), devido aos altos indices de divida pablica e a sua

capacidade de pagamento. Ao mercado de trabalho (492 posi¢do), que envolve além da
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produtividade, todas as politicas para flexibilizacdo das contratagdes, para determinacdo de
salarios, dos direitos dos trabalhadores e das politicas de meritocracias e incentivos nas

empresas.
Tabela 10. Fatores de competitividade em Portugal
Pilares Rank/141 Pilares Rank/141
Classificacdo geral 340 Mercado de produtos 39°
Instituicdes 30° Concorréncia doméstica 49°
Seguranca 140 Abertura comercial 39°
Capital social 41° Mercado de trabalho 49°
Pesos e contrapesos 27° Flexibilidade 51°
Desempenho do setor publico 61° Meritocracia e incentivo 53°
Transparéncia 28° Sistema financeiro 39°
Direitos imobiliarios 39° Profundidade 29°
Governanga corporativa 77° Estabilidade 124°
Orientacéo futura do governo 27° Dimenséo do mercado 51°
Infra-estruturas 21° Inovacao e capacidade 31°
Infra-estrutura dos transportes 21° Interacdo e diversidade 35°
Infra-estrutura de servigos 25° Investigacédo e desenvolvimento 34°
Adocao de TIC 340 Comercializacdo 27°
Estabilidade Macroeconémica 62° Competéncias 43°
Saude 22° Mao-de-obra atual 62°
Dinamismo empresarial 28° QualificacBes da méo-de-obra atual 42°
Exigéncias administrativas 15° Futuros trabalhadores 27°
Cultura empreendedora 62° Qualificactes da mdo-de-obra futura 33°

Fonte: Adaptado do World Economic Forum (2019).

Nesta andlise, também, é importante destacar o desempenho de outras alineas
importantes que afetam a atratividade do pais, entre eles, o desempenho do setor publico (612
posicao) e a administracdo corporativa (772 posi¢do) no pilar das instituicbes. Da mesma
forma, a cultura empreendedora (622 posicdo) ainda é pouco explorada no pais e nas suas

instituicBes, produzindo assim, baixa performance neste indice.

Por fim, destacamos a mais baixa de todas as pontuagdes das alineas do ranking. Esta
relacionada com a instabilidade do sistema financeiro no pais (1242 posicéo). Esta alinea est4
associada a solidez dos bancos, aos empréstimos em incumprimento e ao racio de capital

ponderado pelo risco.

Em sintese, comparamos neste estudo, de acordo com os dados completos do Global
Competitiveness Report (2019) os seis aspetos onde Portugal compara pior com os 141
paises analisados, nomeadamente: a solidez dos bancos (125%/141%), o racio de capital

regulamentar dos bancos (123?%/141%), as praticas para contratar e despedir (121%/141?), as
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taxas de impostos sobre o trabalho (115%/141%), a eficacia do quadro juridico na resolugéo de
conflitos (113%/141%) e a complexidade da fiscalidade para investir (113%/141%). (World

Economic Forum, 2019).

No Global Competitiveness Report (2017), empresarios de diferentes paises,
identificaram os seis fatores que mais atrapalham a atratividade de Portugal como pais de
investimento, os quais, coincidem com os piores fatores apontados em 2019. Os fatores
apontados foram: as altas taxas de impostos (18,2%), as burocracias governamentais, em
especial, a obtencgdo de licencas (15,3%), a instabilidade politica (14,3%), grande rigidez nas
leis de trabalho (13,3%), os regulamentos fiscais (11,1%) e o dificil acesso ao financiamento

citado por 9,7% dos entrevistados (World Economic forum, 2016).

Estes resultados do Global Competitiveness Report, também, vao de encontro aos
fatores que provavelmente podem interferir na atratividade do pais, identificados nos dados
do Ernst & Young (2019), no qual os entrevistados ressaltam como fatores muito atrativos,
elementos estruturais tais como a qualidade de vida, a estabilidade social e a infraestrutura.
Estes fatores positivos sustentam a resiliéncia do pais e asseguram a sua competitividade

perante choques externos.

Os fatores que séo relatados pela maior parte dos entrevistados, que possuem pouca
ou nenhuma atratividade sdo a flexibilidade laboral, os incentivos oferecidos para as
empresas e a alta tributacdo. Estes fatores, sem duvida, sdo fatores-chave considerados na
analise de Portugal como destino de IDE e inibem novos investimentos no pais,

principalmente para investidores ainda ndo estabelecidos (Ernst & Young, 2019).

Com o proposito de melhorar a competitividade do pais, e diante dos resultados
relatados no Ernst & Young (2019), areas de foco devem ser priorizadas na proxima década.
Entre os principais fatores apontados estdo: o apoio as industrias de alta tecnologia e de
inovacdo, o desenvolvimento das competéncias e da educacao e a reducdo da carga fiscal

para as empresas.

Para que o pais se mantenha atrativo perante a concorréncia com o restante dos paises
é fundamental eliminar as barreiras existentes ou procurar formas de minimiza-las. Manter
obstaculos que ndo existem no restante dos paises, diminui a competitividade e

possivelmente fard com que o pais atraia um menor nimero de investimentos.
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3.2.4 Barreiras ao IDE em Portugal

Apos a identificacdo das preocupacdes e deficiéncias encontradas nos estudos
anteriores, é pertinente a analise dos pormenores das principais barreiras existentes ao IDE

em Portugal.

3.2.4.1 Burocracias governamentais

As burocracias em relagdo as atividades administrativas em Portugal s&o citadas em
varios estudos como um dos fatores que levam a perda de competitividade. Conforme a
Comissao Europeia (2019), o processo administrativo portugués é um dos mais lentos da
UE.

Gouveia (2017) relata no seu trabalho para o forum da competitividade que o atraso
e as dificuldades apresentadas pelas autoridades portuguesas para a concessao de licengas
para a realizagdo de atividades empresariais afastam um valor representativo de

investimentos e de IDE em Portugal.

O Banco Europeu de Investimento (2018) relata que a excessiva carga regulamentar
e a incerteza na conclusdo de prazos e processos continuam a ser os obstaculos mais

importantes ao investimento para a maioria das empresas em Portugal.

O relatério da Comissdo Europeia (2019), constatou alguns progressos em relacdo a
recomendacdo N.° 3 que foi dirigida a Portugal, com o objetivo de reduzir a carga
administrativa, eliminar as restri¢cbes regulamentares as profissées, reforcar a eficiéncia dos

tribunais e melhorar o acesso das empresas ao financiamento.

Ao longo dos ultimos anos algumas medidas foram realizadas. Para a reducédo da
carga administrativa foram adotadas medidas para simplificar os processos, por exemplo, a
criacdo do programa SIMPLEX+, que visa reduzir os encargos administrativos e melhorar a
relacdo entre servico publico, cidaddos e empresas. Este programa trouxe alguma
simplificacdo horizontal e reducdo de alguns requisitos de documentacdo. Porém, estas
medidas apresentaram resultados limitados para a reducéo de regras processuais complexas
e 0s prazos processuais de deciséo, principalmente, em matéria de licenciamentos continuam

morosos (Comisséo Europeia, 2019).

Por outro lado, o Banco Mundial (2018) sugere que Portugal teria potencial de

melhorias em fazer negdcios se as cidades portuguesas introduzissem sistemas de
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licenciamento eletronico e diretrizes de processo que facilitariam o tempo de aprovacées de
projetos. Além disso, o Banco Mundial sugere que o pais devia analisar a viabilidade em
reduzir custos do registo de propriedades. Portugal esta atualmente entre os seis Estados-
membros da UE com mais custos no registo de propriedades, inclusive, o pais precisa
melhorar a infraestrutura dos registos prediais com a unificacdo de base de dados, o que

facilitaria e agilizaria os servigos.

Sob 0 mesmo ponto de vista, Gouveia (2017), relata que Portugal poderia melhorar
as préticas de licenciamento com a adocdo de algumas préticas, por exemplo, a unificagdo
de um licenciamento Unico ambiental, a definicdo de prazos maximos para o licenciamento
de diversas categorias de investimentos, a contratacdo de mais efetivos e a unificacdo de
processos administrativos a nivel municipal e central, existindo assim, um interlocutor Unico

que responda de forma répida e efetiva as demandas dos investidores.

Em relacdo a transparéncia e eficiéncia do sistema judicial uma série de medidas
foram tomadas para reduzir o nimero de processos em atraso, bem como medidas adicionais
para promover o sistema de justica eletronica e a especializacao dos tribunais. Estas medidas
verificam-se na evolucdo das taxas de resolucdo dos processos administrativos e fiscais, no
entanto, o sistema ainda encontra desafios, sobretudo, nos prazos de tramitagdo nos tribunais
com centenas de milhares de processos pendentes. Conforme a Comissdo Europeia (2019),
estas medidas irdo ter um maior impacto positivo na eficiéncia do sistema judicial portugués

somente daqui a alguns anos.

Para Gouveia (2017), a eficiéncia do sistema judiciario de um pais ird contribuir para
aumentar o nivel de produtividade e as taxas de crescimento de uma economia, por isso, esse

é um fator de relevancia e comparacgdo entre paises para a escolha de IDE.

Uma série de medidas ainda podem ser aplicadas para melhorar o funcionamento da
justica em Portugal, como, por exemplo, a melhoria na gestdo dos processos judiciais,
incentivo ao acordo entre as partes, melhorar a informacao disponivel referente as decisdes
judiciais e investimentos em formacéo e contratacdo de magistrados e funcionarios. Estas
medidas implicam investimentos por parte do Estado em recursos humanos e em formacéo,
mas a longo prazo irdo proporcionar uma maior efetividade e transparéncia nos sistemas
judiciais e melhorar a competitividade da economia portuguesa na atra¢do de IDE (Gouveia,
2017).
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3.2.4.2 Estabilidade Macroecondmica

A estabilidade do ambiente macroeconémico, por si s, ndo pode aumentar a
produtividade de uma nacdo, no entanto, a desordem econémica pode prejudicar a economia
e a competitividade global de um pais. Isto porque os limites de deficits fiscais prejudicam
a capacidade do governo em fornecer servicos eficientes a populacao e reagir aos ciclos
econdémicos. Além disso, a inflacdo e as taxas de juro fora de controle prejudicam a
sustentabilidade das empresas (World Economic forum, 2016).

Figura 15. Racio de Divida/PIB Unido Europeia
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Fonte: Elaborag&o propria. Adaptado PORDATA (2019)

Portugal, conforme dados do PORDATA (2019) é atualmente a 3% economia com
maior endividamento da Unido europeia (117,7% do PIB) conforme Figura 15, atras somente

da Grécia e ltalia.

Este excesso de despesas e divida publica representa para o investidor estrangeiro
uma incerteza quanto a estabilidade financeira do pais, além de que, paises com elevado
endividamento tendem a apresentar dificuldades na concessao de créditos e registam taxas

de juros mais elevadas, assim como acontece em Portugal (Gouveia, 2017).

A economia portuguesa, apesar dos progressos alcancados nos ultimos anos, ainda
possui elevados desequilibrios, principalmente em relacdo a divida externa e interna tanto
publica quanto privada e a alta percentagem de empréstimos de mal desempenho que cria
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entraves ao financiamento das empresas e abranda o crescimento da economia (Comisséo
Europeia, 2019).

Conforme previs@es de sustentabilidade orcamental da Comissao Europeia, o racio
de divida/PIB de Portugal esta sujeito a riscos de médio e longo prazo. Nas projecdes de
divida no cenario base (politica orcamental atual inalterada) este racio ird diminuir 1 ponto
percentual por ano e a divida ird atingir cerca de 107% do PIB em 2029, ainda muito acima
do valor de referéncia de 60% indicado no tratado do Conselho Europeu (2012). Para atingir
esse cenario em algumas décadas, o pais precisaria realizar ajustamentos estruturais em plena
coeréncia com os requisitos do PEC, entdo o racio de divida/PIB diminuiria para cerca de
90% em 2029. Porém, se o saldo estrutural primario regressar a sua tendéncia historica
(deficit primario estrutural de 0,5% do PIB) o racio da divida/PIB atingiria em 2029 cerca

de 126%. As projecdes dos racios da divida/PIB séo expostas na Figura 16.

Figura 16. Projecdo do racio divida/PIB - PT 2029
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Fonte: Relatério da Comissao Europeia (2019, p. 82)

A reducéo do endividamento publico para Gouveia (2017), deve ser feita atraves de
reformas necessarias que reduzam a despesa publica. Com politicas responsaveis e
construtivas o mercado ira ter mais confianca na sustentabilidade financeira da economia

portuguesa, gerando condi¢es mais atrativas e favoraveis para o IDE.

Conforme a Comissdo Europeia (2019) o elevado récio, divida/PIB é um encargo de

longo prazo para as financas publicas portuguesas, que diminui a capacidade da politica
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orcamental do pais em absorver os chogues macroecondémicos e diminuir as oscilagdes do
ciclo econémico. Sendo assim, a consolidacdo or¢camental e reformas estruturais favoraveis
ao crescimento sao imprescindiveis para garantir a sustentabilidade or¢camental e manter o

racio divida/PIB em nivel descendente e estavel.

As reformas estruturais devem ter énfase do topo para a base na contencdo do
crescimento das despesas e na adogdo de estratégias de reformas na administracdo publica,
no sistema de pensdes e nas despesas de saude, nos quais o sistema sofre uma pressao

crescente decorrente do envelhecimento da populagéo.

Em relagdo ao racio, divida privada/PIB, este também tem diminuido ao longo dos
ultimos anos, tanto no setor empresarial como no familiar, passando de 210,3%, em 2012,
para 162,7%, em 2017, deste total, 68,9% corresponde a divida familiar e 93,3% as dividas
empresariais. Porém, estes indices ainda so muitos altos e estdo acima do limiar prudencial®
(38% e 57% para o racio divida/PIB familiar e empresarial, respetivamente) e do limiar
baseado nos pardmetros econdémicos fundamentais? (38% e 66% para o racio divida/PIB
familiar e empresarial, respetivamente) especificos para Portugal (Comissdo Europeia,
2019).

As estatisticas mostram que o rédcio da divida no setor empresarial esta a
desendividar-se com maior rapidez do que as familias, isso devido aos beneficios nas
melhorias das taxas de lucro e dos fluxos de IDE que permitem as empresas realizarem

financiamento dos investimentos sem precisar recorrer ao endividamento.

Paralelamente ao elevado numero da divida publica e privada, Portugal também
precisa administrar o elevado volume de empréstimos de mau desempenho no setor bancario.
Para impulsionar o mercado, foi importante a entrada de novas empresas de gestdo de divida
no mercado secundario de empréstimos de mau desempenho, o que veio a facilitar a

transferéncia de carteiras com maior competitividade e procura por operadores estrangeiros.

Com o alto endividamento e o elevado nimero de empréstimos de mau desempenho,

! Limiar prudencial representa o limiar da divida para o qual, se ultrapassado, a probabilidade de

ocorréncia de uma crise bancaria é elevada.

2 Os valores de referéncia sdo baseados em regressdes que integram os principais fatores que

determinam o crescimento do crédito que considera um determinado volume inicial de divida.
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0 acesso ao financiamento torna-se um desafio, juntamente com um mercado de capitais
subdesenvolvido. Esta situacdo além de afetar as empresas menores, também afeta as
empresas exportadoras e as que pretendem alavancar os seus negocios, que muitas vezes
precisam financiar os investimentos com recursos proprios. O acesso ao credito também é
limitado pela fraca disponibilidade de fontes alternativas de financiamento, como o capital
de risco, que possui uma das mais baixas percentagens de investimento/PI1B da OECD.

3.2.4.3 Baixa produtividade

Portugal apresenta um fraco crescimento da produtividade, e esta é baixa, devido
entre outros fatores, a baixos niveis de investimentos e de acumulagdo de capital ao longo
dos ultimos anos. No entanto, outros fatores estruturais especificos afetaram igualmente o
desempenho da produtividade, como a carga fiscal e a baixa qualificacdo da forca de trabalho
em setores de baixo valor acrescentado, e a grande percentagem de pequenas empresas. Estes
fatores afetam negativamente as taxas de produtividade de Portugal face a média da UE.

Na Figura 17, observamos o nivel da produtividade dos paises da UE em 2018,
comparativamente ao ano de 2008. Os valores sdo expressos em PPS (Purchasing Power
Standards) que permite comparacdes significativas do volume do PIB e elimina o viés da

diferenca no nivel dos precgos entre 0s paises.

Os paises que apresentam indices acima de 100, estdo acima da média da UE. No
entanto, cerca de metade dos paises estdo abaixo da média, inclusive Portugal que
comparativamente a todos os paises da UE, apresentou o 6° pior indice de produtividade em
2018. Esta baixa produtividade estreita o potencial de crescimento do pais e também afeta a
capacidade do pais em corrigir os seus desequilibrios acumulados, o que acaba por dificultar
e impedir que o rendimento de Portugal se aproxime da media da UE (Comisséo Europeia,
2019).

Um dos principais fatores deste mal desempenho € a falta de investimentos publicos
no pais. Em Portugal, o racio do investimento em relagéo ao PIB atingiu 16,6 % em 2017, o
nivel mais elevado desde 2012, no entanto, apesar desta melhoria a taxa de investimentos

continua a ser uma das mais baixas da Unido europeia (European Investment Bank, 2018).

Outro fator que afeta este desempenho é o baixo nivel de qualificacbes da populagdo

adulta, com baixo nivel de adaptacdo ao mercado de trabalho num contexto de
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envelhecimento da populagdo. Este setor também necessita de maiores investimentos na
educacao e formacao de jovens e adultos, e novas politicas de emprego (Comissdo Europeia,
2020).

Figura 17. Produtividade no trabalho na UE
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Neste sentido, é importante direcionar o or¢camento dos investimentos publicos
racionalmente, de forma a estimular o crescimento da produtividade através da melhoria do
capital humano e de uma maior quantidade de inovacdo tecnoldgica. Além disso, 0
investimento publico pode criar infraestruturas adequadas que incentivam o investimento

privado.
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4. Estudo Empirico: Analise das barreiras

4.1 Metodologia de Investigacio
Neste capitulo apresentam-se os principais aspetos metodoldgicos que fundamentam
0 estudo, identificam-se as amostras e o0s dados utilizados, descrevem-se as variaveis e 0s

métodos utilizados para testar as hipoteses levantadas no estudo.

O método de investigacdo empirico, € caracterizado por uma formulagéo de hipoteses
a partir do enquadramento tedrico e seguido pelo teste dessas hipdteses. Neste estudo, o
objetivo sera analisar a influéncia das barreiras encontradas ao IDE nos paises da Unido
Europeia, no periodo compreendido entre 1995 e 2018.

Para este efeito, iremos recorrer a formulagdo de um modelo de regresséo linear
maultipla, para estimar as barreiras que possuem impacto nos fluxos de IDE. Depois da
aplicacdo dos modelos, é realizada a explanacdo dos resultados encontrados com uma
reflexdo critica confrontando a teoria, com a investigacdo econométrica dos dados em painel.

A Figura 18 esquematiza as fases do presente estudo.

Figura 18. Arquitetura de investigagdo

Fonte: Elaboragdo propria

58



4.2 Modelo de Regressao Linear Multipla com dados em Painel

Um dos objetivos de um teste econométrico € validar hipdteses e prever o
comportamento de variaveis, antecipando possiveis cenarios ou realizando projecdes do
impacto de determinadas variaveis que podem ser determinantes para a sustentabilidade dos

sistemas politicos e comerciais (Tintner, 1953).

A andlise de regressao consiste numa metodologia que procura estimar uma equagao
que traduza a relacdo entre as variaveis de interesse. O célculo do coeficiente de
determinacédo permite avaliar a capacidade explicativa do modelo. Quando se utilizam duas
ou mais variaveis independentes é denominado analise de regressao multipla (Saunders et
al., 2007). Importante salientar que o termo regressao linear nao significa necessariamente
que o gréfico da funcdo sera gréafico ou plano, em funcdo das varidveis explicativas. A
palavra linear refere-se a linearidade nos pardmetros da equacdo de regressdo (Matloff,
2009).

Através da regressdo com dados em painel é possivel analisar alteracbes dos
indicadores temporalmente e entre diferentes conjuntos de paises, empresas, regides e outras
unidades econdmicas e sociais. Além disso, é possivel analisar a heterogeneidade individual
e eventuais caracteristicas diferenciadoras nas unidades produtivas (Song et al., 2012). Os
dados em painel sdo mais informativos, possuem maior variabilidade na amostra, mais graus
de liberdade e mais eficiéncia nos resultados. A andlise de dados em painel pode ser uma

combinacdo de regressao e analise de séries temporais (Baltagi, B, 2010).

A analise de regressdo com dados em painel tem sido aplicada em diversos estudos
econdmicos e sociais. No estudo de Sakali (2013), foram usados dados em painel para
explicar os determinantes do IDE a Bulgaria, Nihat et al. (2013), utilizaram dados de 31
paises para analisar o efeito de indicadores macroecondémicos sobre o PIB, Amal & Seabra
(2004), analisaram os determinantes que influenciam o IDE na América Latina e Ghodsi
(2020), usou dados de 17 paises para analisar o impacto das barreiras técnicas ao comércio
nas entradas de stock do IDE.

Assim, o objetivo principal da regressdo linear é determinar o impacto de cada uma
das variaveis independentes que, melhor irdo explicar, em conjunto, o comportamento da
variavel dependente. Neste estudo, pretende-se analisar através das variaveis selecionadas,
quais as barreiras que possuem maior significancia no comportamento da variavel
dependente IDE.
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4.3 Amostra e Variaveis

As observacoes foram recolhidas recorrendo a uma base de dados do Banco Mundial
e da OCDE, nos 28 paises membros da Unido Europeia, no periodo temporal compreendido
entre 1995 e 2018. Os dados foram registados e analisados no R-Project (R Core Team,

2020) com testes paramétricos em dados em painel.

A formulacéo das hipoteses e das variaveis de estudo foram definidas apds a reviséo
de literatura onde diversos autores como, Cassou (1997), Dunning (2000), Economou et al.
(2017), Gomes (2008), Krifa-Schneider e Matei (2010), Shatz & Venables (2000) e Walsh
& Yu (2010), assim como, também, no relatério de competitividade do Global
Competitiveness Report (World Economic Forum, 2016). Todos identificam nos seus
estudos as principais barreiras encontradas nos paises que prejudicam a competitividade

perante novos investidores.

Tabela 11. Variaveis de investigacdo

Variavel Descrigdo Fonte

IDE Foreign Direct Investment, net inflows (in US$) World Bank
PIB GDP per capita (current US$) World Bank
GROWTH GDP per capita growth (% annual) World Bank
TRADE Trade (% of GDP) World Bank
DCPB Domestic credit to private sector by banks (% of GDP) World Bank
INFLA Inflation, GDP deflator (annual %) World Bank
TAX Total tax rate (% of commercial profits) World Bank
EXPORTS Exports of goods and services (% of GDP) World Bank
RESOURCES Total natural resources rents (% of GDP) World Bank
EDUC Adult education level Tertiary (% of 25-64 year-olds) OECD
PROD Labour productivity (% annual growth rate) OECD
DEBT General government debt (% of GDP) OECD

Fonte: Elaborag&o propria

A variavel dependente do estudo é o IDE (Foreign Direct Investment, em milhdes de
ddlares) e existem 11 varidveis independentes explicativas representadas em dolares
americanos (US$) e percentagem (%). As variaveis do estudo sdo descritas na Tabela 11 e
na sequéncia iremos descrever cada uma das variaveis e explicar a sua insergdo no presente

estudo.
o Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

E a variavel dependente do estudo e refere-se as entradas de fluxos de capital do IDE
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a economia. E composta pela soma do capital social, reinvestimento dos lucros e outros

capitais. Os dados foram retirados do Banco mundial e estdo em dolares americanos atuais.

o Produto Interno Bruto, per capita (PIB)

E uma das variaveis independentes do estudo, cujos dados foram retirados do Banco
Mundial e esta expressa em dolares americanos. Mede a riqueza do pais. E o resultado da
soma do valor bruto de todos os residentes na economia dividido pela populacgéo. Os estudos
de Reurink & Garcia-Bernardo (2020) e Economou et al., (2017) introduzem o PIB como

uma das possiveis variaveis explicativas.

Hipdtese 1: Existe uma relacdo positiva entre IDE e PIB na EU

o Crescimento do Mercado (GROWTH)

Utilizamos, nesta variavel, o indicador taxa de crescimento anual em % do PIB, a
precos de mercado, extraido do Bando Mundial. Esta variavel mede o crescimento da riqueza

criada no pais. Botelho et al. (2014), utiliza esta variavel no seu estudo.

Hipdtese 2: Existe uma relacéo positiva entre IDE e GROWTH na UE.

o Abertura do Mercado (TRADE)

Uma politica comercial aberta tenderd a aumentar a atracdo de IDE. O racio entre
comércio e PIB é utilizado na literatura como medida de abertura da economia de um pais,
e também pode ser interpretado como medida de restricdo ao comércio externo. Assim, o
indicador utilizado no nosso estudo é o racio entre Comércio/PIB, extraidos do Banco

Mundial. Economou et al. (2017), também utilizam esta variavel no seu estudo.

Hipotese 3: Existe uma relagéo positiva entre IDE e TRADE na UE.

o Acesso ao Crédito (DCPB)

Utilizamos para esta variavel o racio de Crédito/PIB, dados extraidos do Banco
Mundial. Este racio traduz o crédito interno fornecido pelo setor bancario e inclui todo o

crédito bruto aos diversos tipos de atividades. A falta de apoio ao crédito constitui um
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obstaculo ao IDE. O estudo de Botelho et al. (2014), inclui a DCPB como uma das variaveis

explicativas.

Hipotese 4: Existe uma relacéo positiva entre IDE e DCPB na UE

o Inflagdo (INFLA)

E uma variavel de controlo e mede a estabilidade econémica de um pais. Walsh &
Yu (2010) e Tas et al. (2013), também utilizam esta variavel nos seus respetivos estudos.

Hipotese 5: Existe uma relacéo negativa entre IDE e INFLA na UE

o Taxa total de Impostos (TAX)

E a medida dos impostos a pagar pelas empresas apés as deducdes e isencBes
permitidas como uma parcela dos lucros comerciais. Esta taxa fornece uma medida ampla
dos custos de todos os impostos devidos por uma empresa em cada pais. Os impostos
influenciam os incentivos e a atratividade do pais. Reurink & Garcia-Bernardo (2020) e

Economou et al. (2017), também utilizaram a variavel TAX nos seus estudos.

Hipdtese 6: Existe uma relacdo negativa entre IDE e TAX na UE

o Exportacgdes de Bens e Servigos (EXPORTYS)

Esta varidvel € traduzida pela unido de todos os bens e servicos de mercado
fornecidos para o resto do mundo. Incluem também o valor de mercadorias, frete, seguro,
transporte, viagem, royalties, taxas de licenca e outros servigcos, como comunicagao,
construcdo, financas, informacdes, negdcios, pessoais e servicos governamentais. Os dados
foram retirados do Banco Mundial, e estdo expressos em % do PIB. Andraz & Rodrigues

(2010) e Tas et al. (2013), utilizam esta variavel no seu estudo.

Hipotese 7: Existe uma relacéo positiva entre IDE e EXPORTS na EU

o Recursos Naturais (RESOURCES)

E a renda total dos recursos naturais de um pais, provenientes das rendas do petréleo, do gas

natural, do carvao, das rendas minerais e das rendas florestais. Paises com grandes recursos
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naturais podem aumentar a hipotese de atratividade de IDE. Os dados foram retirados do
banco Mundial e estdo expressas em % do PIB. Botelho et al. (2014), também utiliza esta

variavel no seu estudo.

Hipdtese 8: Existe uma relacéo positiva entre IDE e RESOURCES na UE

o Trabalho Qualificado (EDUC)

As politicas e os investimentos em educagdo elevam o capital humano do pais. Baixos
niveis de escolaridade e da forca de trabalho desqualificada tendem a atrair uma menor
quantidade de IDE. Para este indicador utilizamos o nivel médio de escolaridade do ensino
terciario em adultos com idade compreendida entre os 25 aos 64 anos, tendo sido as
observagdes retiradas do banco de dados da OECD. O estudo de Sakali (2013), inclui a
variavel EDUC como uma das variaveis independentes.

Hipotese 9: Existe uma relagéo positiva entre IDE e EDUC na UE

o Produtividade (PROD)

Um baixo nivel de produtividade no trabalho pode restringir o potencial crescimento
do pais. O desempenho desta variavel esta relacionado com varios fatores cruciais que
atrapalham a atracdo de IDE, tais como um baixo nivel de investimentos, alta carga fiscal e
a baixa qualificacdo da mao de obra. Utilizamos a variavel produtividade do trabalho com
dados retirados do banco de dados da OECD. Conforme Griebeler & Wagner (2017), o IDE,
provoca um impacto amplo e diversificado na economia, afetando a produtividade devido

ao know-how e a difusdo de tecnologia que este investimento traz consigo.

Hipotese 10: Existe uma relagdo positiva entre IDE e PROD na UE

o Endividamento Externo (DEBT)

O endividamento externo representa para o investidor estrangeiro uma incerteza
quanto a estabilidade financeira do pais. O alto numero de dividas e despesas de longo prazo
diminui a capacidade da politica orgamental do pais para absorver 0s choques
macroecondmicos e diminuir as oscilagdes do ciclo econdmico. Para 0 nosso estudo,

utilizamos o racio de divida do governo/PIB, cujas observacdes foram retiradas do banco de
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dados do OECD. As grandes despesas publicas podem repelir o IDE, pois, elas provocam
aumento em dividas governamentais ou, ainda, 0 aumento na cobranca de impostos. O
aumento dos impostos diminui 0 consumo e pode tornar o mercado interno menos

interessante para o investidor estrangeiro (Griebeler & Wagner, 2017).

Hipdtese 11: Existe uma relacdo negativa entre IDE e DEBT na UE

4.4 Modelo de regresséo e Resultados de Estimacéao
Inicialmente recorremos a um modelo com um extenso ndmero de variaveis que
estavam relacionadas com a variavel dependente IDE, conforme representamos

analiticamente no modelo de regresséo abaixo:

Yit = o+ PiXuit+ Poxeit+ PaXsitt PaXait+ PsXsitt PeXsitt P7Xvitt PeXsitt PoXoit+ ProXioit+

BraXait+Hit

Em que:

Yit- Representa a varidvel dependente Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
Bo - Representa a constante do modelo

X1it - Representa a varidvel independente Produto Interno Bruto (PIB)

X2it - Representa a varidvel independente Crescimento de Mercado (GROWTH)
X3it - Representa a variavel independente Abertura de Mercado (TRADE)

Xs4it - Representa a variavel independente Acesso ao Crédito (DCPB)

Xsit - Representa a variavel independente Inflacdo (INFLA)

Xsit - Representa a variavel independente Taxa Total de Impostos (TAX)

X7it- Representa a variavel independente Exportacdes de Bens e Servicos (EXPORTS)
Xsit - Representa a variavel independente Recursos Naturais (RESOURCES)
Xoit - Representa a variavel independente Trabalho Qualificado (EDUC)

X10it - Representa a variavel independente Produtividade (PROD)

X11it - Representa a variavel independente Endividamento Externo (DEBT)
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it - Representa os erros aleatdrios do modelo

O estudo empirico comeca com a analise de correlacdo entre as variaveis explicativas,
visto que uma forte correlacdo entre elas ira trazer varios efeitos negativos no ajuste do
modelo de regressdo. A multicolinearidade ocorre quando as variaveis independentes estao
fortemente relacionadas entre si, e desta forma, as inferéncias do modelo de regressédo podem
ser erradas ou pouco fidedignas. A correlagcdo pode ser positiva, quando duas variaveis estdo
fortemente relacionadas e o valor de uma variavel aumenta quando o valor da outra aumenta
também. Ou podem possuir correlacdo negativa, onde ocorre o contrario, duas variaveis
estdo fortemente relacionadas e quando o valor de uma variavel aumenta, o valor da outra
diminui (Saunders et al., 2007).

Tabela 12-Anélise de correlacdo

Variaveis VIF

IDE 1.220211
PIB 3.674971
GROWTH 1.251085
TRADE 439.850871
DCPB 1.844696
INFLA 1.624236
EDUC 1.239934
PROD 1.090772
DEBT 1.313561
EXPORTS 472.928914
RESOURCES 1.730643
TAX 2.437124

Fonte: Elaboracdo prépria

O fator de inflagdo da variancia (VIF) aplicado ao modelo, é uma das medidas
propostas para avaliar a presenca de multicolinearidade entre as varidveis no modelo.
Valores abaixo de 5 n&o apresentam indicios de multicolinearidade, maiores que 5 surge
alguma preocupacéo e valores de VIF acima de 10, indicam sérios problemas na estimagéo
dos coeficientes de regressdao (Matloff, 2009). A Tabela 12 apresenta os resultados de
estimacdo do VIF. Observam-se valores muito elevados para a varidvel TRADE e

EXPORTS confirmando assim, a presenca de multicolinearidade entre as variaveis.
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Apos calculadas as correlagdes entre as diferentes variaveis, 0 passo seguinte
compreende a estimacdo do modelo inicial com todas as variaveis explicativas selecionadas.
A Tabela 13 apresenta os resultados da analise de regressao com a equacgdo do modelo que
se mostrou ser o mais adequado neste estudo. O R? ajustado para este modelo permite afirmar
que as varidveis independentes explicam 97,37% da variabilidade média do IDE nos 28
paises em analise e apresenta um p-value < 0,01. Podemos concluir que o modelo €

estatisticamente significativo a um nivel de confianca de 0,01%.

Conforme Saunders et al. (2007), o R? ajustado é preferivel para alguns
investigadores, pois ajuda a subestimar o impacto de adicionar uma varidvel independente
para explicar a variabilidade do modelo pela equacdo de regressao estimada, quando

comparamos modelos diferentes.

Tabela 13 - Sumario do modelo de regressdo inicial

R quadrado Erro padréo da

Modelo R quadrado ajustado estimativa

P value

1 0,97487 0,97372 1.2558e-01 0.0024226

Fonte: Elaborag&o propria

O coeficiente de determinacdo é suficientemente elevado, porém, com este modelo,
apenas trés variaveis foram consideradas significativas para explicar o modelo, a variavel
EDUC (p-value = 0,016882), a variavel TAX (p-value = 0,004348) e a variavel DEBT (p-
value = 0,069999) com um valor p<0,07.

Apdbs uma analise comparativa considerando diferentes subconjuntos de variaveis
explicativas, tendo em conta os valores do Coeficiente de Determinacdo Ajustado para cada
uma das equacOes estimadas, concluimos que o modelo mais adequado para explicar a

variacdo média do IDE, depende apenas de trés variaveis e traduz-se pela seguinte equacao:

INIDEit = o + B1EDUCit+ B2DEBTit+ BsTAXit+ Mit

Tratando-se de um modelo de dados em painel, pde-se a questdo da possibilidade de

0s dados serem tratados como agregados, ndo sendo identificado qualquer efeito devido ao
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pais. A anéalise estatistica (teste de Chow) revelou ndo ser o caso nos dados presentes.
Recorrendo ao teste de Hausman, fez-se a comparagdo entre um modelo de efeitos fixos e
um modelo de efeitos aleatorios, concluindo-se ndo serem significativamente diferentes os
estimadores dos parametros e, sendo esse o0 caso, 0 modelo de efeitos aleatdrios aquele que
apresenta estimativas mais eficientes. Assim, o modelo estimado consta da Equagéo
identificada acima. Note-se que nessa equacdo, o valor da constante representa um valor
médio para todos os paises, obtendo depois, estimativas dos valores dos desvios médios
relativos a esse valor para cada pais. Ou seja, obtemos uma equacao estimada para cada pais,

de acordo com a Tabela 18.

Tabela 14 - Variaveis de investigacdo do modelo de regresséo ajustado

Relagdo

Variaveis Medida Fonte
esperada

Fluxo de investimento direto estrangeiro no pais Banco

IDE ) (milhoes de dolares). Mundial

Nivel de educagdo do ensino superior de adultos com
EDUC (x) idade entre os 25-64 anos (% de adultos nesta faixa OCDE Positiva (+)
etaria).

DEBT (x)  Endividamento externo (% do PIB) OCDE Negativa (-)

Taxa total de impostos a pagar pelas empresas (% dos Banco
lucros comerciais). Mundial

Fonte: Elaboragdo propria

TAX (X) Negativa (-)

Na Tabela 14, identificam-se as variaveis integrantes do modelo final adotado, as
unidades de medida, a fonte e a relacdo esperada entre cada uma delas e o IDE. Das 11
variaveis independentes do modelo inicial, apenas 3 sdo significativas para explicar o
aumento ou a diminuicdo média do valor do IDE nos paises. Na variavel EDUC, a relagédo
esperada € positiva, ou seja, conforme este valor aumenta, o fluxo de IDE também evolui
positivamente nestes paises. J& em relacdo as variaveis TAX e DEBT espera-se uma relacéo
negativa. Quanto maior o valor nestas variaveis, menor sera a evolucdo dos fluxos de IDE

nos paises.

A Tabela 15, apresenta as estatisticas descritivas calculadas para todas as variaveis
selecionadas do modelo. Apresentam-se 0 minimo, 0 maximo, a média e o desvio padrao.

Também apresentamos a assimetria e a curtose que nos auxiliam na percecdo de desvio
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relativamente a configuracdo de uma distribuicdo Normal para cada variavel.

Tabela 15 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo de regressdo ajustado

N  Minimo Maximo Média Desvio padrdo Assimetria  Curtose
IDE 665 -2,39 733826501005 22356943842 55413183812 5,43 50,23
EDUC 479 7,92 46,94 26,44 9,09 -0,05 0,79
DEBT 545 665 193,7 68,15 36,2 0,65 0,27
TAX 382 184 76,7 42,67 12,67 0,03 -0,35

Fonte: Elaboracédo propria

Apresentamos na Tabela 16, o sumario do modelo de regressdo adotado, com as 3
variaveis explicativas EDUC, DEBT e TAX. O coeficiente de determinagdo R? ajustado,
mostra que o modelo de regressdo linear ajustado com as 3 variaveis, explica 97,14% da
variabilidade média do IDE. A estatistica de teste associa um valor-p<0.001
(sig.=0,00011433), pelo que podemos rejeitar Ho, de que os coeficientes do modelo s&o
nulos, ou seja, de que o modelo ndo € significativo. Logo, podemos afirmar que o modelo
de regressdo ajustado € significativo e que as variaveis independentes possuem efeito

significativo na variacdo média da varidvel dependente.

Tabela 16 - Sumario do modelo de regressdo ajustado

Modelo R quadrado R q_uadrado Erro |_oadr_ao da P value
ajustado estimativa
2 0,9718 0,97148 0,07175216 0.00011433

Fonte: Elaboracédo propria

Os coeficientes do modelo de regresséo ajustado podem ser consultados na Tabela

17. Desta forma o modelo final ajustado possui a seguinte estrutura:

InIDE = 26.06082+ 0.00328 EDUC - 0.00088 DEBT + 0.00446 TAX

Sendo assim, um aumento de um ponto percentual no nimero de adultos com ensino

superior (EDUC), provoca um aumento médio de 0,003285 dolares nos fluxos de InIDE, ou
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seja, de 1.003285 no IDE

Um aumento de um ponto percentual no endividamento externo (DEBT), provoca a
diminuicdo média de 0,00088 ddlares nos fluxos de InIDE, ou seja, de 1,00088 no IDE.

Um aumento de um ponto percentual nas taxas de impostos a pagar pelas empresas
(TAX), provoca um aumento médio de 0,004457 ddlares nos fluxos de InIDE, ou seja, de
1,004457 no IDE. Observamos que aqui a estimativa do respetivo parametro € positiva,

contrariando o sinal de relacdo esperada, previsto na Tabela 14.

Tabela 17 - Coeficientes do modelo de regressdo ajustado

Estimate Std. Error z-value Pr(>]z|)

(Intercept) 26.06081549 0.07175216 363.2060 < 2.2e-16 ***

EDUC 0.00328144 0.00126409 2.5959 0.0094347 **
DEBT -0.00087689 0.00037231 -2.3553 0.0185079 *
TAX 0.00445693 0.00128245  3.4753 0.0005102 ***

Fonte: Elaboracédo propria

A andlise realizada procurou investigar esta relacdo nos paises da Unido Europeia.
Na Tabela 18 evidenciamos as equacdes ajustadas para os paises. Porém, por se tratar de um
painel ndo balanceado, ndo possuimos os dados de todas as variaveis para todos os paises, 0
que prejudicou a estimativa do nosso modelo. Dessa forma, conseguimos estimar as

equacOes de somente 20 paises.

Tabela 18 - Equacfes do modelo de regressao para 0s paises da UE

Alemanha 26.06082 +  0.118390402 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Austria 26.06082 -  0.046141386 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Belgica 26.06082 +  0.088640325 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  +0.00446 TAX
Bulgaria 26.06082 -  0.007120393 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  +0.00446 TAX
Croécia 26.06082 -  0.012729722 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  +0.00446 TAX
Chipre 26.06082 -  0.002895213 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  +0.00446 TAX
Dinamarca 26.06082 +  0.045809861 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Estonia 26.06082 -  0.014973777 + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
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Finlandia 26.06082 -  0.040515233  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  +0.00446 TAX
Franca 26.06082 + 0.048490352  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Grécia 26.06082 -  0.117285476  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Hungria 26.06082 -  0.024391534  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Irlanda 26.06082 + 0.078111056  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Italia 26.06082 -  0.101444918  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Letdnia 26.06082 -  0.077754755  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Lituania 26.06082 -  0.083870392  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Luxemburgo  26.06082 + 0.019947088  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Malta 26.06082 -  0.054957642  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Paises Baixos 26.06082 + 0.219088877  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX
Republica

Checa 26.06082 -  0.034397523  + 0.00328 EDUC -0.00088 DEBT  + 0.00446 TAX

Fonte: Elaboragao propria.

4.5 Discussao e limitagdes

Os resultados do nosso estudo mostram que o IDE nos paises da Unido Europeia
possuem relacdo significativa com as variaveis EDUC (nivel de educacdo do ensino superior
de adultos com idade entre os 25-64 anos), DEBT (endividamento externo) e TAX (taxa
total de impostos a pagar pelas empresas). Os restantes das variaveis excluidas do modelo,
ndo possuem impacto para explicar em termos médios a variabilidade do IDE nos paises da
UE.

Podemos concluir que o coeficiente da varidvel EDUC, que representa o nivel de
educacdo no ensino superior, é estatisticamente significativo e positivo. Deste modo,
confirmamos a Hipotese 9. Quanto maior o nimero de individuos com ensino superior,
maior sera, em média, a mdo de obra qualificada nos paises, que provocara um aumento
médio nos fluxos de IDE. Este resultado também vai de encontro com outras evidéncias
empiricas, conforme os estudos de Sakali (2013) e Economou et al. (2017), que confirmam

0 impacto positivo desta variavel.

Também se verifica que o coeficiente DEBT, referente ao endividamento externo dos

paises, esta inversamente relacionado com o IDE apresentando um coeficiente
estatisticamente significativo e negativo, confirmando assim a Hipotese 11 deste estudo.
Estes resultados também séo consistentes com os estudos de Griebeler & Wagner (2017) e

Botelho et al. (2014).
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Por fim, verifica-se que o coeficiente da varidvel TAX, referente aos impostos a pagar
pelas empresas, € estatisticamente significativo, mas possui sinal diferente do inicialmente
previsto na Hipdtese 6. Economou et al. (2017) evidencia no seu estudo a relacdo negativa
da tributacdo das empresas para os fluxos do IDE, porém, Botelho et al. (2014) também
encontra resultados positivos, diferente do que foi proposto nas suas hipéteses. Conforme
Botelho et al. (2014) estes resultados podem ser explicados devido a falta de dados para
todos os anos e, dependendo da estrutura de analise, os paises enfrentam taxas a varios niveis
quer no pais de acolhimento, quer no pais de origem do capital. Os incentivos do sistema

fiscal podem ser mais importantes do que o nivel da taxa de imposto.

Os resultados da analise empirica podem ter sido afetados devido a falta de dados
para todos os paises em todos os anos do periodo temporal pretendido (1995 a 2018),
principalmente em relacdo a varidvel TAX que s6 possui dados a partir de 2005. Em relacdo
a variavel EDUC e DEBT também ndo possuimos dados para todos 0s paises na amostra
considerada, o que impossibilitou o ajuste da equacdo de regressao para os 28 paises da
amostra. Outra limitagdo encontrada refere-se ao facto de ndo possuirmos os dados de
Portugal para todas as variaveis do estudo empirico, impossibilitando uma anélise empirica

do impacto das barreiras ao IDE em Portugal.
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5 Conclustes

O IDE é de suma importancia para o crescimento e desenvolvimento econémico dos
paises. Nos ultimos anos, verifica-se uma queda dos valores do IDE a Unido Europeia. Para
reverter essa situacdo, e para que os fluxos possam voltar a crescer em todas as economias,
€ necessario que ocorra 0 aumento do investimento internacional, com o esforco dos paises
em diminuir as suas dividas, as vulnerabilidades, as burocracias e a reducdo das tensdes
comerciais para fomentar ambientes que sejam propicios ao aumento dos investimentos a

longo prazo.

Esta dissertacdo teve por objetivo identificar as barreiras aos investimentos nos paises
da Unido Europeia através de estudos cientificos, partindo de base de dados
macroeconomicas. Procuramos, também, através de um estudo empirico, verificar o impacto

destas variaveis encontradas na literatura, nos influxos de IDE nos paises da UE.

Na literatura os fatores encontrados que podem limitar a competitividade e atracdo
de IDE nos paises da UE referem-se a instabilidade politica e econémica, poucos
investimentos publicos e fracas infraestruturas, alta carga tributaria e fiscal, inflacdo, baixo
nivel de escolaridade, rigidez nas leis do trabalho, elevado endividamento publico e o

excesso de burocracias administrativas e governamentais.

Em Portugal, os principais fatores encontrados referem-se as burocracias
governamentais, a estabilidade macroeconémica, ao endividamento publico e a baixa
produtividade. Um sistema administrativo lento pode prejudicar a atracdo de investidores,
uma vez que processos de licenca e resolucdo de conflitos tém um impacto forte nas
atividades das empresas. O endividamento alto, pode prejudicar a capacidade do governo
em fornecer servicos eficientes a populacdo e a reagir aos ciclos econémicos. A baixa
produtividade esta relacionada a poucos investimentos, baixo indice de méao de obra
qualificada e alta carga fiscal. Assim, o aumento de investimentos publicos e privado em
infraestrutura, educacdo e inovacdo Sdo necessarios para aumentar a produtividade e a

atratividade do pais.

Na andlise empirica, os resultados das estimacgdes evidenciaram ap0s a consideracao
de diferentes subconjuntos de variaveis explicativas, que o modelo mais adequado para
explicar a variagdo média do IDE, depende das variaveis EDUC, DEBT e TAX. Essas trés

variaveis em conjunto, explicam em termos médios, 97,15% da variabilidade do IDE nos
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paises da UE. Sendo assim, de entre todos os fatores que podem dificultar a competitividade
e atracdo de IDE dos paises (ou seja, aqueles que possuem resultados estatisticamente
significativos), referem-se ao nivel de escolaridade, que afeta a oferta de méo de obra
qualificada, o endividamento publico, que afeta a estabilidade macroeconémica do pais, e a

carga tributéria e fiscal imposta para as empresas.

Este estudo pretendeu contribuir para a identificacdo de fatores que podem, em
conjunto com outros fatores, comprometer a competitividade dos paises da UE na atracdo de
IDE. As vulnerabilidades relatadas neste estudo podem tornar-se barreiras perante 0s

investidores, se ndo existir uma politica ou direcdo que melhore 0s incentivos.

Para pesquisas futuras, sugere-se, face a constatacdo de uma distribuicdo ndo Normal
dos residuos, violando as hip6teses do modelo, uma via para melhorar os resultados, esta
pode incidir na procura de formas mais robustas para obter estas estimativas. Sugerem-se
estudos com novas variaveis e com a adi¢do de outras base de dados, que contenham dados
e amostras para todas as variaveis em todo o periodo temporal analisado. Dessa forma
poderdo ser obtidas estimativas mais precisas, ultrapassando as limitacGes que podem

eventualmente surgir num painel de dados néo balanceado.
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