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Resumo

A dissertacdo que se segue pretende conhecer os determinantes de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) nos diferentes paises da Unido Europeia sob resgate financeiro. No
inicio do ano 2013 encontravam-se sob resgate financeiro Portugal, Irlanda e Grécia e a
Espanha possuia um programa de ajustamento ao setor financeiro. A crise das dividas
soberanas na zona euro teve, e tem ainda, um forte reflexo nas economias dos paises mais
afetados. Assim, procura-se em primeiro lugar, aferir quais os determinantes do IDE
durante o periodo 2002-2012, para depois se testar se o IDE é um fluxo de capital sensivel
a crise e quais os determinantes do IDE cujo impacto se alterou entre o periodo anterior a
crise e o periodo apds o inicio da crise.

Para assegurar uma adequada analise destas questfes, expuseram-se as diferentes teorias
relativas aos negdcios internacionais e que abordam o IDE, analisaram-se 0s determinantes
do IDE presentes na literatura, traca-se um perfil econémico dos paises estudados e realiza-
se uma breve andlise as origens das crises dos paises, a qual antecede a parte empirica

desta dissertacéo.

Os resultados desta dissertagdo sugerem que uma economia bastante aberta, com um
mercado de trabalho flexivel que permita um facil recrutamento de trabalhadores no pais
onde se investe e um ambiente macroecondmico estavel potenciam a acumulacéo de IDE.
Outro determinante importante para a definicdo dos influxos de IDE foi o acesso a
financiamento, cuja influéncia no IDE se alterou entre o periodo pré-crise e o periodo de
crise. Verificou-se também que, isolando os efeitos da estabilidade macroeconémica por
pais, confirma-se que a instabilidade constatada na Grecia leva a reducédo de stocks de IDE,

logo a desinvestimento, relacdo ndo verificada nos outros paises.

Palavras-chave:IDE, Determinantes do IDE, Crise Financeira; Stocks de IDE,PIGS
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Abstract

The aim of the following dissertation is to discover the determinants of foreign direct
investment (FDI) in EU countries under financial bailout. By the beginning of 2013,
Portugal, Ireland, Greece and Spain were under financial bailouts, having in mind that
Spain’s bailout was only for the financial sector. The sovereign debt crisis is having a
strong impact in those economies and this dissertation analyzes FDI determinant for the
2002-2012 period and then tries to figure out if FDI is a type of capital flow that is sensible

to the crisis and which determinants are sensible.

In order to give answer to those questions, the extant literature about international business
relative to FDI is analyzed, literature related to FDI determinants is compiled and after a
brief analysis to the economic country profiles, some remarks about the crisis development

in the studied countries are presented before the empirical study.

The results suggest that an open economy, a flexible market labor (that allows an easy
recruitment of local workforce) and stable macroeconomic environment are key factors to
increase FDI stocks. Another significant determinant for FDI stocks was the access to
funding, whose influence may have been different before and after the beginning of the
crisis. This result suggests that decision makers may have changed their FDI decisions due
to the changes on access to funding related to the crisis. One last result was verified when
the macroeconomic stability was studied between countries and for Greece, the country
whose crisis is the deepest, the results showed that macroeconomic instability reduces FDI

stocks, while such relation was not found for the other countries.

Key-Words: FDI, FDI determinants,Financial Crisis, FDI Stocks, PIGS
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Introducao

A captacdo de investimento direto estrangeiro (IDE) é uma constante preocupacgao
dos lideres nacionais, dada a reconhecida importancia para o crescimento econémico dos
paises recetores do IDE (World Bank, 1998). No entanto, apesar de aceite a importancia do
IDE como propulsor do crescimento econdmico dos paises recetores, a sua relevancia para

0 crescimento econdmico nos paises emissores € uma questdo menos consensual.

Durante anos, o crescimento dos fluxos de IDE superou o crescimento do PIB
mundial, tendéncia que se inverteu apds o despontar da crise mundial de 2008. Os fluxos
de IDE para 2012 estdo estimados em 1,3 trilides de dolares, um valor 18% inferior ao de
2011 (UNCTAD, 2013) e correspondem a 2,1% do PIB mundial.

Para compreender o IDE no contexto atual € importante perceber quais 0S seus
determinantes e como estes se alteraram nos ultimos anos. Esta evolugdo pode ou ndo ter
sido fortemente afetada pela crise internacional e pelos consequentes resgates financeiros.
As perguntas que se colocam sdo: Quais os determinantes do IDE na ultima década? A
influéncia desses determinantes alterou-se significativamente ap6s o despontar da crise? E
até que ponto a crise, observada pelo prisma do défice geral dos Estados, é um

determinante com efeitos diferenciados entre paises?

Esta dissertacdo foca quatro paises, Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha,
pejorativamente designados pela comunidade internacional por PIGS. A escolha destes
paises advém de dois critérios: em primeiro lugar, o pais estar sob algum tipo de
assisténcia financeira. A Irlanda, Portugal e Grécia é comum uma assisténcia financeira as
financas publicas e em Espanha a assisténcia é so direcionada ao setor bancério. O outro
critério é a presenca ha mais de duas décadas na Unido Europeia (UE), sendo que sé&o
paises da periferia que sofreram reformas e receberam apoios da UE no sentido de

aproximar o seu nivel de rendimentos ao da média europeia. A Itélia, integrada na



denominagdo PIIGS ou o Chipre (também sobre resgate atualmente mas com menos anos
na UE), também poder&o ser incluidos em estudos alternativos neste ambito.

A literatura tem sido prodiga em estudos sobre os determinantes do IDE,
principalmente em paises menos desenvolvidos e nas economias em transi¢cdo (Bevan &
Estrin, 2004; Resmini (2000); Kolstad & Villanger, 2008) No entanto, apesar dos
constantes estudos, por exemplo, da Comissdo Europeia, ainda escasseiam o0s estudos que
abordem a questdo com a atualidade que um tema como a recente crise requer. De modo a
colmatar esta lacuna e através de uma andlise dos stocks de IDE, ou seja, o investimento
direto estrangeiro recebido acumulado, foi selecionado um grupo de determinantes que

podera influenciar fortemente o IDE.

Através da utilizacdo de uma estimacdo de efeitos fixos, os determinantes que se
revelaram capazes de influenciar os fluxos de IDE foram a estabilidade macroeconémica, a
flexibilidade do mercado de trabalho, a abertura ao comércio e o desenvolvimento do setor
financeiro e a qualidade da burocracia. Uma economia mais estavel, mais aberta e cujo
mercado de trabalho € mais flexivel tera as condicdes ideais para potenciar o IDE. Os

outros determinantes que influenciam o IDE tém relagGes menos intuitivas.

Quanto a existéncia de efeitos da estabilidade macroecondémica, analisada pelo
ponto de vista dos défices publicos, foi utilizada uma regressdao de efeitos fixos que
permitiu analisar a significancia da variavel para cada pais. O resultado mais significativo
foi a confirmacdo da importancia deste determinante na Grécia, enquanto dissuasor do
IDE. Relativamente a uma quebra estrutural nos modelos, ou seja, até que ponto a
influéncia dos determinantes mudou, o modelo foi significativo a 10%, o que pode indicar
alteracOes significativas. A variavel do desenvolvimento do setor financeiro/acesso a
financiamento foi aquela variavel em que também se verificou uma diferenca significativa
a 10%, significando que a influéncia desta variavel é estatisticamente diferente entre o

periodo pré-crise e o periodo de crise, que € uma relacdo esperada.

Esta dissertacdo esta estruturada em quatro capitulos principais. No primeiro faz-se
uma revisdo da literatura na qual, em primeiro lugar, se expdem alguns conceitos

necessarios, para depois se descreverem as diferentes teorias que abordam o IDE. Ainda



neste capitulo, abordam-se os diferentes determinantes do investimento e dado o foco nos
quatro paises em estudo, aborda-se o contexto histérico e atual do IDE nestes paises e
aborda-se a sua posi¢do quanto aos mais importantes determinantes do IDE. A dissertacdo
prossegue com um capitulo no qual se descreve a metodologia, nomeadamente através da
apresentacdo dos dados e modelos utilizados. No terceiro capitulo discutem-se o0s
resultados obtidos através dos modelos utilizados no capitulo anterior e a dissertacao
termina com um quarto capitulo, no qual se resumem as conclusdes gerais deste estudo, se

revelam as limitacGes deste estudo e se sugerem pistas para investigacao futura.



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco



1.Revisao da Literatura

1.1 Abordagem conceptual

Tal como outros conceitos na area dos negocios internacionais, 0 de investimento
direto estrangeiro € amplamente discutido. No entanto, é aceite que o IDE implica
controlo ou poder de deciséo, o qual diferencia o IDE do investimento em carteira e no
qual os investidores, por norma, ndo esperam ter poder de decisdo (OCDE, 2008). A
OCDE (2008) apresenta uma longa e completa definicdo para o IDE. Esta organizacao
define o IDE como a categoria de investimento que reflete o objetivo de estabelecer uma
participacdo duradoura por uma empresa residente numa empresa que reside numa
economia diferente daquela do investidor direto. Esta participagdo implica a existéncia de
uma relacdo de longo prazo entre o investidor direto e a empresa recetora e um grau
significativo de influéncia na gestdo desta. A posse direta ou indireta de 10% ou mais do
poder de votos de uma empresa residente numa economia, por um investidor residente
numa outra economia é evidéncia de tal relagdo. No entanto, os 10%, enquanto norma
nesta definicdo, podem ser contestados tanto por excesso como por defeito. O debate
sobre que percentagem de posse corresponde a controlo tem lugar desde ha muito tempo,

tendo sido discutido inclusive por Hymer (1960).

Existem duas formas principais de IDE. Por um lado, o investimento greenfield,
que corresponde a criagdo de uma empresa totalmente nova num pais estrangeiro,
incluindo instalagOes novas a operar. Por outro, as fusdes e aquisi¢des, que correspondem a
uma compra total ou parcial de uma empresa existente num pais estrangeiro (Comissao
Europeia, 2012a). No entanto, a OCDE (2008) considera ainda duas outras formas de IDE
além das fusdes e aquisicGes e do greenfield, nomeadamente a extensdo de capital e a
restruturacdo financeira, definindo sinteticamente a extensdo de capital como
investimentos adicionais na expansdao de um negécio estabelecido e a reestruturagao

financeira como investimento para reembolso de divida ou reducéo de perdas.

E necessario diferenciar também os conceitos de IDE vertical e de IDE horizontal.



Uma distin¢do sucinta € apresentada por Aizenman & Marion (2004) que afirmam que
ocorre IDE vertical quando a empresa multinacional fragmenta o seu processo de producao
internacionalmente, localizando cada fase da cadeia de valor no pais em que tal fase possa
ser realizada com o menor custo. O IDE horizontal ocorre quando a multinacional produz o

mesmo produto ou servigco em multiplos paises.

O IDE é um dos propulsores da globalizacdo (Gorg & Greenaway, 2004; Daude &
Stein, 2007). As decisdes das multinacionais em distribuir as atividades da cadeia de valor
um pouco por todo o mundo, ou de busca de novos mercados levam a uma continua
globalizagdo. Esta globalizacdo é feita em parte através do movimento de capitais e do
comércio. Dentro dos movimentos de capital temos investimentos em carteira e temos o

foco desta dissertacdo, o investimento direto.

Os agentes que realizam o IDE sdo as empresas multinacionais. Uma empresa
multinacional é uma empresa que envereda por IDE e possui, ou de alguma maneira
controla, atividades de valor acrescentado em mais do que um pais (Dunning & Lundan,
2008). Antes, Jones (1996) definira sucintamente as empresas multinacionais como
empresas que controlam operagdes ou ativos geradores de rendimentos em mais do que um
pais. As definicdes de multinacionais, em geral, focam empresas ou entidades que estdo
estabelecidas em mais que um pais, de tal forma que as suas operacdes estdo mais ou
menos coordenadas (OCDE, 2008).

1.2 Teorias do investimento direto estrangeiro e da atividade das

multinacionais

Os negdcios internacionais sao um fendmeno com varios séculos de existéncia, no
entanto, a atividade das multinacionais s6 comecou a atrair a atencao dos investigadores no
final dos anos 50. Até esse momento vigoravam as percecdes de mercados perfeitos e que
o IDE, ndo sendo muitas vezes distinguido do investimento de carteira, era mais uma

forma de aproveitar as maiores taxas de rendibilidade verificadas noutros mercados.



Apos o fim da segunda guerra mundial, a atividade das empresas multinacionais
cresceu fortemente e consequentemente o volume de IDE registou uma evolugéo
semelhante, o que conduziu a varios desenvolvimentos na literatura sobre o IDE e as
decisbes das empresas multinacionais. No ambito dessa literatura emergente, €
incontornavel referir o trabalho de Hymer (1960), que serve de base a teoria das
imperfeicbes de mercado, € um dos primeiros trabalhos a incidir sobre a atividade das
empresas multinacionais. Outro contributo extremamente citado e importante na literatura
é 0 de Vernon (1966), que é a base da teoria do ciclo de vida do produto. O paradigma
eclético é outra teoria que é incontornavel neste contexto. Foi desenvolvido por Dunning
(1977) e agregou a teoria das imperfeicdes de mercado e organizagdo industrial
desenvolvida por Hymer (1960) e Kindleberger (1969) e a teoria da internalizacdo

(Buckley & Casson, 1976) num s6 modelo, o modelo OLI.

J& na década de 70, o modelo de fases da escola de Uppsala (Johanson &
Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson & Vahlne, 1977) surgiu como uma abordagem
inovadora ao tratar o processo de internacionalizacdo da empresa. Servindo de contestacdo
a esta teoria surgiu a teoria das redes (Johanson & Mattsson, 1988), aplicavel num mundo
onde as relagdes sdo cada vez mais importantes e que abrange as born globals. Estas
teorias correspondem a boa parte da literatura-base de negdcios internacionais e sdo

descritas brevemente nas seccBes seguintes.

1.2.1 Teoria das imperfei¢cdes de mercado e organizacao industrial

As bases para esta teoria foram estabelecidas por Hymer (1960) e quase uma
década depois a teoria foi continuada por Kindleberger (1969). Hymer (1960) abordou a
organizacdo da produgdo em detrimento de uma analise dos movimentos de capitais e
tentou responder ao porqué das empresas de certa nacionalidade serem capazes de penetrar
num territorio de valor acrescentado de empresas de outra nacionalidade. Afirma que na
base do IDE estd essencialmente a transferéncia de ativos prdprios, como pessoal
qualificado e ativos intangiveis, como praticas de negocio, e € a presenca de imperfeicdes
de mercado nestes ativos que leva a que as empresas estrangeiras tenham vantagem face as

empresas locais, justificando a existéncia de IDE (Hymer, 1960).

Com base nos principios desta teoria, Dunning (1973) sumarizou dois

determinantes para a quantidade de producdo internacional. Por um lado, a extensdo do
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mercado em cada pais e, por outro, a competitividade das filiais estrangeiras face as
empresas locais. Colocando a questdo de outra forma, o objetivo seria analisar tanto a

localizagdo das empresas como a posse (ownership) destas.

1.2.2 Teoria do ciclo de vida do produto

A teoria do ciclo de vida do produto, que foi proposta por Vernon (1966)
apresentou-se como uma teoria com énfase no momento de inovagédo, nas economias de
escala e no papel do desconhecimento e da incerteza nos padrfes de comércio. Com isto,
propGe uma explicacdo para as decisdes de localizacdo da producdo das multinacionais,

consoante a fase do ciclo de vida do produto.

Vernon (1966) apresenta trés fases na vida do produto, as quais podem ser
traduzidas literalmente por novo produto, produto em maturacdo e produto estandardizado.
Este ciclo passou de trés para quatro fases na abordagem orientada para o marketing feita

por Kotler (1980) que adiciona como quarta fase, o declinio.

Na primeira fase, a introducdo, verifica-se uma inovacdo e o produto tem o seu
lancamento, producdo e vendas no mesmo pais. Existem inovacGes de produtos, uma vez

que existe tanto uma necessidade como um mercado para eles (Vernon, 1966).

A segunda fase, o crescimento € logicamente caracterizada por um aumento de
vendas do produto e ainda pela entrada de novos concorrentes. A procura cresce
fortemente nos mercados externos, nomeadamente em paises industrializados. Esta procura
pode vir a justificar a decisdo de produzir em mercados externos com o objetivo de reduzir
ou até eliminar custos com transportes e tarifas ou aproveitar recursos existentes nesses

mercados (Vernon, 1966).

A terceira fase consiste numa estabilizacdo da procura mundial. As vantagens de
custo tornam-se mais importantes e a deslocaliza¢do € uma solu¢do comum nesta fase. Isto
ocorre, uma vez que as tecnologias estdo generalizadas e deixaram de existir vantagens de

producéo para o pais inovador (Vernon, 1966).

Ao chegar a quarta fase, o declinio, o produto estd obsoleto e é substituido por



outros produtos concorrentes com maior nivel de inovacdo (Kotler, 1980). Aqui a empresa
tem trés alternativas: langa uma nova versdo do produto, mais apetecivel para 0 mercado;
continua a explorar o mercado (reduzido, mas com escassos concorrentes, e por isso,

potencialmente rentavel), ou equaciona a retirada do produto.

1.2.3 Paradigma eclético

O paradigma eclético, que se afirma como uma das mais citadas e completas
abordagens explicativas do IDE, teve o seu desenvolvimento com Dunning (1977), que
recolhendo os principios de teorias anteriores (vantagens de posse e localizacdo) e a
abordagem da internalizacédo tratada por Buckley & Casson (1976), pretendia uma analise
mais abrangente a atividade das multinacionais (Mudambi, 2004). Sdo entdo definidos trés
tipos de vantagens: posse, localizagéo e internalizagdo (Dunning, 1977).

As vantagens de posse sdo aquelas que sdo detidas exclusivamente pela empresa
pelo menos num periodo de tempo. Assim, constituem uma fonte de superioridade face aos
concorrentes externos. Esta posse pode ser de ativos tangiveis ou intangiveis (Dunning,
1977).

As vantagens de localizacdo correspondem as caracteristicas dos locais onde as
operacdes sdo realizadas. Podem ser aspetos relacionados com o ambiente econémico,
politico, social, tecnoldgico, como por exemplo, incentivos governamentais ou legislacao

mais favoravel que permitem custos inferiores (Dunning, 1977).

As vantagens de internalizacdo sdo aquelas que permitem a empresa decidir entre
internalizar ou externalizar as suas operagdes. Por norma, quanto maior a importancia da
exploracdo de vantagens de posse no pais estrangeiro, maior a propensao para que se

internalizem as operacdes através de investimento direto nesse pais (Dunning, 1981).

Outra contribuicdo importante de Dunning foi a sua proposta de quatro motivos
para existéncia do IDE: market-seeking (procura de mercado), resource-seeking (procura
de recursos), strategic asset-seeking (procura de recursos estratégicos) e efficiency-seeking
(procura de eficiéncia) (Dunning, 1993). Esta estrutura é utilizada frequentemente na
literatura, inclusive no World Investment Report (UNCTAD, 1998) e nos dias de hoje pela

Comissao Europeia (Comissao Europeia, 2012a). Cada um dos motivos foi explicado por



Dunning (1993) e estes motivos foram recentemente revistos tendo em conta a conjuntura

atual (Comisséo Europeia, 2012a).

Os investimentos feitos com o objetivo de procura de mercado séo aqueles em que
se investe num mercado de modo a ter uma maior proximidade dos clientes, ao invés da
exportacdo. Estes investimentos correspondem a IDE horizontal. Neste caso a atratividade
de um mercado estd no seu tamanho, potencial de crescimento e no acesso a mercados
regionais ou globais por este permitido. No caso dos servicos, o IDE pode ser a Unica
forma de entrar no novo mercado, dada a auséncia de outras alternativas (Dunning, 1993;
Comissdo Europeia, 2012a), como € o caso na hotelaria, embora o desenvolvimento das
tecnologias de informacgdo e comunicacdo permitam a prestacdo de servicos a distancia,

como se pode constatar por exemplo, nos servigos financeiros.

Os investimentos feitos com 0 objetivo da procura de recursos visam 0 acesso a
recursos naturais tais como minerais, matérias-primas, petréleo ou gas. A atratividade do
pais recetor aumenta caso haja um maior acesso a recursos, especialmente quando o
fornecimento doméstico de inputs esteja sob pressdo por causa de aumentos de precos. As
necessidades crescentes de recursos naturais levam ao continuo interesse em paises em
desenvolvimento que sejam ricos em recursos (Dunning, 1993; Comissdo Europeia,
2012a).

O IDE que procura ativos estratégicos busca o acesso a tecnologia avancada,
habilidades e competéncias produtivas altamente desenvolvidas. O objetivo deste tipo de
investimentos € o aumento do portfélio de recursos estratégicos da empresa e a
possibilidade de evitar 0 acesso a estes recursos a empresas concorrentes. As questdes
importantes nestes investimentos sdo a qualidade das infraestruturas cientificas,
tecnoldgicas e educacionais e a existéncia de uma grande oferta de méo de obra qualificada

por parte do pais recetor do IDE (Dunning, 1993; Comissao Europeia, 2012a).

Finalmente, o IDE que procura a eficiéncia tenta explorar a especializacdo das
economias por toda a cadeia de valor da empresa. A empresa divide a sua producao,
distribuindo diferentes partes ou tarefas por paises que permitem um custo de producao
mais baixo, tendo-se assim uma fragmentagéo vertical. Isto ocorre, por exemplo, quando o

custo do trabalho é um fator importante. Neste tipo de investimentos importa também a
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competitividade da industria local e a possibilidade de obter parceiros de negdcios
competitivos (Dunning, 1993; Comissao Europeia, 2012a).

1.2.4 Modelo de fases

O modelo de fases (que a literatura apresenta frequentemente com outros nomes,
como modelo de Uppsala, escola nordica, escola escandinava, escola incremental, modelo
U ou modelo de estdgios) aborda o IDE centrando-se no comportamento da empresa.
Segundo este modelo, a internacionalizacdo é um processo incremental de obtencéo,
integracdo e utilizacdo de conhecimento de mercados externos e suas operacfes e também
um processo de compromisso crescente com os mercados externos (Johanson & Vahine,
1977).

Por tras deste modelo esta a assuncdo de que uma empresa se desenvolve primeiro
no mercado doméstico e que a internacionalizacdo é uma consequéncia de decisdes
incrementais (Johanson & Wiedersheim-Paul, 1975). Existe também o pressuposto de que
a falta de recursos e de conhecimento de um mercado sdo importantes obstaculos ao
desenvolvimento de operagfes internacionais e que este conhecimento se obtém
maioritariamente no mercado externo (Johanson & Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson &
Vahlne, 1977).

Para o modelo de Uppsala foram definidas quatro fases distintas (Johanson &
Wiedersheim-Paul, 1975): (1) atividades de exportacdo regulares, (2) exportacao através de
agentes independentes, (3) filial de vendas e (4) producdo. Cada uma destas fases
representa diferentes graus de envolvimento da empresa com o mercado. Assim, este
modelo propde uma explicacdo para a forma como ocorre 0 processo em que uma empresa

passa de uma situacdo de comércio (exportacao) até uma situacéo de IDE.

O modelo foi recentemente atualizado e a importancia das relagdes e a presenga nas
redes de negdcios sdo realcadas a um nivel superior ao apresentado na década de 70
(Johanson & Vahlne, 2009). Contrariamente ao anteriormente afirmado a incerteza ndo
esta tanto na distancia psiquica mas na inexisténcia de relacfes anteriores. Realga também
a criacdo de novo conhecimento resultante das relacbes desenvolvidas (Johanson &
Vahine, 2009).
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1.2.5 Teoria das redes

O modelo das redes surge também na escola nordica e como uma alternativa ao
modelo de Uppsala. Tal como no modelo de Uppsala, a internacionalizacdo ocorre através
de acordos de cooperacao entre empresas com o0 objetivo de aumentar a competitividade,
com a partilha de competéncias promotoras de inovagdo dos produtos e/ou processos e
aproveitamento de vantagens institucionais. No entanto, enquanto o modelo de Uppsala
propGe um modelo gradualista, a teoria das redes argumenta que as empresas modernas de
alta tecnologia ndo exibem esse padrdo na internacionalizacdo, apresentando uma
internacionalizacdo mais acelerada (Johanson & Mattsson, 1988). A teoria considera que
estas empresas estdo envolvidas em uma ou mais redes através de ligacbes aos seus

fornecedores, consumidores, empresas subcontratadas e outros agentes de mercado.

A internacionalizacdo da empresa € um processo natural no desenvolvimento de
uma rede de relagdes com individuos e empresas estrangeiras (Johanson & Mattsson,
1988). Este desenvolvimento assenta na criacdo de posi¢des nos mercados externos através
de (1) expansdo internacional, ou seja, a entrada em novos mercados estrangeiros em
virtude de relagcbes com novos parceiros estrangeiros na rede, (2) penetracdo, ou seja,
aumentando o grau de compromisso em mercados no qual j& tem presenca, ou (3)
integracdo internacional, ou seja, aumentando a coordenacdo das atividades internacionais
da rede que se estendem por diversos paises (Johanson & Mattsson, 1988). Estes trés
pontos sdo as grandes contribuicGes desta teoria (Mtigwe, 2006). Nesta teoria, 0 sucesso do
processo de internacionalizacdo depende da qualidade das redes estabelecidas (Lloyd-
Reason & Mughan, 2002). A teoria real¢a o reconhecimento de que a internacionalizagdo
ndo é nunca um esforgo individual mas sim, resultado das relagdes formais e informais
estabelecidas (Mtigwe, 2006).

A teoria das redes ndo tem o mesmo peso na literatura que as restantes teorias
apresentadas nesta dissertacdo, mas é uma alternativa valida ao modelo de Uppsala, dada a
sua énfase na importancia das relacfes entre agentes e a sua aplicabilidade, por exemplo,

as cada vez mais relevantes born globals.
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1.3 Determinantes do Investimento Direto Estrangeiro

Nesta seccdo aborda-se a literatura sobre os determinantes do IDE. Dada a vasta
literatura nesta area, os determinantes apresentados ndo podem nunca cobrir a totalidade
dos fendmenos que influenciam a atracdo do IDE.

Existem varios estudos que reveem os determinantes do IDE na literatura. Assim,
Blonigen (2005) faz uma revisdo dos determinantes abordando 5 grandes grupos: as taxas
de cambio, impostos, instituicdes, protecdo ao comércio e efeitos do comércio. Uma
completa e extensa revisao aos determinantes é a descrita no World Investment Report
(UNCTAD, 1998) que divide os determinantes do pais recetor de IDE em trés grupos:
quadro politico do IDE (Quadro 1), determinantes econdmicos (Quadro 2) e ainda
facilitacdo do comércio (Quadro 3). Este construto engloba os motivos para o IDE
apresentados por Dunning (1993) e neste podem ser enquadrados os determinantes tratados
nesta dissertacdo. Esta abordagem é referida frequentemente na literatura (Nunnenkamp &
Spatz, 2002; Dunning, 2004) e inclusive utilizada institucionalmente (Comissdo Europeia,
2012a).

Quadro 1 - Determinantes do IDE no pais recetor - Quadro Politico do IDE

Quadro politico do IDE

Regulamentacdo sobre a entrada e operagcdes das multinacionais

Padrdes de tratamento de filiais estrangeiras

Sistemas administrativos e legais que moldam o funcionamento dos mercados

Acordos internacionais sobre o IDE

Politicas sobre privatizacdo

Politicas sobre o comércio e coeréncia entre politicas sobre o IDE e 0 comércio

Fonte: Adaptado de UNCTAD (1998) e Comissdo Europeia (2012a)

13



Quadro 2 — Determinantes do IDE no pais recetor — Determinantes Econémicos

Determinantes
econémicos
divididos por
motivo para o
IDE

Tamanho de mercado e rendimento per capita

Crescimento do mercado (potencial de mercado)

Procura de Acesso a mercados regionais e globais

mercado _ __ : _
Preferéncias especificas dos consumidores do pais
Estrutura dos mercados (concentragdo do
mercado, barreiras a entrada, preco)
Disponibilidade de recursos naturais

Procura de

T Infraestruturas fisicas (portos, estradas, energia,
)
Qualidade das infraestruturas de educacédo e forca

Procura de de trabalho qualificada

recursos

estratégicos

Qualidade da infraestrutura tecnoldgica e de 1&D

Clusters de inovacéo

Procura de

eficiéncia

Custos e produtividade da méo de obra local

disponivel

Custos das matérias-primas e inputs intermédios

Custos de transporte e comunicacdo de/para e
dentro da economia recetora do IDE

Custo de financiamento

Infraestrutura industrial (subcontratagdo e servigos
de comeércio, industrias fornecedores e clusters

industriais

Fonte: Adaptado de UNCTAD (1998) e Comissdo Europeia (2012a)
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Quadro 3 - Determinantes do IDE no pais recetor - Facilitacdo de Negocios

Facilitacdo de negdcios

Promogao do investimento

Incentivos ao investimento

Custos relacionados com corrup¢do ou ineficiéncia burocrética

Infraestruturas sociais

Infraestruturas e servigos de suporte

Promocgao de clusters e de networking

Capital Social

Fonte: Adaptado de UNCTAD (1998) e Comissdo Europeia (2012a)

Se os decisores politicos se focarem apenas no quadro politico do IDE poderdo nao
obter os resultados desejaveis pois os seus itens, por si s6, ndo atraem o IDE. E a
combinacdo com a facilitacdo de negdcios, onde também os decisores também tém acdo
direta, que se potencia a atragdo do IDE (UNCTAD, 1998). Uma situacdo em que se
combinem estes fatores com os determinantes econémicos sera 0 cenario ideal para a

rececdo de IDE.

Os paises estudados nesta dissertacdo partilham caracteristicas como regime
politico, taxa de cdmbio, e pertenca & UE e ao euro. Estes fatores séo referidos na literatura
como possiveis determinantes do IDE (Froot & Stein, 1991; Clausing & Dorobantu, 2005;
Petroulas 2007), mas uma vez que estes determinantes ndo registam mudancas entre 0s
paises estudados, ndo sdo analisados nesta dissertacdo. No entanto, existe a consciéncia de
que o efeito destes determinantes pode ndo ser igual entre os paises em estudo. Por
exemplo, a presenca na moeda Unica tem efeitos distintos entre os paises, sendo que se
realca que a presenca da moeda Unica terd potenciado aumentos nos fluxos dos paises

aderentes, em média de 16% (Petroulas, 2007).
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Os determinantes tratados nesta dissertacdo sdo a corrupcdo e a burocracia
enquanto parte das institui¢des, a politica fiscal, trés dimensdes da mao de obra (custo,
qualificacdo e flexibilidade), abertura ao comércio, estabilidade macroeconomica,
qualidade do setor financeiro, clusters e tamanho de mercado. A escolha dos determinantes
a estudar é certamente uma matéria que merece bastante ponderacdo e outros
determinantes como as infraestruturas (Bellak, Leibrecht & Damijan, 2009a) ou a
importancia dos fundos estruturais (Breuss, Egger & Pfaffermayr, 2010) poderiam ter sido
tratados nesta dissertacdo. Em seguida sdo expostos os motivos que levaram a escolha de
cada um dos determinantes e nas subsec¢fes seguintes abordam-se os determinantes com

mais detalhe.

As instituicdes sdo um dos determinantes que ndo podia faltar nesta dissertacdo. E
assumido que € através de uma boa governacdo que se pode criar uma base que permita
atrair o IDE (Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer, 2007). Além disso, as perspetivas de
rentabilidade e de produtividade de um mercado estdo bastante dependentes das
instituicBes. Dada a importancia destas perspetivas para os decisores do IDE, o volume do
IDE acaba por depender bastante da qualidade das instituicdes (Blonigen, 2005). Isto
acontece, dada a sua capacidade de influéncia direta ou indireta em boa parte dos
determinantes do IDE.

A corrupcdo é analisada nesta dissertacdo, uma vez que € um dos aspetos das
instituices que pode levar a uma diminuicéo dos niveis de IDE (Blonigen, 2005; Habib &
Zurawicki, 2002). E interessante analisar determinantes em que 0s paises apresentem
diferengas substanciais e a corrup¢do € um determinante em que 0s paises analisados
diferem bastante, sendo a Grécia o pais da zona Euro que é mais corrupto segundo o

Corruption Perception Index (CPI) (Transparency International, 2012).

A burocracia é objeto de andlise, dada a sua importancia na dissuasdo de negdcios
nos paises em estudo. A burocracia foi o problema mais apontado na Grécia e um
constrangimento importante nos restantes paises em estudo (Sala-i-Martin et al. 2012).
Além disso, tambem foi considerada um dos aspetos das instituicbes que mais influencia o
IDE por Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer (2007).
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A politica fiscal tem lugar nos determinantes estudados nesta dissertacao, sendo um
dos focos no artigo de Blonigen (2005) que revé a literatura sobre os determinantes. A
politica fiscal é também alvo de artigos que agregam estudos empiricos como o de Mooij
& Ederveen (2003) Além disso € um dos determinantes onde mais se fala em competicao
entre paises, sendo essa competicdo por via de taxas bastante referida e estudada
(Ghinamo, Panteghini & Revelli, 2010; Gorg, Molana & Montagna, 2009; Krautheim &
Schmidt-Eisenlohr, 2011)

O custo de mao de obra é analisado, dada a competicdo entre 0s paises em
desenvolvimento e economias em transicdo. Particularmente, levanta-se a questdo da
competicdo pela captacdo de IDE entre os paises da periferia europeia (estudados nesta
dissertacdo) e os da Europa Central e de Leste (Galego, Vieira & Vieira, 2004). Kinoshita
& Campos (2003) estudaram os movimentos dos fluxos IDE e encontraram 0s custos
laborais como um dos mais importantes determinantes do IDE, o0 mesmo acontecendo com
Carstensen & Toubal (2004) que estudou paises da Europa de Leste e Central (PELC), o
que torna pertinente analisar a atual relacdo entre o IDE e 0s custos laborais nos paises da

periferia europeia.

A qualificacdo da méo de obra é um dos determinantes tratados nesta dissertacao
por trés principais razdes: Primeiro, Borensztein, Gregorio & Lee (1998), num dos mais
citados artigos sobre IDE e crescimento econdmico, apontavam que a mais importante
conclusdo encontrada era que a qualificacdo da mao de obra é o fator mais importante para
que o IDE leve ao crescimento econémico; Além disso, sendo 0s paises em estudo
europeus e desenvolvidos, é importante conhecer até que ponto estes paises tém de facto
uma mao de obra qualificada e competitiva; Finalmente, os resultados deste estudo podem
vir a permitir tirar conclusdes sobre a existéncia de um impacto da perda de

competitividade da méo de obra dos paises em estudo para os PELC.

A flexibilidade do mercado de trabalho é um dos determinantes estudados por se
apontar que, em mercados de trabalho tradicionalmente flexiveis, como o do Reino Unido,
é um fator chave na atracdo de maiores volumes de IDE (Barrell & Pain, 1999). Além
disso, é uma vertente que esta a ser objeto de reformas nos paises sob resgate, visando uma

maior eficiéncia do mercado de trabalho, nomeadamente no que concerne aos custos de
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despedimento. E também interessante analisar este fator, dada a ineficiéncia dos mercados
de trabalho de Grécia, Portugal e Espanha, que no Global Competitiveness Report (GCR)
estdo abaixo da posicdo 100 em 144 paises, sinobnimo de fortes deficiéncias neste aspeto,
enguanto o mercado irlandés se pauta por elevada flexibilidade (16° em 144 paises) (Sala-i-
Martin et al. 2012).

Quanto a abertura ao comercio Resmini (2000) identifica-a mesmo como sinénimo
de mais IDE. Numa leitura inversa, Golub (2009) comprova a existéncia de fortes relacdes
negativas entre IDE e pouca abertura ao comércio, ou seja, a abertura ao comércio pode
atuar como potenciador quando elevada, e dissuasora do IDE, quando reduzida.

A estabilidade macroecondémica € um dos determinantes chave nesta dissertacao e €
um ponto importante para o comércio de um pais e para a competitividade global do pais
(Sala-i-Martin et al. 2011). Além disso, Walsh & Jiangyan (2010) concluem que a

estabilidade macroecondémica é um dos pontos chave para os decisores do IDE.

O acesso a financiamento foi escolhido como determinante a analisar nesta
dissertacdo, dada a estreita relagdo entre a crise econdémica e este fator. Foram dificuldades
de financiamento que levaram Portugal a pedir resgate e o resgate pedido por Espanha
incide na questdo da liquidez e do financiamento da banca. Além disso nho GCR 2012-
2013, o acesso a financiamento foi identificado em 3 dos 4 paises em estudo como o
principal problema para a realizagdo de negocios (Sala-i-Martin et al. 2012). Também, o
World Investment Report (UNCTAD, 2012) indica que as dificuldades do setor bancério

dos paises em estudo podem ser um importante fator dissuasor do IDE nos proximos anos.

Os clusters sdo outro dos determinantes tratados. Esta escolha deve-se ao fato da
existéncia de clusters poder levar ao IDE e mitigar problemas noutros determinantes,
mantendo a competitividade do mercado (Yehoue, 2005). Porter (2000), por sua vez,
considerou-o0s imanes do IDE e Gugler & Brunner (2007) sublinham que a presenca de

clusters pode influenciar decisivamente a capacidade de absorcdo de IDE de um pais.

Finalmente, o tamanho de um mercado é considerado um fator chave para o IDE
(UNCTAD, 1998). Os maiores mercados mundiais tendem a ser aqueles que mais IDE
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recebem. Além disso, dada a recessdo, € um fator particularmente sensivel nos paises em
estudo, uma vez que, dentro de cada pais, as variacbes no tamanho do mercado
corresponderdo as variagdes do PIB, ou seja, torna-se uma proxy do crescimento
econdémico. Jadhav (2012) afirma que o tamanho de um mercado é aceite como

determinante dos influxos de IDE em quase todos os estudos empiricos.

Ha também que ter em conta que a influéncia dos determinantes do IDE néo é igual
para os diferentes setores de atividade. Uma das diferencas que é extremamente importante
é a de que os decisores politicos tendem a dar mais importancia a atracdo de investimentos
para os setores secundario e terciario (Walsh & Jiangyan, 2010). No entanto, mesmo entre
setor secundario e terciario ha tratamentos diferenciados. Golub (2009) afirma que
enguanto o setor da industria é altamente incentivado e bem-vindo, o0 setor dos servicos

ainda é alvo de barreiras que podem ser impeditivas ao IDE.

O IDE no setor primario é naturalmente, na sua maioria um IDE de procura de
recursos e consequentemente sdo os paises que dispdem dos recursos naturais que sdo alvo
do IDE. No setor dos servi¢os, uma justica independente (que podemos associar a
qualidade das instituicdes) e melhores infraesturutras levam a uma maior atratividade do
IDE nos servigos (Walsh & Jiangyan, 2010). Kolstad & Villanger (2008) comprovam que
a gqualidade das instituicdes é um dos fatores mais importantes para o IDE nos servigos e
identificam a abertura ao comércio como um dos fator que ndo influencia o IDE neste

setor.

Um facto que também merece mencéo € a existéncia de estudos bilaterais, ou seja,
estudos que focam néo sé os influxos de IDE (IDE recebido) mas também as saidas de IDE
(IDE efetuado no exterior) entre um grupo de paises de forma simultdnea. Embora seja um
tipo de estudo bastante presente na literatura (por exemplo Frenkel, Funke & Stadtmann,
2004), ndo é o caso desta dissertacdo que foca apenas o IDE recebido nos quatros paises

estudados e &, portanto, um estudo unilateral.

1.3.1 Instituicdes

As instituicbes (ou ambiente institucional) consistem nas estruturas legais e

administrativas no ambito das quais individuos, empresas e governos interagem de modo a
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criar riqueza (Sala-i-Martin et al. 2011).

As instituicGes ndo sdo algo que se meca facilmente através de um Unico indicador,
razdo pela qual alguns estudos analisam as instituices no seu todo através de uma variavel
agregadora e nio numa variavel simples (Blonigen, 2005). E usual a decomposicdo das
instituicdes quanto a alguns parametros. Por exemplo, o Global Competitiveness Report
(GCR) analisa as instituicdes através de varios parametros de instituicdes publicas (direitos
de propriedade, ética e corrupcdo, abuso de influéncia, ineficiéncia governamental e
seguranca) e também de instituicdes privadas (ética empresarial e praticas contabilisticas)
(Sala-i-Martin et al. 2011). Depois, combinando os resultados destas variaveis isoladas
chega-se a uma varidvel agregada. Por exemplo, Borensztein, Gregorio & Lee (1998)
utilizaram um variavel composta, agregando aspetos como o risco de expropria¢do, 0O

Estado de direito ou a burocracia.

A qualidade das instituicbes é um potencial determinante do IDE, sendo a sua
influéncia maior em paises menos desenvolvidos (Walsh & Jiangyan, 2010).
Relativamente as instituicdes poder-se-ia falar sobre a teoria institucional (por exemplo,
North (1990)) mas tal ndo é o proposito desta dissertacdo, que procura, apenas, abordar

alguns componentes.

Associado as instituicbes estdo o0s 0Orgaos governativos, que podem procurar
influenciar os volumes de IDE, dado o seu poder decisdo. Nesta linha, Bénassy-Quéré,
Coupet & Mayer (2007) apontam que uma melhoria das perspetivas de produtividade

potenciadas por boa governagéo pode levar a atracdo do IDE.

Quanto a estudos empiricos, como por exemplo, o de Buchanan, Le & Rishi (2012)
afirmam que uma maior volatilidade no IDE é sinonimo de uma mais fraca qualidade
institucional. Daude & Stein (2007) fizeram uma extensa analise de determinantes
institucionais e encontraram fatores como imprevisibilidade de leis politicas e
regulamentos, uma carga burocratica elevada e a instabilidade de governos e fraco sentido
de compromisso como determinantes institucionais capazes de deter investimentos
estrangeiros. Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer (2007) verificaram que instituicbes de
qualidade tendem quase sempre a significar um aumento na quantidade de IDE recebida.
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Nas seccOes seguintes analisam-se a corrupcao e a burocracia, dois parametros das
instituicbes. A politica fiscal € um instrumento das instituicbes governamentais mas €
comum fazer-se uma analise em separado. Além disso, 0s outros determinantes estudados
também estdo sujeitos a acdo das instituicGes, nomeadamente em questdes como a

eficiéncia do mercado de trabalho.

1.3.1.1 Corrupcéo

A corrupcao é definida por Cuervo-Cazurra (2006) como o abuso de poder politico
para ganhos privados, criando incerteza quanto aos custos de operacdo num pais. A
corrupcao esta enquadrada no esquema da UNCTAD (1998) no campo da facilitacdo do
comércio. A corrupcdo é um tema frequentemente presente nos negécios internacionais
(Barassi & Zhou, 2012). Um pais recetor que seja corrupto desencoraja a existéncia de IDE
(Cuervo-Cazurra, 2006) e tende a ter um crescimento econdmico mais lento e dificultado,
dada essa mesma corrupcao (Mo, 2001). A corrupcdo é também um elemento que
incrementa o risco de negdcio, ja que se traduz em mais custos para as empresas de modo a

minimizar os riscos dessa mesma corrupcao.

Um importante barémetro da corrup¢do a nivel mundial é o Corruption Perception
Index (CPI) ou Indice de Corrupcido Percebida (IPC) da organizagdo Transparency
International®. Este indice de corrupcéo é apontado como o mais difundido entre decisores
politicos (Svensson, 2005) e serve de medida da corrup¢do para alguns estudos que a
relacionam com o IDE (Habib & Zurawicki, 2002; Cuervo-Cazurra, 2008).

Brouthers, Gao & McNicol (2008) colocaram a hipdtese de a corrupgdo ter um
efeito diferente em dois tipos de investimento: procura de recursos e procura de mercado e
0s resultados sugeriram que altos niveis de corrupcdo sdo capazes de eliminar a
atratividade do mercado quando o investimento é de procura de recursos. Cuervo-Cazurra
(2008) propbs a hipotese de diferentes efeitos no IDE de dois tipos de corrupcao: arbitraria
(que é incerta) e difundida (que é esperada) e encontrou efeitos negativos dos dois tipos de

corrupcdo embora menos fortes para a arbitraria. Assim sugere-se que podem existir

! Http://www.transparency.org
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efeitos diferentes, perante os diferentes tipos de corrupcdo, para os diferentes tipos de

investimento.

A corrupc¢do ndo é encarada pela literatura apenas como um fator negativo. Afirma-
se, por um lado, que a corrupgdo € uma mao que tira e, por outro lado que é uma mao que
ajuda ao comércio (Egger & Winner, 2006). E a combinacdo destas vertentes que
determina se o efeito da corrupcdo no IDE é positivo ou negativo. Numa analise a 52
paises desenvolvidos e em desenvolvimento foi encontrado suporte para o papel da
corrupgao na ajuda a existéncia do IDE (Barassi & Zhou, 2012). Contudo, também foram
encontrados resultados consistentes com a literatura que afirma que a corrupgdo é um
importante obstaculo ao investimento (Habib & Zurawicki, 2002). Cuervo-Cazurra (2006)
sugere que o efeito positivo da corrupcao estara mais presente quando o pais de origem do

IDE € corrupto e os negociadores ja estdo familiarizados com subornos.

A importancia dos determinantes ndo € estanque no tempo. Em alguns estudos
empiricos afirma-se que a importancia da corrupcao tem variado ao longo dos anos (Egger
& Winner, 2006) e ainda que a corrupcao terd perdido importancia ao longo do periodo de
1983 a 1999 para determinantes como o crescimento do mercado.

1.3.1.2 Burocracia (qualidade da burocracia)

A burocracia, também enquadravel na facilitacdo do comércio segundo a UNCTAD
(1998), é tratada frequentemente na literatura como qualidade da burocracia (Borensztein,
Gregorio & Lee, 1998; Busse & Hefeker, 2007), possuindo nesse caso um significado
oposto?, é considerada um determinante institucional e um dos determinantes institucionais

mais utilizados pelos economistas (Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer, 2007).

Rauch & Evans (2000) apontam duas definicdes para a qualidade da burocracia:
uma orientada para a eficiéncia que corresponde a velocidade e eficiéncia de servigos civis,
incluindo servigos alfandegérios, tratamento de remessas estrangeiras e assuntos

semelhantes, e outra orientada para a qualidade, definida como a firmeza e competéncia

2 Assim, ao longo da dissertacdo, quando é utilizado o termo burocracia isolado significara a auséncia de
qualidade da burocracia, ou seja, situa¢des de ineficiéncia/fraca competéncia para governar.
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para governar sem alteraces drésticas nas politicas ou interrupgdes nos servicos prestados

pelo governo.

A qualidade da burocracia ndo é facilmente mensuravel (Schilde, 2011) e €
vulgarmente medida através de indices e ndo através de variaveis quantitativas. Entre esses
indices estdo medidas do GCR (Sala-i-Martin et al. 2012) e do Doing Business (World
Bank, 2012). Uma medida que pode ser considerada uma proxy da qualidade da
burocracia, € a Government effectiveness, uma medida utilizada pelo Banco Mundial e
originaria da Economist Inteligence Unit que cobre o conceito de qualidade da burocracia
(World Bank, 2012).

Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer (2007) ao analisarem as instituicdes domésticas
verificaram que a burocracia € um determinante importante para o IDE. Antes, Campos &
Kinoshita (2002) j& tinham verificado a existéncia de uma relacdo positiva entre o IDE e a
qualidade da burocracia nos PELC, comprovando assim a importancia da burocracia para o

IDE, importancia também esperada nesta dissertacao para 0s paises em estudo.

1.3.2 Politica Fiscal/carga fiscal

A politica fiscal é um instrumento das instituicdes centrais dos paises mas é comum
analisa-la a isoladamente, enquanto determinante do IDE. A politica fiscal determina a
carga fiscal suportada pelas empresas que efetuam o IDE. Assim, ao longo desta
dissertacdo o termo politica fiscal é utilizado quando associado a acdo dos governos e o

termo carga fiscal, quando se aborda o nivel de impostos suportado pelas empresas.

A carga fiscal suportada pela empresa é analisada na literatura através de métodos
de analise capazes de diluir as diferencas entre os varios sistemas fiscais e uma variavel
que corresponde ao total de taxas suportadas. De Mooij & Ederveen (2003) referem trés
tipos de varidveis utilizadas neste ambito: em primeiro lugar as taxas de tributacdo médias
gue compilam as varias taxas pagas pelas empresas por valor acrescentado: uma outra que
mede os efeitos dos incetivos ao investimento por via de taxas; e ainda as medidas
definidas como taxas de tributacdo média efetivas que mede o efeito total das taxas no

retorno de investimentos futuros., como a utilizada pela publicacdo Doing Business (World
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Bank, 2012), que inclui taxas sobre lucros, rendimentos, dividendos, contribui¢des sociais,
taxas de propriedade, entre outras.

A carga fiscal € um dos determinantes do IDE mais estudados, como se pode
constatar em artigos que compilam um grande conjunto de estudos empiricos (de Mooij &
Ederveen, 2003; Hanlon & Heitzman, 2010). Uma das dificuldades enfrentadas pelos
autores que abordam a politica fiscal é a existéncia de diferencas entre os sistemas fiscais
dos diferentes paises, que fazem da comparacdo entre estes uma questdo que requer
exaustiva atencdo (de Mooij & Ederveen, 2003). A tendéncia é a simplificacdo dos
sistemas fiscais e a luta pela atracdo de IDE baseia-se, em grande parte, nos incentivos
fiscais concedidos pelos paises recetores. A competicdo pela reducdo de taxas chega a ser

considerada uma concorréncia desleal como é o caso limite dos offshores (Teather, 2002).

O sucesso na atragdo do IDE através de taxas de incidéncia inferiores tem exemplos
de sucesso como a Irlanda, mas nédo parece ser, por si s6, um determinante Gnico da atracédo
de IDE. Os estudos sobre politica fiscal encontram multiplicadores negativos do IDE com
a existéncia de taxas, sendo por vezes verificados efeitos ndo significativos (Devereux &
Pearson, 1995; de Mooij & Ederveen, 2003). As taxas tendem a afetar ndo sé a quantidade
de IDE mas também a qualidade do IDE (Becker, Fuest & Riedel, 2012). J& Chen &
Moore (2010) argumentam que um estimulo ao IDE por via de taxas inferiores pode trazer
uma maior quantidade de IDE suportada por empresas que podem ter menores indices de

produtividade, reduzindo assim os beneficios da presenca de IDE.

O estudo realizado por de Mooij & Ederveen (2003) que agrega 25 estudos
empiricos revelou uma mediana na elasticidade nas taxas de -3.3, ou seja, uma reducdo de
1% na taxa de imposto do pais recetor do IDE corresponde a um aumento no IDE nesse
pais de 3.3%. Num estudo mais recente nos PELC. Bellak & Leibrecht (2009b)
encontraram uma elasticidade de -4,3 nos PELC no periodo de 1995-2003 sin6nimo de que

taxas de incidéncia mais baixas atrairam IDE entre estes paises.

1.3.3 Mao de obra

A mao de obra tem, por si sO, varias vertentes que podem ser classificadas como
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determinantes como o custo, a qualificacdo e a flexibilidade do mercado de trabalho
associado a esta mao de obra. Alguns estudos focam apenas a qualificagédo da méo de obra
0uU 0 seu custo, no entanto, como referem Noorbakhsh, Paloni & Youssef (2001), em paises
em que o custo da méo de obra se pode tornar uma proxy da qualificacdo de méo de obra, 0
IDE estard associado a um elevado custo de mao de obra — como verificado por Sethi,
Guisinger, Phelan & Berg (2003) em paises da Europa Ocidental - enquanto se o IDE for
orientado para a eficiéncia e intensivo em trabalho, estaria relacionado com um custo méo

de obra mais baixo, dificultando a analise dos resultados.

Assim, € benéfica uma analise separada destes dois fatores. Além disso, dada a
relevancia dada, por exemplo, pelo GCR a eficiéncia do mercado de trabalho e ser um
facto apontado como um constragimento importante nos mercados em estudo, a eficiéncia

do mercado de trabalho também é tratada nesta dissertagao.

1.3.3.1 Custo da mao de obra

A OCDE apresenta uma definicdo do custo da mao de obra, sob a forma de custos
unitérios, que corresponde ao custo médio por unidade de output, ou seja, 0 custo da méo
de obra é medido através do racio entre o total de custos laborais e o valor do output. Para
medir o custo da mao de obra recorre-se regularmente ao custo da unidade de trabalho
(Bellak & Leibrecht, 2009b) ou aos salérios brutos (Noorbakhsh, Paloni & Youssef, 2001).

A Dbusca de mercados de mdo de obra barata € o motivo de boa parte das
deslocalizagcbes de empresas, que buscam uma reducdo dos seus custos (Sethi, Guisinger,
Phelan & Berg, 2003). O IDE que procura a eficiéncia é exemplo disso, ocorrendo IDE
vertical. No entanto, em importantes industrias como as de alta tecnologia, a mao de obra
barata pode ndo ser um fator de atragdo, a menos que seja combinada com uma forga de

trabalho altamente qualificada como verificado na Irlanda (Walsh, 2003).

Em estudos empiricos, Bevan & Estrin (2004) verificaram a existéncia de uma
relagdo significativa e negativa entre o custo da unidade de trabalho e o IDE nas economias
em transicdo. J& Sethi, Guisinger, Phelan & Berg (2003) verificaram uma relagdo positiva
entre o IDE e altos custos de méo de obra em paises da Europa Ocidental. Estes resultados

podem sugerir que, por exemplo, para Portugal, por fazer parte da Europa Ocidental tera o
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IDE associado a uma mdo de obra mais cara, no entanto, por outro lado, por se sugerir uma
competicdo com os PELC, o custo de méo de obra baixo é que estard associado a mais
IDE, o que até foi comprovado por Barbosa, Guimardes & Woodward (2004), mas que €
uma relacdo constestada por Moreira & Dias (2008). Isto pode sugerir que 0s paises da
periferia podem estar numa posicdo intermédia, pelo que o esperado serd que o custo de
mao de obra ndo tenha um efeito significativo no IDE ou proximo de 0.

1.3.3.2 Qualificacdo da mao de obra

A qualificacdo da méo de obra pode ser mensurada através da percentagem de
trabalhadores com qualificacdo superior, medida utilizada por Kugler & Rapoport (2007).
Também se faz a mensuracdo da qualidade do capital humano através do niumero médio de
anos de escolaridade (Razin, 2003) ou ainda através do nivel de trabalhadores com
instrugdo primaria ou secundaria, sendo esta medida utilizada de forma mais recorrente em
estudos focados em paises em desenvolvimento como o de Noorbakhsh, Paloni & Youssef
(2001).

E um fato que os maiores recetores de IDE a escala mundial s3o paises cuja mao de
obra é mais qualificada. Uma méo de obra pouco qualificada implica maiores custos de
formacdo. No entanto, quando néo se requerem qualificacdes para a execucdo das tarefas, a

mao de obra barata é um fator que conduz a reducao de custos das empresas.

Estudos provam que a qualidade do capital humano é um determinante significativo
do IDE e até um dos mais importantes (Noorbakhsh, Paloni & Youssef, 2001; Carstensen
& Toubal, 2004). Borensztein, Gregorio & Lee (1998) apontam para a necessidade de um
nivel minimo de educacéo para se verificar uma relagdo entre a qualificacdo da méo de
obra e o IDE. Assim sendo, tendo em conta que se estdo a tratar economias desenvolvidas
nesta dissertagdo, com niveis de educacdo acima da média mundial, espera-se um efeito

positivo da qualificacdo da méo de obra no IDE.

1.3.3.3 Flexibilidade/eficiéncia do mercado de trabalho

A flexibilidade do mercado de trabalho pode ser medida pelos custos de contratar e
despedir (Walsh & Jiangyan, 2010). No GCR, a medida de eficiéncia do mercado de
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trabalho inclui varias medidas de flexibilidade e de eficiéncia de utilizacdo do talento da
mdo de obra. A OCDE possui um conjunto de varios indicadores neste &mbito, incluindo
indicadores de protecdo ao emprego que abordam os custos de despedimento de um
contrato normal, de custos adicionais em despedimentos coletivos e a regulamentacdo de
contratos de trabalho temporario, reunindo-as num indice denominado rigor da protecdo ao
emprego, verificando-se valores bastante baixos para mercados de trabalho como o Norte-
Americano e 0 do Reino Unido. Este indice ja foi utilizado, por exemplo, por Leibrecht &
Scharler (2009).

Um mercado de trabalho mais eficiente e flexivel € encarado como um fator
benéfico a existéncia de IDE pois permite agilizar e tornar mais eficiente a gestdo de
recursos humanos das empresas. A flexibilidade de mercados de trabalho como o Norte-
Americano e 0 do Reino Unido tem sido considerada um fator importante na
competitividade dos respetivos mercados (Michie & Sheehan-Quinn, 2001). No caso da
Grécia, a fraca eficiéncia do mercado de trabalho foi referida como um dos fatores de falta
de competitividade externa (Comissdo Europeia, 2010b). A reducdo do valor da
indemnizacdo em caso de despedimento é uma das medidas implementadas pelo governo

portugués relacionadas com a flexibilidade do mercado trabalho.

1.3.4 Abertura ao comércio

O conceito de abertura ao comércio foi considerado pouco claro durante muitos
anos pela literatura e ainda hoje é discutido. No entanto, hoje estd bastante préximo da
ideia de comercio livre, onde o mercado ndo estid distorcido e existe neutralidade
(Yanikkaya, 2003).

Para mensurar a abertura ao comercio de um pais, o ideal seria uma variavel que
incluisse todas as barreiras que afetam o comercio internacional, tais como pautas
aduaneiras e outras barreiras. No entanto, os investigadores tém tido dificuldade em
conseguir medir todas estas barreiras (Yanikkaya, 2003). Partindo de outro ponto de vista,
ndo da restricdo, mas de quantidade de negdcios ja existentes como sinénimo de abertura
ao comercio, este determinante foi mensurado em alguns estudos através da percentagem
de comércio face ao PIB (Resmini, 2000; Walsh & Jiangyan, 2010).
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Uma maior abertura ao comercio leva a uma economia mais atrativa para o IDE nos
mercados em que se eliminam barreiras burocraticas e custos. A abertura ao comércio
depende em parte das politicas face ao IDE, nhomeadamente daquelas com o objetivo de
atrair ou desencorajar influxos e recente acordos de comércio internacional tém incido no
do investimento em servigos (Golub, 2009) buscando uma maior abertura ao comércio

neste setor.

Algumas industrias revelam mais restrices, logo uma menor abertura,
nomeadamente aquelas que sdo altamente sensiveis a seguranca nacional ou a soberania do
pais, concretamente as telecomunicacgdes, 0s transportes, setor financeiro e energia (Golub,
2009). A nivel mundial os paises da Europa Ocidental sdo aqueles que tendem a
demonstrar uma maior abertura ao IDE (Golub, 2009). Considerando que os paises da
europa ocidental estdo entre os que apresentam maiores influxos de IDE, espera-se uma

relacdo positiva entre o IDE e a abertura ao comércio no estudo empirico desta dissertagéo.

1.3.5 Estabilidade macroeconémica

A estabilidade macroeconémica pode ser definida como a volatilidade de um output
de uma economia, podendo também ser definida como uma medida que representa o nivel
de equilibrio interno de uma economia (através, por exemplo, da taxa de inflacdo) ou como
uma medida que representa o nivel de equilibro externo (a balanga comercial € um

exemplo) (Darvas, 2011).

A estabilidade macroeconomica é frequentemente medida em estudos pela taxa de
inflacdo (Jadhav, 2012) e relaciona-se diretamente com o risco de investimento. Este
determinante tambeém esté relacionado com as instituicdes pois uma maior preocupacdo
dos agentes politicos na gestdo do ambiente macroecondémico levara a um maior IDE
(Walsh, 2003). Nos paises tratados nesta dissertacdo a taxa de inflacdo dificilmente pode
ser considerada a varidvel mais adequada para medir o risco macroeconémico, pelo que se
utiliza o défice geral do setor publico, que é referida como uma medida associada a
incidéncia de crises econdmicas (Babecky et al. 2013). Esta variavel foi utilizada também
como medida de estabilidade macroecondémica em estudos do IDE realizados por Banga
(2009) e por Trevino, Daniels & Arbelaez (2002).
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Em crises anteriormente verificadas nos paises em estudo, marcadas por elevados
défices publicos, os fluxos do IDE sofreram diminuicdes (OCDE, 1994a; OCDE, 1994b),
pelo que se pode admitir que a instabilidade macroeconémica tem efeito negativo no IDE
nestes paises, relacdo que estd comprovada na literatura para os PELC (Bellak &
Leibrecht, 2009b). A estabilidade macroeconémica (ou ambiente macroeconémico), por Si
sO, ndo é um fator de atracdo do IDE, mas pode pelo contrario ser um importante dissuasor
(Sala-i-Martin et al. 2011). Tendo isto em conta, espera-se que uma maior estabilidade
econdémica esteja associada a maiores niveis IDE, ndo pelo efeito potenciador da
estabilidade, mas essencialmente pelo efeito dissuasor da existéncia de instabilidade.

1.3.6 Desenvolvimento do setor financeiro/acesso a financiamento

O desenvolvimento do setor financeiro € um determinante que assume bastante
importancia quando falamos das economias emergentes, nas quais O acesso a
financiamento se faz de forma mais deficiente. O desenvolvimento do setor financeiro
pode ser definido como a capacidade do sistema financeiro de reduzir as assimetrias na
informacdo entre investidores e mutuarios e a possibilidade de diversificar do risco e de

reunir poupancas e a facilidade em transacdes (Bonfiglioli, 2005).

Uma medida utilizada na literatura para medir o desenvolvimento do setor
financeiro € a percentagem de crédito concedido a privados pelo setor bancario doméstico
face ao PIB. Esta medida foi utilizada nos estudos de Ang (2009) e Dutta & Roy (2011).
Esta medida, sendo aplicada em paises desenvolvidos, funcionard também como medida de
acesso a financiamento, ou seja, até que ponto as empresas privadas de um pais recorreram

a financiamento.

Num estudo empirico, Campos & Kinoshita (2010) encontraram uma elevada
importancia das reformas no setor financeiro para a qualidade do IDE nos paises da
América Latina. No entanto, foram os setores financeiros dos paises desenvolvidos que
sofreram um importante revés. Como consequéncia, a facilidade no acesso ao crédito, fator

chave na criagdo de negocios ficou altamente condicionada.

A obtencdo de crédito é um dos fatores focados pelo Banco Mundial no projeto
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Doing Business (World Bank, 2012) e os paises tratados nesta dissertacdo sdo severamente
penalizados no ranking associado a este fator. As dificuldades de acesso a financiamento
também sd@o apontadas no World Investment Report (WIR) 2012 como uma consequéncia
da crise e um fator que pode baixar os niveis de IDE (UNCTAD, 2012). Deste modo, nesta
dissertagdo, espera-se que um maior acesso a financiamento esteja associado a maiores

niveis de IDE.

1.3.7 Clusters

Os clusters sdo definidos como concentracdes geograficas de empresas
interconetadas, de fornecedores especializados e prestadores de servicos em industrias
relacionadas e instituicdes associadas a um certo ramo (Porter, 2000). Estas sdo empresas

que cooperam entre si apesar de poderem ser concorrentes.

Para medir os efeitos de clusters, utilizam-se medidas que medem a densidade
empresarial - nUmero de empresas domésticas em determinada industria (Disdier & Mayer,
2004), namero de ligacGes a internet (Ko, 2007) — ou por outra perspetiva, 0 nimero de
empresas estrangeiras ja a operar no mercado de destino do IDE (Barbosa, Guimardes &
Woodward, 2004).

A existéncia de um cluster, além de reduzir algumas barreiras a entrada de uma
empresa exterior, reduz também o risco percebido, especialmente se outras empresas
exteriores ja fizerem parte do cluster (Porter, 2000). Associada aos clusters esta a difusdo
de conhecimento que é um mecanismo que pode intensificar os efeitos de aglomeracdo
(Disdier & Mayer, 2004). Por efeitos de aglomeracdo entendem-se os beneficios da

integracdo no cluster.

Os clusters e o IDE a eles associado podem melhorar a competitividade de um pais
especialmente quando alinhados com as vantagens competitivas do pais e com 0 seu
posicionamento competitivo (Pitelis, 2009). Assim, os clusters devem ser encarados como
um iman na atracdo de IDE (Porter, 2000). Efeitos de aglomeracdo estdo patentes nas
relagdes fornecedores/montagem no importante setor automovel japonés (Blonigen, 2005).
Também num estudo que avaliava maioritariamente paises da UE, mas também da EFTA e

as maiores economias da América Sul, também constatou a existéncia de efeitos positivos
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entre a existéncia de clusters e o IDE (Braunerhjelm & Svensson, 1996). Disdier & Mayer
(2004) apontam que os efeitos dos clusters estavam mais presentes nos paises da UE que
nos PELC até 1999. Assim, nesta dissertacdo, prevé-se um efeito positivo da existéncia

clusters no stock de IDE.

1.3.8 Tamanho do mercado

O tamanho de mercado é comummente analisado através de medidas relacionadas
com o PIB de um pais. Alguns estudos que usaram estas medidas sdo: o realizado pela
UNCTAD (1998) em 142 paises através do PIB nominal; Nunnenkamp & Spatz (2002)
numa analise a 28 paises em desenvolvimento através do PIB per capita; Trevino, Daniels
& Arbelédez (2002) que analisaram o IDE em paises da América Latina; Janicki &
Wunnava (2004), que analisaram o IDE em paises da europa central e de leste que a data
eram candidatos a entrar na UE, através do PIB nominal; e Jadhav (2012) que analisou o
IDE nos BRICS e que, como medida de tamanho de mercado utilizou o racio entre os

fluxos de IDE e o PIB dos paises em estudo.

O GCR analisa o tamanho do mercado num indice que inclui medidas para avaliar o
tamanho do mercado doméstico e também medidas que propdem medir 0 mercado externo,
as quais se relacionam com a capacidade de exportacdo de um pais (ver mais em Sala-i-
Martin et al. 2012).

O tamanho do mercado é um determinante econdémico importante a nivel mundial
(UNCTAD, 1998) e é, naturalmente, um determinante market-seeking. Paises recetores de
IDE com mercados mais amplos estdo associados a um maior IDE devido ao maior
potencial de procura e a menores custos dadas as economias de escala (Walsh & Jiangyan,
2010). Bevan & Estrin (2004) verificaram que o tamanho do mercado era um dos
determinantes mais importantes para as economias em transi¢cdo. O efeito do tamanho do
mercado no IDE nos diversos estudos empiricos, presentes na literatura, é positivo e assim,

espera-se a mesma relacdo nesta dissertacao.

1.4 Perfil dos paises da Unido Europeia sob resgate financeiro

Para uma analise mais correta aos influxos de IDE nos paises em estudo € desejavel
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que se conheca o contexto histérico e econémico de cada um dos paises sob resgate
financeiro. Muitos fenémenos associados ao IDE tém efeitos de longo prazo e que podem
estar repercutidos na atualidade. Para conhecer o contexto historico é importante abordar o

IDE desde as décadas em que este se comecou a verificar de forma significativa.

Para uma correta interpretacdo das conclusdes sobre os determinantes do IDE é
necessario o conhecimento do impato das crises no momento economico atual de cada
pais. Aqui foi considerado como contexto econémico atual o periodo ap6s o despontar da
crise no final de 2007, dado ser esse 0 momento critico para o despoletar das crises nos
paises analisados.

Os paises em estudo apresentam alguma homogeneidade. Em primeiro lugar sdo
paises desenvolvidos e sdo consideradas economias orientadas para inovacdo® (Sala-i-
Martin et al. 2012). S&o paises pertencentes a UE e partilham também entre si a pertenca a
moeda Unica, o Euro. Esta pertenca faz com que os paises sofram os efeitos no IDE
associados a tal. Entre estes efeitos esta, pelo lado positivo, 0 aumento do comércio e pelo

lado negativo a perda de instrumentos como a desvalorizagdo da moeda.

Grafico 1 - Influxos de IDE no periodo 1973-1996*
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Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da UNCTADstat®

? Esta classificacéo feita pelo GCR é feita com base nos niveis de rendimento (PIB per capita) e na origem
desses rendimentos.

* De modo a obter uma melhor visualizagdo do grafico, limitou-se o horizonte temporal a 10 anos ap6s a
Gltima adeséo de entre os paises em estudo. O crescimento verificado para Irlanda em 1996 acentuou-se
exponencialmente nos anos seguintes.
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Apesar da homogeneidade nestes fatores, os quatros paises analisados nesta
dissertacdo, que tiveram a sua adesdo a UE entre os anos de 1973 e 1986, registaram

evolugdes dos influxos de IDE bastante distintas entre si ap6s a adesdo a UE (Grafico 1).

A crise tem um impato variado nos determinantes do IDE, sendo a estabilidade
macroeconomica um dos determinantes que podemos afirmar que € imediatamente afetado

num clima de crise, ndo fosse a crise macroeconémica.

Nas proximas seccdes abordam-se indicadores relativos aos determinantes
estudados para cada um dos paises em estudo. Sera frequente a referéncia a edi¢cdo 2012-
2013 do Global Competitiveness Report (GCR) (Sala-i-Martin et al. 2012), no qual foram
estudados 144 paises com dados relativos a 2011, e para determinantes em analise como a
qualificacdo da mé&o de obra, flexibilidade do mercado de trabalho, estabilidade
macroeconomica e tamanho de mercado sao referidos indicadores que variam entre 1 e 7,

sendo 7 o valor que indica melhor competitividade.

No apéndice 2 podem ser encontrados graficos da evolucdo dos quatro paises
analisados para as variaveis utilizadas na parte empirica desta dissertacdo com breves

comentarios, que serdo complementares as subseccdes seguintes.

1.4.1 Portugal

Portugal foi o 3%ais a pedir resgate e € um pais que tem sofrido fortemente os
efeitos da crise. O ultimo ano em que o PIB cresceu foi em 2010 e os picos de IDE
verificados no inicio dos anos 90 nunca mais se voltaram a verificar. O espectro da
necessidade de um segundo resgate continua a ser um importante fator de instabilidade na

economia.

1.4.1.1 Contexto historico

Portugal, a par da Espanha, sofreu com os efeitos da reduzida abertura ao exterior
nos anos das respetivas ditaduras e no inicio dos anos 70 os niveis de rendimento (PIB per

capita) rondavam metade da média Europeia. Antes de 1974 as ligagdes estratégicas entre

® http://unctadstat.unctad.org/ Variavel: Inward and outward foreign direct investment flows, annual
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a sociedade e a ciéncia e tecnologia eram praticamente inexistentes (Comissao Europeia),
apesar de se verificarem alguns avangos fruto da integracdo na European Free Trade
Association (EFTA), ocorrida em 1960.

Para contextualizar a evolugdo do IDE em Portugal durante o século XX foram
definidas cinco fases (Simdes, 1992). Essas fases sdo o “nacionalismo” de 1940 a 1959, a
“abertura ao exterior” de 1960 a 1974, o “p0s abril de 1974 a 19807, o inicio dos Anos 80
(1980 a 1986) e a pos adesdo (a UE) de 1986 em diante. Moreira & Dias (2008) propdem
uma extensdo dessa analise, agrupando a década de 80 e dividindo o que se segue em

“década de 90” e “novo milénio”.

No periodo “nacionalismo” existia uma politica que deliberadamente se afastava
dos grandes movimentos internacionais pos-guerra, existindo um volume de IDE muito
reduzido. A fase da abertura ao exterior, foi marcada pela adesdo de Portugal a EFTA a
que correspondeu uma reducdo dos condicionamentos ao investimento e a implementacgéo
de novas politicas industriais, que permitiram um enorme acréscimo do IDE na economia

portuguesa.

A fase “pos abril” foi marcada pela turbuléncia da crise internacional, motivada
pelo incremento do preco do petréleo e pela instabilidade social e politica caracteristica de
um periodo po6s revolucdo. Esta instabilidade levou ao um aumento de salarios que néo
incentivava o IDE e assim, os niveis do IDE mantinham-se baixos. No entanto, em 1976
deu-se um passo importante na legislacdo do IDE, com o Cddigo do Investimento
Estrangeiro. Em 1977-1978 Portugal pediu assisténcia financeira para mitigar 0s
problemas que surgiam de défices publicos, aumento no desemprego, precos da energia,
pressdes inflacionarias, combinadas com mudancas sociais e politicas e uma recessao
global (IMF, 2013)

No inicio dos anos 80, o governo portugués fez um grande esforco para estabilizar
a economia e para atrair IDE (Buckley & Castro, 1998) com a publicacdo do Sistema
Integrado de Incentivos ao Investimento e deram-se passos importantes para incentivar ao
IDE e ter um ambiente mais atrativo a este. No entanto, em 1983 os problemas vividos 5

anos antes voltavam com elevados défices publicos e externos e foi pedida uma nova ajuda
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financeira com um valor correspondente a 555 milhfes de euros. ApoOs este pedido
procurava-se uma recuperacao da imagem de Portugal enquanto pais recetor de IDE, tendo
esta sido bem-sucedida ao verificarem-se taxas de crescimento do IDE superiores a 47%
(anuais) entre 1980 e 1985, mesmo com o segundo resgate pelo meio (Moreira & Dias,
2008). A economia evoluiu de maneira tdo positiva que as autoridades portuguesas nao
tiveram de cumprir os programas acordados nos termos definidos (Andrade & Duarte,
2011).

Com a entrada na entdo denominada CEE em 1986, Portugal tornou-se um grande
recetor de IDE e no periodo 1985-1989 a taxa media de crescimento anual do IDE
ascendeu aos 70%. Neste periodo os influxos médios anuais eram doze vezes maiores que
os da década anterior (OCDE, 1994b).

O impressionante crescimento do IDE continuou desde o final da década de 80 até
1992, tendo-se atingido um pico de 4,6% do PIB em 1991 e o valor de 3 mil milhGes de
ddlares em 1992. Os fatores apontados pelas autoridades portuguesas para este crescimento
eram o0 acesso assegurado ao mercado da CEE, que assegurou 73% do IDE de 1986 a 1992,
as relagdes com os paises de lingua portuguesa em Africa e na América do Sul, um clima
de estabilidade politica e social, um custo do trabalho competitivo e uma rapida

modernizacédo das infraestruturas (OCDE, 1994b).

Nesta altura pensava-se que o IDE em Portugal podia continuar a crescer, que
estavam estabelecidas as condi¢cbes macroecondémicas necessarias para o atrair e que ainda
existia potencial por explorar no mercado portugués (OCDE, 1994b). No entanto, seguiu-

se um periodo de perda de competitividade enquanto pais atrator (Moreira & Dias, 2008).

No novo milénio tém-se verificado oscilagbes constantes e uma perda de
competitividade na atracdo de IDE, face a paises mais atrativos como os do Leste Europeu
e Sudeste Asiatico (Moreira & Dias, 2008).

1.4.1.2 Contexto econdmico atual

Analisando o contexto economico atual, a assuncdo de que o clima econémico

domeéstico ndo € o ideal é imediata e resta saber como o IDE reage a este clima. A divida
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publica quebrou a barreira dos 100% durante 0 ano de 2011 e em 2012 os valores da divida
pUblica rondam ja o dobro do verificado em 2005°. Com isto, entre as edicdes de 2011-
2012 e 2012-2013 do GCR o pais baixou quatro posi¢oes no indice de competitividade do
GCR passando de 45° para 49° (Sala-i-Martin et al. 2012).

O IDE em Portugal é maioritariamente proveniente da UE (representou em 2011
cerca de 90,5% do total de influxos de IDE). Entre 0s paises que mais contribuiram estdo a
Holanda, Espanha, Franca, Reino Unido e Alemanha (AICEP, 2012a). No primeiro
semestre de 2012, a dependéncia da UE tornou-se ainda maior atingindo os 92,1%. O
Unico pais relevante ndo pertencente a UE é a Suica com uma participacdo de 5% (AICEP,
2012b) e em termos setoriais o IDE em Portugal privilegia o comércio grossista, o retalho,
a industria, os servicos financeiros e 0s seguros que, juntos, representam 81,2% do total de
IDE. ProjecGes para 2013 e 2014 estdo sujeitas a elevada incerteza que se verifica na
economia portuguesa (Banco de Portugal, 2013).

1.4.1.3 Posicao do pais quanto aos determinantes

O pais tem sofrido uma série de reformas que incidem sobre alguns determinantes,
nomeadamente sobre a flexibilidade do mercado de trabalho, a qual sofreu alteracGes, por
exemplo, através a reducdo dos custos de despedimento. Esta fraca flexibilidade esta
refletida nos resultados do GCR 2012-2013 que apontam para um mercado de trabalho
ineficiente e que as leis laborais sdo um problema importante (Sala-i-Martin et al. 2012).

Analisando as instituicdes de forma agregada, o pais atingiu uma pontuacao de 4,3
numa escala de 1 a 7 no GCR, o que, conferindo a 46%posicdo em 144 paises, permite dizer
que as institui¢cbes portuguesas tém muito a melhorar face a outros paises desenvolvidos.
Enquanto a Irlanda estd a uma larga distancia pela positiva, Portugal apresenta uma
qualidade das instituicGes semelhante a da Espanha e bem superior a verificada na Grécia.
Quanto a corrupcdo, Portugal ocupa o 33° lugar a nivel mundial registando 64 pontos na
escala de 0 a 100, em que 100 significa 0 menos corrupto. (Transparency International,
2012). No entanto, ha a realcar que apesar desta posicao relativamente positiva, Portugal é

tido pela mesma organizagdo como um pais onde o combate a corrupcédo € insuficiente. Ja

® Dados Eurostat: 61.9% do PIB em 2005 e 123.6% em 2012.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&lanquage=en&pcode=tsdde410
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a burocracia surge como o segundo problema mais relevante nos negdcios internacionais
em Portugal (Sala-i-Martin et al. 2012).

Quanto a intervencdo do governo para promover o IDE em Portugal, através da
politica fiscal, o governo pretende prosseguir reforma da politica fiscal internacional do
Estado portugués através do alargamento de convengdes para evitar a dupla tributacéo
(Ministério das Financas, 2012). Apesar de alguns esforcos para tornar o pais mais
convidativo ao IDE, a carga fiscal ainda é apontada com um dos maiores problemas para o
investimento, s6 superado pelo acesso a financiamento e burocracia (Sala-i-Martin et al.
2012).

Os custos laborais ndo parecem ser um determinante que confira vantagem a
Portugal comparando com paises do Leste ou asiaticos (Moreira & Dias, 2008) e numa
andlise entre as vérias regides do pais (Guimaraes, Figueiredo & Douglas, 2000), o custo
do trabalho ndo se mostrou um determinante significativo do IDE. Quanto a formacéo e
qualificacdo da sua mao de obra, face a Grécia e a Espanha, Portugal apresenta um melhor
nivel (Sala-i-Martin et al. 2012).

Quanto & abertura ao comércio, analisando o pais através do Indice de Liberdade
Econdmica (ILE) da Heritage Foundation, o pais é considerado moderadamente livre (The
Heritage Foundation, 2013). No que concerne a estabilidade macroeconémica, é notorio
que o pais estd numa situacdo indesejavel, ocupando a 1162 posicdo em 144 paises
estudados no GCR (Sala-i-Martin et al. 2012). O acesso a financiamento é, por larga
margem, o problema apontado como a maior ameaca a competitividade do pais no ambito

de negdcios internacionais (Sala-i-Martin et al. 2012).

Em Portugal é possivel enumerar uma série de clusters relevantes, nomeadamente:
o téxtil, o automovel no qual a importancia do IDE é reconhecida, os vinhos, os moldes ou
0s vidros entre outros. Barbosa, Guimardes & Woodward (2004) apontam que as
multinacionais que investem em Portugal procuram clusters com empresas estrangeiras ja
instaladas. Quanto ao tamanho do mercado, é facil reconhecer que Portugal ndo tem um
mercado de larga dimensdo. No entanto, no GCR atinge uma pontuacdo superior a Irlanda
(4.3 contra 4.1) (Sala-i-Martin et al. 2012)

37



1.4.2 Irlanda

A Irlanda foi o primeiro pais a pedir assisténcia financeira e esta previsto que seja o
primeiro a sair da situacdo de assisténcia financeira, de entre os quatro paises abordados
nesta dissertacdo. Inclusive, o pais subiu duas posi¢cdes no GCR 2012-2013 (Sala-i-Martin

et al. 2012), refletindo a recuperacdo que esta a viver.

1.4.2.1 Contexto historico

O IDE esté no centro das politicas industriais da Irlanda desde o fim dos anos 50,
momento em que 0 governo passou de uma estratégia de importacdes, protecionismo e
restricbes a posse de empresas por estrangeiros para uma situacdo em que permitiu um
acesso quase sem restricdes a economia irlandesa. Aquilo que outrora correspondia a

restri¢des foi substituido por incentivos fiscais e subsidios (OCDE, 1994c)

A adesdo a UE acelerou o ritmo de integracdo na economia europeia e mundial e
permitiu um importante conjunto de incentivos ao IDE na Irlanda (OCDE, 1994c). Os
fundos estruturais para desenvolver as infraestruturas na Irlanda e para aproximar a sua
economia a dos restantes membros da CEE chegaram a mais de 6% do PIB durante o
periodo 1990-1992. O governo despendia importantes recursos financeiros com o intuito
de trazer empresas de capital intensivo e de alta tecnologia para a Irlanda tendo tido
sucesso nesta estratégia. A promocgédo do IDE era considerada bem-sucedida mas, mesmo
assim, a criacdo de emprego estava aquém do necessario e os valores do desemprego
estavam entre os mais altos da OCDE (OCDE, 1994c).

O clima economico Irlandés tornou-se ainda mais favoravel ao longo dos anos,
levando a fluxos de IDE crescentes, que transformaram um pais que tinha um PIB per
capita de 83% da média da Europa dos 15 para 113% da média da Europa dos 15 em

paridade de poder de compra (Comisséo Europeia, 2011a).

Antes da adesdo, uma forca de trabalho barata mas ao mesmo tempo muito
qualificada estava altamente subaproveitada e os influxos de IDE eram quase
exclusivamente originarios do Reino Unido. A relacdo com o Reino Unido é um

importante aspeto a ter em conta nas diferentes fases do crescimento da Irlanda.
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Um dos importantes impulsionadores na atracdo de IDE foi a Industrial
Development Authority, a principal agéncia promotora do IDE na Irlanda e o seu papel
ativo, através das constantes politicas de encorajamento de entrada do IDE, que vieram a

trazer subsidiarias do setor de alta tecnologia para o pais. (Walsh, 2003)

1.4.2.2 Contexto econdmico atual

Com a crise e a bolha no setor imobiliario verificadas na Irlanda, tiveram de ser
tomadas medidas de estabilizag&o financeira e orcamental, assim como um significativo
conjunto de medidas de suporte a banca, como garantias, injecdes de capitais e reformas
regulamentares. (Comissdo Europeia, 2011a). As consequéncias da crise foram notorias,
com uma queda de 17% do PIB em termos nominais de 2008 a 2010 (Comissdo Europeia,
2011a) e o desemprego a crescer 10 pontos percentuais entre 2007 e 2012 (de 4,7% para
14,7%").

Num momento em que 0 pais estd sob assisténcia financeira a capacidade de
captacdo de IDE sofreu um revés. No entanto, a Irlanda esté a conseguir os primeiros sinais
de recuperagdo econdémica. No inicio de 2013 estavam a ser dados passos para 0 regresso

aos mercados de divida.

1.4.2.3 Posicao do pais quanto aos determinantes

A literatura aponta o foco na inovacdo, forca de trabalho competitiva, as
privilegiadas relagdes com o Reino Unido (Walsh, 2003) e a capacidade de absorcéo de
spillovers (Barrios, Dimelis, Louri & Strobl, 2004) como determinantes importantes na

captacdo do IDE na Irlanda.

Analisando de forma agregadas as instituicOes, estas sdo um aspeto em que a
Irlanda apresenta condi¢Ges acima da média das economias orientadas para a inovagéo
(Sala-i-Martin et al. 2012) e bem superiores aos restantes paises em estudo nesta
dissertacdo. Quanto a corrupgéo a Irlanda ocupa o lugar 26 a nivel mundial com 69 pontos
em 100 possiveis no CPI (Transparency International, 2012), o melhor valor entre os 4
paises em analise. Quanto a burocracia, esta foi apontada com um dos maiores problemas

para fazer negocios na Irlanda (Sala-i-Martin et al. 2012)

’ Dados Eurostat; http://epp.eurostat.ec.europa.eu
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A politica fiscal Irlandesa foi considerada um caso de sucesso, que chamou a
atencdo dos investigadores (Walsh, 2003) e ¢ até apelidada de camped da competicdo em

termos de taxas no seio da UE (Genschel & Schwarz, 2011).

A nivel de qualificagdo a Irlanda é o pais em estudo com melhor nivel de formacédo
e qualificacdo (Sala-i-Martin et al. 2012). Relacionado com a flexibilidade de mercado,
temos a eficiéncia do mercado laboral, fator onde a Irlanda apresenta um bom destaque
sobre os restantes paises em estudo (5.0 face a uma média de 3,8 nos restantes) (Sala-i-
Martin et al. 2012).

A Irlanda tem uma economia aberta, em que o valor do comércio externo se
aproxima do valor do PIB e possui uma elevada fatia de IDE (Comisséo Europeia, 2010).
Analisando-a através do ILE, a Irlanda é considerada uma economia aberta (The Heritage
Foundation, 2013). Um dos fatores onde a Irlanda foi mais afetada em consequéncia da
crise € a estabilidade macroecondémica, em que apresenta uma pontuacdo de 3.2 (Sala-i-
Martin et al. 2012). O acesso a financiamento, tal como acontece em Portugal e Espanha, é
o fator mais problematico na execucdo de negdcios, sendo o pais onde o problema é mais
destacado (Sala-i-Martin et al. 2012).

Relativamente a outro determinante, a existéncia de clusters, a industria
farmacéutica irlandesa é um bom exemplo da importancia dos clusters (Yehoue, 2005).
Quanto ao tamanho, a Irlanda tem o menor mercado dos paises em estudo, ndo muito
distante de Portugal e da Grécia (Sala-i-Martin et al. 2012)

1.4.3 Grécia

A Grécia é referida como o pais onde os efeitos recessivos da crise tiveram mais
impato. Um fraco volume de influxos e fraca atratividade marcam este pais quanto ao IDE

e as condi¢Bes econdmicas atuais limitam o crescimento do mesmo.

1.4.3.1 Contexto historico

Desde os anos 50 que a Grécia adota politicas promovendo a rececdo de IDE,

nomeadamente promovendo uma maior abertura da economia através da reducdo de taxas,
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alteragOes institucionais permitindo um movimento de capitais praticamente livre e uma
total reparticdo dos lucros em certos casos. No entanto, apesar destes incentivos o
crescimento do IDE na Grécia ndo foi imediato, tendo-se verificado um ponto de viragem

apenas na década seguinte (Barrios, Dimelis, Louri & Strobl, 2004).

Ao contrdario de Portugal e de Espanha, a Grécia ndo obteve beneficios
significativos em termos de crescimento economico com o fim do sistema ditatorial e
posteriormente com a entrada na CEE. A economia crescia a um ritmo assinalavel antes da
mudanca para um sistema democratico em 1974°, Na segunda metade dos anos 70, os
fluxos de IDE aproximavam-se de 1,5% do PIB, o que era considerado um bom nivel de
IDE segundos os padrdes da OCDE da altura (OCDE, 1994a). Apesar desta interessante
percentagem, ao longo da década de 80 enquanto a importancia do IDE crescia de forma
significativa nos outros paises da OCDE, os niveis de IDE na Grécia mantinham-se. Os
problemas de elevados défices orcamentais e de elevada inflagdo que ja vinham da década
de 70 e a instabilidade econémica, assim como pressdes inflacionarias que surgiram como
reflexos do choque do preco do petréleo viriam a refletir-se na economia grega de forma
mais acentuada. A economia viria a ficar abalada por um grande défice do setor publico,
uma crise na balanga de pagamentos e com um conjunto de empresas ineficientes
controladas pelo Estado (OCDE, 1994a).

Consciente da necessidade de acompanhar o ritmo de crescimento dos outros paises
da CEE, a Grécia combateu 0s seus problemas econdémicos através de um programa de
austeridade em 1985 e um programa de incentivos ao investimento em 1988, conseguindo
uma reducdo do défice da balanga de pagamentos e uma recuperacdo temporaria da

confianca dos investidores até um momento de nova crise nos 90.

O alto endividamento do Estado grego sempre foi um problema. O ultimo ano em
que a divida grega esteve abaixo dos 100% foi em 1993, quando se verificava uma divida
de 97,6% do PIB. Apesar da divida publica Grega apresentar ciclicamente valores acima
dos 100% do PIB, em 2004, imediatamente antes dos Jogos Olimpicos de Atenas, a
Standard & Poor’s atribuia um rating de longo prazo a divida grega de A+.

® Realce-se que a Grécia esteve num regime ditatorial entre 1967 e 1974, um periodo bastante inferior ao
verificado em Espanha (1939-1975) e Portugal (1926-1974)
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Afirma-se que a atratividade da Grécia como pais recetor de IDE piorara desde o
inicio do século XXI (Pantelidis & Nikolopoulos, 2008) e a falta de competitividade da
economia, aliada a fraca qualidade da governacdo € também referida por (Featherstone,
2011) como um dos fatores de vulnerabilidade da economia ao longo da primeira década
do século XXI. Além disso, afirma-se que as infraestruturas dos jogos olimpicos também
ndo foram rentabilizadas nos dltimos anos, sinénimo de uma gestdo publica deficiente
(Pantelidis & Nikolopoulos, 2008).

1.4.3.2 Contexto econdmico atual

Os influxos de IDE tém estado reduzidos, tendo atingido 0,18% do PIB em 2010, o
valor mais baixo da Ultima década e 0,377% em 2011. A Grécia, em 2012, manteve-se em
recessdo pelo 4° ano consecutivo. Dados da OCDE® para 2012 mostram que o PIB a precos

constantes ndo estava tao baixo desde 2001.

A divida Publica Grega, que em 2008 ascendia a 110,7% do PIB, ascende agora a
188% do seu PIB, valor que estd condicionado pelo eventual perddo de divida. E este valor
pode continuar a aumentar nos anos que se seguem. A economia pauta-se por uma elevada
falta de competitividade e um clima pouco convidativo a criacdo de novas empresas
(Featherstone, 2011).

Desde o inicio da crise o pais ja teve 4 primeiros-ministros, o que espelha a
instabilidade governamental e o insucesso dagueles que tomaram as rédeas do pais desde

entdo. Em 2013 devera assinalar mais um ano em recessdo (Comissao Europeia, 2013).

1.4.3.3 Posicao do pais quanto aos determinantes

Segundo a literatura, a Grecia é o pais com problemas mais profundos na atragéo de

IDE de entre os paises estudados, como denotam os valores atingidos nas Gltimas décadas.

Analisando as instituicOes de forma agregada as instituicdes gregas apresentam um
score de 3,4 no GCR (Sala-i-Martin et al. 2012), sinénimo de graves deficiéncias nas

instituicdes gregas. A ineficiéncia das politicas de atracdo € outro determinante da fraca

? http://stats.oecd.org
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capacidade de angariar IDE e aponta-se que a Grécia sofre de algum isolamento quanto ao
ciclo de investimentos dentro da UE (Georgopoulos & Salavrakos, 2013). A corrupgao é
um dos fatores que a literatura refere como mais responsaveis por esta fraca atracdo, como
comprovam Bitzenis, Tsitouras & Vlachos (2009). A Grécia apresenta um resultado de 36
pontos em 100 possiveis no CPI (Transparency International, 2012) o que faz dela o pais
mais corrupto da zona Euro. Também a burocracia tem sido um dos maiores problemas
para os investidores na Grécia, sendo apontada por 86,53% de um conjunto de
multinacionais que investiram na Grécia entre 1995 e 2003 (Bitzenis, Tsitouras & Vlachos,
2009). Alids, o International Business Report aponta a Grécia como o0 pais onde a
burocracia é mais problematica (Thornton, 2013). Além disso, a Grécia o0 Unico pais aqui
em estudo em que no GCR (Sala-i-Martin et al. 2012) se apontou a burocracia como um

problema maior que o acesso a financiamento em negdécios do pais.

Pantelidis & Nikolopoulos (2008) identificam a politica fiscal e os incentivos ao
IDE como os piores entre 21 paises da UE e que 0s governos gregos tém seguido sem
sucesso politicas de curto prazo. Além disso, existe uma incapacidade de oferecer
incentivos significativos, para atrair o IDE. Os resultados apresentados por Bitzenis,
Tsitouras & Vlachos (2009) também séo neste sentido, ao apontarem o sistema fiscal como
um importante fator desencorajador do IDE.

O custo de méo de obra grega ndo tera grandes efeitos atracdo no nivel de IDE,
sendo considerado relativamente baixo (Featherstone, 2011). Ja eficiéncia do mercado de
trabalho grego serd um ponto em que a competitividade sai afetada (3.6) correspondendo
ao 133° lugar em 144 no GCR 2012-2013 (Sala-i-Martin et al. 2012). A nivel de
qualificacdo e formacdo, a Grécia é pais 0 que apresenta a mao de obra menos qualificada
dos quatros paises em estudo nesta dissertacdo, mas no indice GCR as diferencas sdo
relativamente curtas (4.7 na Grécia para um maximo de 5,3 na Irlanda) (Sala-i-Martin et al.
2012).

Quanto a abertura ao comércio, analisando o pais através do ILE, o pais €
considerado pouco livre (The Heritage Foundation, 2013). No que concerne a estabilidade
econdémica, segundo Bitzenis, Tsitouras & Vlachos (2009), cerca de 19% das

multinacionais que investiram na Grécia entre 1995 e 2003 identificaram a instabilidade
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econdmica como uma barreira ao investimento no pais, o que, comparado com outros
determinantes, € um valor que fazia deste determinante um dissuasor do IDE de menor
importancia. No entanto, avancando até 2011, no GCR (Sala-i-Martin et al. 2012) a
estabilidade econdmica grega é apontada como a pior a nivel mundial. Ao contréario do
verificado em Portugal, Irlanda e Espanha, na Grécia o acesso a financiamento é apenas o
segundo maior problema nos negécios do pais (Sala-i-Martin et al. 2012). No entanto, uma
vez que a comparacdo no GCR nestes pontos € feita entre fatores dentro do pais, nada quer
dizer se os problemas de financiamento gregos sdo ou ndo menores que 0s dos restantes

paises em estudo.

A nivel de clusters o GCR identifica um estado de desenvolvimento bastante fraco
(2.7), o0 que faz deste fator mais um potencial dissuasor do IDE na Grécia. Quanto ao
tamanho do mercado, ndo € por aqui que a competitividade do pais sai mais afetada, pois
apresenta um nivel melhor que Portugal e Irlanda. (Sala-i-Martin et al. 2012).

1.4.4 Espanha

A assisténcia financeira concedida a Espanha tem um carater diferente, sendo
definida como um programa de ajustamento ao setor financeiro. Enquanto os outros
resgates incidiram nas financas publicas esta assisténcia incide apenas sobre o setor
bancario embora os problemas econdmicos espanhdis ndo se figuem por este setor. Tal
facto levou a especulacdo sobre a necessidade de um resgate semelhante aquele verificado

nos outros paises em estudo, pelo que se efetua uma analise semelhante.

1.4.4.1 Contexto historico

A posicdo adotada pelo regime de Franco na 2%guerra mundial dissuadiu a entrada
de IDE nos anos seguintes. S6 em 1953 o IDE chegou de forma significativa,
maioritariamente proveniente dos Estados Unidos da América. Com um acordo com FMI,
em 1959, relativo a medidas de liberalizac&o e estabilizacdo, o pais passou a estar aberto ao
turismo e a ter a peseta integrada num sistema monetario transnacional. De 1958 para
1960, o IDE passou de 12 milhdes de dolares para 86 milhdes de ddlares. A entrada de IDE
neste periodo foi bastante importante para a continua abertura do mercado espanhol que se
seguiu e para a transicdo para uma economia de mercado (Villaverde & Maza, 2012).
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Durante o periodo 1961-1973 a economia espanhola cresceu a um ritmo
impressionante (cerca de 7% ao ano), e os influxos de IDE eram em boa parte oriundos dos
E.U.A. (Chislett, 2007). Considera-se que o IDE foi um fator crucial neste processo de

crescimento da economia espanhola (Bajo-Rubio, Diaz-Mora & Diaz-Roldan, 2010).

Com a entrada na UE os influxos de IDE sofreram um novo boom e tém sido um
dos fatores mais importantes na definicdo do comportamento da economia espanhola nos
ultimos tempos (Bajo-Rubio, Diaz-Mora & Diaz-Roldan, 2010). Com efeito, o stock de
IDE que em 1990 representava 12,5% do PIB, em 2006 ja representava 36,2% do PIB
(Chislett, 2007). O crescimento da economia e um grande mercado face a outros paises
europeus também beneficiaram a entrada da IDE em Espanha no periodo apds a entrada na
UE (Barrios, Dimelis, Louri & Strobl, 2004).

1.4.4.2 Contexto econdmico atual

Apds continuos anos de crescimento econdmico acima dos 3%, em 2008 o
crescimento do PIB foi apenas de 0,9% e apds dois anos de recessdo, em 2011, a Espanha
conseguiu um crescimento de 0,4%. A divida publica espanhola ndo é uma fonte de
preocupacdo tdo evidente como na Grécia, em Portugal, ou mesmo na Irlanda, mas esta
passou de 30% do PIB, em 2007, para 51,3% em 2010. O desemprego é uma das grandes

preocupacOes em Espanha, dado o seu carater ciclico.

No GCR 2012-2013 o mercado espanhol ocupa a posi¢do 36, tendo ocupado a
mesma posicao na edicdo anterior da publicacdo (Sala-i-Martin et al. 2012). No WIR 2012
indica-se também que os niveis de IDE no ano de 2011 estdo um pouco abaixo do
esperado, tendo em conta os indices de potencial de atracdo de IDE da publicacdo
(UNCTAD, 2012).

1.4.4.3 Posicao do pais quanto aos determinantes

O mercado espanhol é um dos maiores mercados da UE e 0 seu crescimento e
dimensdo sdo fatores importantes na atragcdo do IDE quando comparados com outros paises
da periferia. A capacidade de absorver spillovers também estd patente no mercado
espanhol, assim como a importancia de fatores regionais e da produtividade (Barrios,
Dimelis, Louri & Strobl, 2004).
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Analisando as instituicbes de forma agregada, a Espanha apresenta um valor (4.2)
bastante semelhante ao portugués (4.3), o que, sendo claramente melhor que a Grécia (3.4),
estd longe da Irlanda (5,2) (Sala-i-Martin et al. 2012). Quanto a corrupg¢éo, Espanha ocupa
0 30° lugar a nivel mundial, registando 65 pontos em 100 no CPI (Transparency
International, 2012), apenas um ponto melhor que Portugal. Para os agentes que queiram
efetuar negocios em Espanha, a burocracia sera um problema, mas ndo o mais importante

como era o caso na Grécia (Sala-i-Martin et al. 2012).

A nivel das politicas fiscais 0 GCR aponta o sistema fiscal espanhol como mediano
(¢ mesmo o0 72° em 144 paises) e um problema, mas ndo dos mais importantes, para 0s
investidores (Sala-i-Martin et al. 2012).

Quanto ao custo da mao de obra, o custo de méo de obra unitario espanhol tera sido
entre 1980 e 2007 e a nivel europeu, dos que mais cresceu, sendo apenas superado por
Portugal e Grécia, colocando-se a hipétese de, num mercado onde o desemprego é
ciclicamente elevado, se baixarem salarios como forma de aumentar a competitividade
(Felipe & Kumar, 2011).

Ao analisar os determinantes espanhois por setor e por regido, Rodriguez & Pallas
(2008) encontraram como um dos determinantes relevantes a qualificacdo da méo de obra.
Isto é concordante com o afirmado por Villaverde & Maza (2012) que também
constataram uma relacdo positiva entre a qualificacdo da mao de obra espanhola e o IDE.
Quanto a eficiéncia do mercado de trabalho, o resultado é mediano (4 em 7), mas ainda
assim melhor que o portugués ou o grego. Ainda assim, a legislagdo laboral é um dos

problemas mais identificados nos negocios com Espanha (Sala-i-Martin et al. 2012).

No que se refere a abertura ao comércio, analisando o pais através do ILE, o pais é
considerado moderadamente livre, mas mais livre que Portugal (The Heritage Foundation,
2013). O carater menos abrangente do resgate a Espanha esta refletido numa pontuacéo na
estabilidade macroecondmica acima dos outros paises em estudo (4,2 face aos, por
exemplo, 3.9 de Portugal). O acesso a financiamento é o maior problema para 0s negdcios
em Espanha (Sala-i-Martin et al. 2012).
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A nivel de clusters, foi encontrada uma relagdo positiva entre a existéncia de
clusters e a decisdo de localizacdo das empresas (Alafion-Pardo & Arauzo-Carod, 2013).
No entanto, 0 GCR aponta que o desenvolvimento dos clusters ainda é apenas mediano
(4,1 em 7). O tamanho do mercado espanhol é o 14° mais favoradvel do mundo para a
rececdo de IDE, segundo o GCR (Sala-i-Martin et al. 2012). Ainda sobre o tamanho do
mercado Espanhol, a tendéncia de que um mercado maior potencia um maior montante de
IDE néo foi confirmada por Villaverde & Maza (2012), mas foi suportada no trabalho de
Villaverde & Maza (2012).

1.5 Os resgates financeiros

A crise mundial e os subsequentes efeitos de contagio sdo apontados como 0s
grandes responsaveis pelos resgates financeiros verificados nos paises abordados neste
estudo. Com o acentuar da crise ficaram expostas as vulnerabilidades dos varios paises em
estudo (Comissdo Europeia, 2010b, 2011a, 2011b, 2012b). Toda a zona euro foi afetada de
alguma maneira. A vulnerabilidade do euro a crise foi subestimada e a resposta do Banco
Central Europeu e do Conselho de Ministros da UE pecou pela fraca celeridade
(Featherstone, 2011). A sustentacdo do setor financeiro esteve em causa em alguns paises e
foram necessarias intervencdes estatais de varios milhdes de euros, assim como
intervengdes de fundos europeus para responder as situacdes de insuficiéncia. Assim, o
endividamento dos estados de modo a corresponder as necessidades de financiamento do
setor bancario é um fator comum entre alguns dos paises, com efeitos diretos e negativos
nas finangas publicas. (Comissao Europeia, 2010b, 20114, 2011b, 2012b).

1.5.1 Portugal

O pedido de ajuda financeiro a Portugal foi oficializado a 7 de abril de 2011. O
programa de ajustamento econdmico foi negociado pela Comissdo Europeia, BCE e FMI e
foi acordado a 20 de maio de 2011, pelo FMI e a 30 de maio de 2011, pelo Conselho
Europeu. Este pedido teve o valor total de 78 mil milhdes de euros num programa para o

periodo 2011-2014. Este valor tem o objetivo de colmatar necessidades de financiamento

47



das contas publicas e para o suporte ao sistema bancério. (Comisséo Europeia, 2011b).*

A contribuir para a suscetibilidade a crise e consequentemente a necessidade do
pedido de ajuda financeira esteve um panorama economico que era de mais de uma década
de fraco crescimento tanto do PIB como da produtividade (Comissdo Europeia, 2011b).
Além disso, a competitividade pela via dos custos estava a ser comprometida pelo aumento
dos custos laborais unitarios. O pais tinha acumulado uma elevada divida externa refletida
em elevadas dividas privadas e do estado. No entanto, beneficiou de ndo estar
significativamente exposto a ativos tdxicos nem de verificar uma bolha imobiliaria, o que

minimizou a crise no setor financeiro (Comisséo Europeia, 2011b; OCDE, 2010).

No periodo antes do pedido assisténcia financeira, 0 comportamento das financas
publicas ndo foi favoravel e o ambiente econémico deteriorou-se, levando a uma quebra na
confianca dos mercados e a um aumento da pressdo dos mercados sobre a divida
portuguesa. Com as principais agéncias de rating a reduzirem sucessivamente a notacéo da
divida soberana portuguesa, o pais tornou-se incapaz de se refinanciar a taxas que lhe
permitissem uma sustentabilidade financeira a longo prazo. Ao mesmo tempo, 0 setor
bancario, altamente dependente de financiamento externo, necessitava de recorrer ao
sistema europeu de financiamento (Comisséo Europeia, 2011b). Andrade & Duarte (2011)
evidenciam também a fraca gestdo do orcamento publico e a falta de transparéncia como

problemas que originaram a necessidade do resgate financeiro.

1.5.2 Irlanda

O pedido de ajuda externa Irlandés verificou-se a 21 de novembro de 2010 e foi
acertado com a Comisséo Europeia, 0 FMI e o BCE, tendo sido aprovado em dezembro de
2010. O seu valor ascendeu aos 85 mil milhGes de euros de assisténcia financeira, dos
quais 50 mil milhdes se destinavam a cobrir necessidades das contas publicas e os restantes

35 mil milhdes para medidas de suporte a banca (Comissao Europeia, 2011a).

Numa intensa procura de lucros num mercado imobiliario prestes a explodir, o

ritmo de expansdo do crédito acelerou bruscamente. Uma regulacdo demasiado leve quanto

1% Portugal ja tinha pedido assisténcia financeira em duas ocasides anteriores 1977-1978 e 1983, tendo
reembolsado os montantes dessa assisténcia na sua totalidade (IMF, 2013)
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aos riscos macro e uma fraca supervisdo contribuiram para o aumento dos desequilibrios
do setor bancério (Comissao Europeia, 2011a). Desde o final de 2007, a confianga no setor
imobiliario Irlandés desapareceu com o medo de excesso de oferta e de uma bolha de
preco. Verificaram-se quebras ciclicas e acentuadas assim como graves perdas no sistema
bancario doméstico. A existéncia de ativos toxicos no setor bancério foi um determinante
chave e o desenrolar da crise global e a recesséo mundial agravaram o0s problemas

(Comisséo Europeia, 2011a).

1.5.3 Grécia

Entre dezembro de 2009 e maio de 2010 as trés grandes agéncias de rating a nivel

mundial®!

colocaram a divida grega no nivel de “lixo”. A situacdo tornou-se insustentavel e
a Grécia foi forcada a pedir assisténcia. No primeiro resgate, acordado a 2 de maio de
2010, a Comissdo Europeia apontava sete principais motivos para o resgate: o crescimento
do PIB na década anterior tinha sido baseado em fatores ndo sustentaveis, um fraca
competitividade externa, défices orcamentais ciclicamente elevados, 0 consequente
aumento da divida publica e externa, um mercado de trabalho rigido, uma crise mundial
que exp6s as vulnerabilidades gregas e a perda de confianca no setor bancario ap6s o
rebentar da crise (Comissdo Europeia, 2010b). Este programa de assisténcia, no valor de

110 mil milhdes de euros, sujeito a varias revisdes, viria a falhar na 6%reviséo.

Como o primeiro resgate se revelou insuficiente foi necessario o pedido de um
novo resgate, desta vez no valor de 114,7 mil milhdes de euros, acordado durante o fim de
janeiro e o inicio de fevereiro de 2012. No entanto, 0s riscos na economia grega mantém-se
bastante elevados (Comisséo Europeia, 2012c) e a data do fim da crise na Grécia nao é
eminente.

A fraca qualidade de governacdo é um ponto fortemente apontado como uma das
causas do colapso da economia grega. Por exemplo, Featherstone (2011) realca os gastos
exagerados dos governos, sem serem feitos cortes nas finangas publicas necessarios e
tomada de decisdes de execucdo mais facil, como o0 aumento da carga fiscal. Além disso a
corrupcao acentuou o fraco crescimento econdmico desde a altura dos Jogos Olimpicos. O

elevado volume de economia informal é outro problema evidente na economia grega. A

1 Moody's, Standard & Poor's e Fitch
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juntar-se a isto esteve também a pressdo das agéncias de rating que contribuiu para a

insustentabilidade da situacdo (Comissao Europeia, 2010Db).

1.5.4 Espanha

O resgate em Espanha tem caracteristicas diferentes. E um empréstimo assegurado

na totalidade pelo mecanismo de estabilidade europeu, que visa a recapitalizacdo e a

reestruturagdo do setor bancario espanhol. Apesar do carater diferente, o valor do resgate

(100 mil milhdes de euros) é superior tanto ao do resgate portugués, como ao do irlandés e

0 periodo do resgate € de 18 meses (Quadro 4).

Entre as causas apontadas para a necessidade da recapitalizacdo estdo taxas de juro

demasiado baixas nos anos anteriores a crise, que desencadearam a acumulagdo de

elevados défices internos e externos, assim como a bolha no setor imobiliario. A correcdo

da situacdo, no contexto da crise financeira internacional levou a recessdao em Espanha

(Comissdo Europeia, 2012b).

Quadro 4 — Resumo dos resgates dos paises (valores em milhdes de euros)

Pais Valor do Resgate Periodo 2°Resgate Notas
) Prazos de pagamento
Portugal 78.000 2011-2014 Né&o
aumentados
Prazos de pagamento
Irlanda 85.000 2011-2013 Né&o
aumentados
) 118.000 ) Necessario 2°Resgate
Grécia 2011- 2014 Sim
(1° resgate) (130.000)
18 Meses a
] Apenas para a
Espanha 100.000 partir 23 de Nao

julho de 2012

revitalizacdo dos bancos

Fonte: Elaboracédo propria com dados da Comissdo Europeia
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2.Metodologia

2.1 Dados, variaveis e hipoteses

Nesta seccdo apresentam-se os dados e variaveis utilizados na parte empirica desta
dissertacdo, assim como as hipoteses testadas. Tendo em conta a literatura apresentada na
seccao 1.3, faz-se um resumo dos efeitos esperados de cada um dos determinantes no IDE

e sdo apresentadas as hipoteses correspondentes (H1 a H11).

No quadro 5 pode-se encontrar um resumo dessas hipdteses e 0 seu suporte,
enguanto no quadro 6 se encontra um resumo das variaveis utilizadas e a respetiva origem
dos dados. Por fim, nesta seccdo, sdo apresentadas as hipéteses associadas a comprovacao
da importancia da estabilidade macroeconémica para cada um dos paises, isoladamente
(H12a a H12d) e a hipotese associada a quebra estrutural nos efeitos dos determinantes,
resultante da crise (H13). Os modelos utilizados para testar as hipoteses sdo apresentados

na integra na seccgao seguinte.

Nesta dissertacdo, ao longo dos modelos testados, utiliza-se como variavel
dependente o nivel de stocks (IDE acumulado) e ndo o volume dos influxos de IDE. Um
dos motivos para a escolha da variavel de stocks em vez de fluxos anuais é a menor
volatilidade dos stocks, ja que em paises de pequena dimenséo a realizacdo de um ou dois
grandes negdcios implica grandes variagfes dos influxos (Bénassy-Quére, Coupet &
Mayer, 2007). Os paises estudados ndo sdo economias de grande dimensdo (excetuando
Espanha) e situacbes anormais semelhantes a enorme variacdo nos influxos do IDE
verificada em Portugal aquando da entrada da Auto Europa estdo de alguma maneira
salvaguardas. Uma melhor relacdo dos stocks de IDE (do que os fluxos de IDE) com a
posse de capital e com as decisdes dos investidores (Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer,
2007) sdo outros motivos gque suportam esta escolha.
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Os dados recolhidos dos influxos de IDE sdo fornecidos pela OCDE. Estes dados
sdo considerados, por exemplo, por Blonigen & Piger (2011) como a fonte de dados de
stocks de IDE mais abrangente e confiavel. Nos modelos a testar, a variavel corresponde a
sigla StIDE, que é o logaritmo natural do stock de IDE em milhdes de dolares*, recebido
por um pais e a precos correntes. E recorrente a utilizagio do logaritmo, pois ajuda a que a
varidvel siga uma distribuicdo normal e ajuda a mitigar possiveis problemas de
homocedasticidade dos residuos (Habib & Zurawicki, 2002).

Neste tipo de analise entre IDE e potenciais determinantes é comum a utilizacdo de
um desfazamento (lag) de 1 ou 2 anos entre a variavel dependente e as variaveis
independentes, que refletem o desfazamento entre o tratamento da informacdo por parte
dos decisores e as decisdes de investimento. Ha inclusive estudos que analisam o IDE para
diferentes lags - entre 1 a 4 anos (Reiter & Steensma, 2010). Nesta dissertacdo sera
utilizado o desfazamento de um ano, ou seja, os volumes de influxos de IDE de um
determinado ano dependerdo dos determinantes verificados no ano anterior a esse, tal

como feito, por exemplo, por Carkovic & Levine (2002).

As variaveis independentes dos modelos a testar sdo os potenciais determinantes do
IDE (Quadro 5). Os efeitos esperados para cada determinante sdo apresentados nos
paragrafos seguintes, para depois serem apresentados os modelos. No quadro 6, apresenta-

se uma tabela resumo das variaveis utilizadas para cada determinante e respetivas fontes.

Nesta dissertagdo ndo se utiliza uma variavel agregada para as instituicdes, mas sim
duas variaveis que cobrem duas vertentes importantes das instituicdes, a corrupcéo e a
qualidade da burocracia. A corrup¢éo é tratada nos modelos sob a denominacdo COR e
mensurada através do CPI, cujos valores variam entre 1 e 10. Neste indice, o valor 1
corresponde a um pais extremamente corrupto e o valor 10 a um pais nada corrupto. Para
assegurar uma andlise clara, em que um coeficiente negativo no modelo signifique que
mais corrupgao leve a menos IDE, foi invertida a variavel, como foi efetuado outrora por

Cuervo-Cazurra (2008) para o mesmo indice.

12 As variaveis medidas em moeda — o acumulado de IDE, o PIB das economias e os salarios brutos anuais —
estdo na mesma moeda (d6lares) e foram logaritmizadas.
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Embora exista literatura que pudesse suportar um resultado positivo, esse resultado
poderia ser esperado em economias em desenvolvimento (Cuervo-Cazurra, 2006), o que
ndo é o caso. Além disso e sendo a par da burocracia, proxies da qualidade das instituicdes,
espera-se que o IDE esteja relacionado com baixos indices de corrupcdo, pelo que se
espera um impato negativo da corrupcdo no IDE. Assim, propde-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 1: Maiores indices de corrupcao nos paises sob resgate conduzem a uma

reducdo nos stocks de IDE recebido por esses paises;

A qualidade da burocracia, nos modelos, corresponde a varidvel BUR e ao indice
de eficacia governamental, cujos valores variam entre -2,5 e 2,5, sendo 2,5 0 maximo de
eficiéncia. A qualidade da burocracia também é uma componente das instituicGes e estara
associada a niveis elevados de IDE, tanto que uma relagdo positiva entre a eficacia
governamental e os niveis de IDE ja foi uma relacdo sugerida na literatura, por exemplo,
por Gani (2007). Assim, espera-se um coeficiente de sinal positivo associado a esta

variavel e propde-se que:

Hipdtese 2: Uma maior qualidade da burocracia nos paises sob resgate conduz a

maiores stocks de IDE recebido por esses paises;

A variavel carga fiscal, que € tratada sob a denominagdo TAX, mede a percentagem
de receitas fiscais do estado face ao PIB. Seria preferivel a utilizacdo da taxa de tributacao
média efetiva, referida no Doing Business (World Bank, 2012) mas o horizonte temporal

disponivel é limitado.

Porque a maioria dos estudos efetuados sobre o efeito da carga fiscal no IDE revela
um sinal negativo (Mooij & Ederveen, 2003), aguarda-se um sinal semelhante. No entanto,
se se encontrarem efeitos nulos ou ndo significativos nesta varidavel, ndo sera
surpreendente, tendo em conta resultados semelhantes, ocorridos em paises da Europa
Ocidental, em estudos como o de Devereux & Pearson (1995), apesar dos anos passados

desde esse estudo. Assim, emerge a seguinte hipotese:
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Hipdtese 3: Uma maior carga fiscal nos paises sob resgate conduz a menores
stocks de IDE recebido por esses paises.

O custo de méo de obra (CMO) e medido através do logaritmo dos salarios médios
anuais de cada economia em dolares, apesar de outrora ter sido indicado como um motivo
para investir em paises como Portugal e Espanha, terd perdido relevancia nos dltimos anos
nestes paises (Moreira & Dias, 2008), pelo que se espera que este determinante tenha um

efeito ndo significativo ou proximo de zero no IDE. Deste modo propGe-se:

Hipdtese 4: O custo de mé@o de obra nos paises sob resgate ndo tem influéncia

significativa nos stocks de IDE recebido por esses paises;

A qualificacdo de mdo de obra, tratada sob a denominacdo QMO, é medida pela
percentagem de individuos com escolaridade terciaria (superior) dos 30 aos 34 anos. Ao
medir-se o nivel de qualificacdo desta faixa etaria, que sera das mais influentes quanto a
mao de obra a recrutar por uma empresa que efetua IDE e tendo em conta que 0s paises em
estudo tendem a estar associados a IDE baseado em tecnologia e que requer maior
qualificacdo, espera-se um resultado positivo nesta varidvel. Logo, a hipdtese que se

propde é a seguinte:

Hipdtese 5: Uma maior qualificacdo da méo de obra nos paises sob resgate leva a

que os stocks de IDE recebido por esses paises sejam maiores;

A flexibilidade do mercado de trabalho (FLMO nos modelos) foi medida através
do indice de rigor na protecdo ao emprego da OCDE cujos valores variam entre O e 6.
Como esta variavel apresenta um conceito subjacente oposto ao de flexibilidade, a variavel

foi invertida, tal como se fez para a variavel COR (medida de corrupcao).

Aponta-se que uma reduzida flexibilidade do mercado de trabalho mitiga a
competitividade de um pais e mais flexiblidade significara maior IDE. Assim, espera-se
que a variavel tenha um efeito positivo no IDE, logo que uma menor protecdo ao emprego

resulte em mais IDE. Concretizando esta relagdo numa hipotese, obtém-se:
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Hipotese 6: Um mercado de trabalho mais flexivel nos paises sob resgate leva a
maiores stocks de IDE recebido por esses paises;

Para a abertura ao comércio, que corresponde a variavel ACOM, mede-se o0 racio
entre a soma das importacdes e exportacbes e o PIB do pais: (I+E)/GDP. Uma maior
abertura ao comércio significara maior IDE, logo, espera-se um coeficiente de sinal
positivo, tal como foi proposto nos estudos de Resmini (2000) e Walsh & Jiangyan (2010).

Deste modo propGe-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 7: Uma maior abertura ao comércio nos paises sob resgate conduz a

stocks de IDE recebido por esses paises mais elevados;

A estabilidade macroeconémica (ESMA) mede-se através dos défices gerais (ou
superavits) do setor publico. Ndo se efetua qualquer inversdo da varidvel, pelo que os
défices correspondem a valores negativos e superavits a valores positivos. Assim, esta é a
Unica variavel utilizada que apresenta valores negativos (ver tabela de estatisticas
descritivas no apéndice 4 e também o apéndice 2 para o grafico da variavel). Deste modo,
caso seja encontrado um coeficiente positivo para esta variavel, ao ser multiplicado por
valores negativos (défices), correspondera a uma situacdo de dissuasdo do IDE (podendo
ndo s6 dissuadir novos investimentos, como implicar a diminuicdo do stock de IDE). Sé
para os periodos em que a Irlanda e a Espanha verificaram superavits é que é valida a

interpretacdo de que um sinal positivo no coeficiente corresponde a atracdo de mais IDE.

Em paises cuja estabilidade econdmica seja bastante elevada, o efeito potenciador
da atracdo do IDE pode ser pouco mais que residual. No entanto, como 0s paises em estudo
denotam elevada instabilidade economica, espera-se que os indices de estabilidade
macroeconomica estejam inequivocamente relacionados com o IDE, tendo em conta que,
em situagdes de instabilidade é um importante dissuasor do IDE (Sala-i-Martin et al.

2012). Assim, obtém-se a seguinte hipotese:

Hipotese 8: Uma maior estabilidade macroeconémica nos paises sob resgate

conduz a stocks de IDE recebido por esses paises mais elevados;
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O desenvolvimento do setor financeiro/acesso a financiamento (varidvel DFIN)
mede-se através da percentagem de crédito concedido a privados pelo setor bancério face
ao PIB. Um maior acesso a financiamento estara associado a niveis de IDE superiores,
como foi proposto, por exemplo, por Kim & Wu (2008) pois assim 0s agentes tém
facilidade em encontrar financiamento nos paises onde realizam o IDE. No entanto, dada a
especificidade da variavel a utilizar e o contexto de crise, 0s resultados serdo suscetiveis de
uma andlise cuidada. Assim, espera-se um coeficiente de sinal positivo e propde-se a

hipbtese que se segue.

Hipdtese 9: Um maior acesso a financiamento nos paises sob resgate conduz a

maiores stocks de IDE recebido por esses paises;

A presenca de clusters, representada nos modelos pela sigla CLU, é medida pelo
logaritmo do ndmero de subscricdes de banda larga, dados da International
Telecommunication Union (ITU). Um maior nimero de subscri¢cBes estara associado a
uma maior densidade empresarial e a uma maior existéncia de efeitos de aglomeracao que

podem potenciar o IDE pelo que se propde-se 0 seguinte:

Hipdtese 10: Uma maior presenca de clusters nos paises sob resgate conduz a

maiores stocks de IDE recebido por esses paises;

O determinante tamanho do mercado, a que corresponde a variavel TAM, mede-se
através do Produto Interno Bruto, em paridade do poder de compra, a precos constantes e
em dolares, de modo a manter a coeréncia com as outras variaveis. E esperado um efeito

positivo do tamanho de mercado no IDE e assim sendo, propde-se mais uma hipoétese:

Hipdtese 11: Um maior tamanho de mercado nos paises sob resgate conduz a

maiores stocks de IDE recebido por esses paises;
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Quadro 5 — Quadro sintese dos efeitos esperados dos determinantes e suporte da

literatura
. . Efeito Esperado no .
Hip. Determinante Stock de IDE Suporte da Literatura
H1 Corrupgdo - Cuervo-Cazurra (2006)
H2 Qualidade da burocracia + Bénassy-Quéré, Coupet & Mayer (2007)

H3 Carga fiscal

de Mooij & Ederveen (2003)

H4 Custo da mao de obra

Néo significativo

Moreira & Dias (2008)

H5 Qualificacdo da méo de obra + Noorbakhsh, Paloni & Youssef (2001)
H6 Flexibilidade do mercado de trabalho + Sala-i-Martin et al. (2012)

H7 Abertura ao comércio + Resmini (2000)

H8 Estabilidade macroecondmica + UNCTAD (2012)

H9 Acesso a financiamento + UNCTAD (2012)

H10 | Presenca de clusters + Disdier & Mayer (2004)

H11 | Tamanho de mercado + UNCTAD (1998)

Fonte: Elaboracao propria

Quadro 6 — Quadro sintese das variaveis utilizadas e origens de dados

Determinante Variavel Usada Fonte

Transparency
International

Corrupcéo CPI

Qualidade da Burocracia Eficacia Governamental Banco Mundial

Carga fiscal Receita Fiscal do Estado em % do PIB Eurostat

Custo da mao de obra Ln do salério anual médio em délares OCDE

% de pessoas com ensino superior na faixa
etaria 30-34 anos

Qualificacdo da méo de obra Banco Mundial

Flexibilidade do mercado de
trabalho

OCDE SEP OCDE

Abertura ao comércio (Exportagdes + Importacdes)/P1B Banco Mundial

Estabilidade macroeconémica Défice geral do setor publico Eurostat

Crédito concedido a privados pelo setor
bancério doméstico (% do PIB)

Acesso a financiamento Banco Mundial

Presenca de clusters Ln do Numero de subscricfes de banda larga ITU

Tamanho de mercado Ln PIB PPP a pregos constantes em ddlares OCDE

Fonte: Elaboracéo propria
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De modo a comprovar a importancia da estabilidade macroecondémica para cada um
dos paises, propde-se um conjunto de hipdteses que isola o efeito em cada um dos paises,
ao inves da hipdtese 8 que analisa o determinante para o conjunto dos 4 paises. Espera-se
que o efeito da estabilidade seja positivo para cada um dos paises, sendo que a Grécia € o
pais, para qual serd& mais surpreendente a ndo comprovacdo da hipdtese, dados os
problemas que a crise terd tido no IDE na Grécia, sugeridos pela UNCTAD (2012) e
Thornton (2013).

Hipotese 12a: Uma maior estabilidade econdmica em Portugal conduz a um
aumento do seu nivel de stocks de IDE recebido;

Hipdtese 12b: Uma maior estabilidade econdmica na Irlanda conduz a um aumento

do seu nivel de stocks de IDE recebido;

Hipdtese 12¢: Uma maior estabilidade econdmica na Grécia conduz a um aumento

do seu nivel de stocks de IDE recebido;

Hipotese 12d: Uma maior estabilidade econdémica em Espanha conduz a um
aumento do seu nivel de stocks de IDE recebido.

A Ultima hipdtese proposta prende-se com a necessidade de avaliar a possibilidade
do efeito dos determinantes ter sofrido alteragdes significativas. Esta é a hipotese mais
inovadora apresentada nesta dissertacdo e o0s seus resultados permitem analisar se 0s
efeitos verificados pela literatura no periodo que antecedeu a crise, se mantém para o
periodo que se seguiu ao inicio da crise. Admitindo que os determinantes ndo sao
estanques ao longo do tempo, tal como sugerido por Egger & (Winner, 2006) e a
necessidade de uma nova geracdo de politicas de investimento sugerida pela UNCTAD

(2012) propde-se que:

Hipotese 13: A influéncia dos determinantes no IDE sofreu uma quebra estrutural

provocada pela crise
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2.2 Método de analise

Nesta seccdo apresentam-se os procedimentos utilizados na andlise feita aos dados.
A discusséo dos resultados encontra-se na sec¢do seguinte. Recorda-se que se realizam trés
analises principais. Em primeiro lugar testa-se o efeito dos determinantes no IDE. Sendo a
crise o foco desta dissertacdo, testa-se outro modelo no qual se separou o efeito da
estabilidade macroeconémica por pais, para averiguar a existéncia de diferentes efeitos
entre paises. Em ultimo lugar, utilizando a funcionalidade do software Gretl que permite a
realizacdo do teste de Chow para um modelo OLS, testa-se a existéncia de quebra
estrutural no modelo OLS, que avalia a existéncia de alteracdes significativas entre o

periodo pré-crise e o periodo de crise nos determinantes e no modelo.

Os dados foram tratados através do software open-source Gretl 1.9.12 e
organizados como dados em painel, com séries temporais empilhadas, com quatro
unidades de seccdo cruzada (cada um dos quatro paises) e um numero de intervalos de
tempo de 11 (correspondendo ao periodo 2002-2012). Dada a utilizacdo de um
desfasamento de um ano, na pratica, os dados utlizados para os determinantes
correspondem ao periodo 2002-2011 e os dados para o stock IDE ao periodo 2003-2012.

Em primeiro lugar, apresenta-se uma matriz de correlacdo entre as variveis
(determinantes em estudo) cujos resultados s@o discutidos na sec¢do seguinte. Tendo em
conta que os dados estdo em painel, é adequada a realizacdo de testes para aferir qual o
método a analisar, de entre uma estimacdo através do Pooled OLS, uma estimacdo de
efeitos fixos e uma estimacédo de efeitos aleatdrios, podendo ser escolhidos ainda outros
modelos. Como o numero de variaveis independentes (k) é superior ao numero de unidades
de sec¢do cruzada (n), o estimador de efeitos aleatorios € de imediato excluido, uma vez

que ndo é possivel calcula-lo quando k>n.
Para verificar qual o estimador mais adequado entre o Pooled OLS e o estimador de

efeitos fixos, recorre-se ao “Teste para diferenciar grupos de interce¢des no eixo” do qual

se pode obter este excerto através do software Gretl (parte do apéndice 5):
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Teste para diferenciar grupos de intercepcdes no eixo x=0
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercep¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 25) = 3,42316
com valor p = P(F(3, 25) > 3,42316) = 0,0325415

Um valor baixo neste teste, sugere a utilizagdo do estimador de efeitos fixos.
Assim, para um grau de confianca de 95% (p<0,05) opta-se pela utilizacdo do estimador de

efeitos fixos, logo, testou-se 0 modelo seguinte (Modelo 1).

Modelo 1
InSTIDE;; =;+ 81 COR; 11 + B2 BUR;,_, + B3 TAX;;_1 + B4 CMO;,_,
+ B5QMO; ;1 + B6 FLMO;¢_1 + f7TACOM; 1 + B8 ESMA; ;1
+ B9 DFIN;;_; + 10 InCLU;;_; + B11InTAM; ;1 + &;;

Onde,

In STIDE; . — Representa o logaritmo natural dos stocks de IDE recebidos pelo pais
I no ano t;

o; — Representa a componente autonoma de IDE recebido pelo pais i (ndo variavel
no tempo) medindo caracteristicas intrinsecas nos paises em estudo quanto a atracdo de
IDE;

COR; .-, — Representa o CPI (medida da corrupgéo), para o pais i, no periodo t-1;

BUR; .-, — Representa o indice de eficacia governamental (medida da qualidade da
burocracia), para o pais i, no periodo t-1;

TAX;.—1— Representa a percentagem de receita fiscal do Estado face ao PIB
(medida da carga fiscal), para o pais i, no periodo t-1;

CMO; _1— Corresponde aos salarios brutos anuais médios (medida do custo da méo
de obra) o CPI, para o pais i, no periodo t-1;

QMO;._,— Corresponde a escolaridade terciaria em individuos dos 30-34 anos
(medida da qualificacdo da méo de obra), para o pais i, no periodo t-1;

FLMO;;_,— E o indice SEP (medida da flexibilidade do mercado de trabalho), para
0 pais i, no periodo t-1;

ACOM;;_,— E a medida da abertura ao comércio (a soma do valor das importagdes
e das exportacdes face ao PIB) para o pais i, no periodo t-1;

ESMA; ;_,— E a medida da estabilidade da estabilidade macroecondmica, o défice
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geral do setor publico, para o pais i, no periodo t-1;

DFIN;._,— Corresponde a medida do acesso a financiamento, no periodo t-1;

CLU;.—,— Representa a medida da presenca de clusters, que é o logaritmo natural
do nimero de subscri¢bes de banda larga, para o pais i, no periodo t-1;

TAM;,._1— Representa o tamanho de um mercado, medido pelo logaritmo do
produto interno bruto, em paridade de poder de compra, a pre¢cos constantes e em ddlares,
para o pais i, no periodo t-1;

B1, B2, B3,p4,p5,56,87,p8,89,410,811 — S&o os parametros que medem a influéncia
de cada uma das variaveis independentes, que sdo os potenciais determinantes do IDE;

g;+ — Corresponde ao termo de erro (variavel residual);

Com a utilizagéo do estimador dos efeitos fixos 0s problemas de colinearidade séo
menos problematicos que para outros estimadores, podendo estes problemas ser reduzidos
ou mesmo eliminados (Hsiao, 2003). De tal forma, que o software Gretl ndo disponibiliza
o célculo dos fatores de inflacionamento da variancia para este estimador. Para este modelo
utilizam-se erros padrdo robustos, que reduzem problemas de heterocedasticidade e de
autocorrelacdo (Cottrell & Lucchetti, 2012). Assim, foram encontrados 0s seguintes
coeficientes (O output obtido através do software Gretl pode ser consultado na integra no
apéndice 5).

Quadro 7 — Coeficientes para o modelo 1

Coeficiente Valor p
const -15,7651 <0,00001 |***
COR_1 -0,00150097 | 0,98649
BUR 1 -0,278694 0,00229  [***
TAX 1 -5,01586 0,12799
CMO_1 0,974246 0,44816
QMO 1 -0,108612 0,91720
FLMO 1 0,468294 0,00216  |***
ACOM 1 1,48182 <0,00001 |***
ESMA 1 0,011758 0,01065 |**
DFIN_1 -0,187043 0,04686 |[**
CLU 1 0,0014469 0,83852
TAM 1 1,31473 0,23290
R-quadrado ajustado 0,978422
Valor P(F) 1,20e-19

*p-value<0,10;**p-value<0,05,***p-value<0,01
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Nos apéndices podem ser encontrados testes adicionais a este modelo,
nomeadamente, testes adicionais a normalidade dos residuos e a heterocedasticidade (Teste
de Wald) (Apéndices 11 e 12). Apesar dos beneficios da utilizacdo do estimador de efeitos
fixos, o teste para diferenciar grupos de intercecbes no eixo, se analisado para uma
significancia de 1%, suporta a utilizacdo do Pooled OLS. No entanto, para este modelo
(modelo 2) sabe-se que os coeficientes poderdo estar fortemente enviesados, dada a
existéncia de colinearidade (Ver apéndice 10). Tendo consciéncia das limitacGes deste
modelo Pooled OLS (ouput obtido através do software Gretl, na integra, no apéndice 6),

verificou-se a consisténcia dos resultados verificados na estimacao de efeitos fixos.

Modelo 2
InSTIDE;,; = B0 + B1 COR;;_1 + B2 BUR; ;1 + B3 TAX;,_, + 4 CMO;;_,
+B5QMO0;¢_1 + f6 FLMO; 1 + f7 ACOM; 1 + BB ESMA; ¢_4
+ BIDFIN;;_; + f10InCLU;;_; + B11InTAM;,_; + &;;

A interpretacdo dos parametros é em tudo idéntica a do modelo 1, pelo que se evita
a sua repeticdo, com a ressalva de que neste modelo ndo existe 0 parametro o;, mas sim
B0, que é a componente dos stocks de IDE, constante ao longo do tempo, para todos os

paises do modelo, enquanto «; é uma constante autbnoma para cada pais.

Quadro 8 — Coeficientes para o modelo 2

Coeficiente Valor p
const 2,62222 0,36378
COR_1 -0,221057 <0,00001 [***
BUR 1 -0,0979647 0,27474
TAX 1 -7,29139 0,00050 |***
CMO 1 -0,249976 0,37578
QMO 1 -4,58382 0,00005 |***
FLMO 1 0,425378 0,02411 |**
ACOM 1 1,71752 <0,00001 [***
ESMA 1 0,0223257 | <0,00001 [***
DFIN_1 0,786328 <0,00001 [***
CLU 1 0,0327396 | <0,00001 [***
TAM 1 0,874331 <0,00001 [***
R-quadrado ajustado 0,982360
Valor P(F) 4,38e-18

*p-value<0,10;**p-value<0,05,***p-value<0,01




Para conhecer o efeito da estabilidade macroecondmica por pais, testa-se o seguinte
modelo (Modelo 3), no qual as variaveis ES _PT, ES_IR, ES_GR, ES_ES correspondem
respetivamente a multiplicacdo de 4 dummies de valor 1 para o pais correspondente e valor
0 para as restantes observacoes, pela variavel original ESMA, a qual se omite no modelo
seguinte. Dado o tipo de transformacdo feita a essa variavel, os resultados do teste para
diferenciar grupos de intercecGes apresentam, como esperado, um p-value (0,0342817)
praticamente igual (0,0325415) ao verificado quando testado o modelo 1, pelo que se faz
esta andlise utilizando o estimador de efeitos fixos. Um p-value diferente nesta estatistica
poderia significar a existéncia de algum problema que pusesse em causa 0 modelo, cujo

output obtido através do software Gretl esta no Apéndice 7.

Modelo 3
InSTIDE;; =;+ f1COR;;_; + B2BUR;;_1 + B3TAX;;_1 + BACMO; ;4
+ B5QMO; ,_y + B6FLMO; ., + B7ACOM;,_, + BSES_PT;,_,
+ B9ES_IR;;_1 + B10ES_GR; 4 + B11ES_ES; ;1 + B12DFIN; ;4
+B13InCLU;;_y + B14INTAM;_; + &,
Onde,
ES PT=ESMA*PT, com PT=[0;1], 1 para as observacGes correspondentes a
Portugal e 0 para as restantes observacdes;
ES IR=ESMA¥*IR, com IR=[0;1], 1 para as observacdes correspondentes a Irlanda
e 0 para as restantes observacoes.
ES GR=ESMA*GR, com GR=[0;1], 1 para as observacbes correspondentes a
Grécia e 0 para as restantes observacoes.
ES ES=ESMA*ES, com ES=[0;1], 1 para as observacOes correspondentes a
Espanha e O para as restantes observacdes.
B1, B2, B3,p4,p5,6,57,88,9,810,11,812,13,814 e sdo os parametros que medem

a influéncia de cada uma das variaveis independentes.
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Quadro 9 — Coeficientes para o modelo 3

Coeficiente Valor p
const -23,7349 0,01439 |**
COR 1 0,152815 0,20380
BUR 1 -0,412952 0,00001  [***
TAX 1 -0,0516477 0,98559
CMO_1 2,51379 0,00269  [***
QMO 1 1,38453 0,33684
FLMO 1 0,144501 0,31471
ACOM 1 1,36853 0,00012  |[***
DFIN_1 -0,822498 0,00270  [***
CLU 1 0,00858561 | 0,18018
TAM 1 0,74129 0,45255
ES PT 1 -0,025869 0,04140 [**
ES ES 1 -0,00200814 | 0,90716
ES IR 1 -0,000997337| 0,90294
ES GR 1 0,0638377 | <0,00001 [***
R-quadrado ajustado 0,982360
valor P(F) 4,38e-18

*p-value<0,10;**p-value<0,05,***p-value<0,01

Por ultimo testa-se um modelo OLS reduzido (modelo 4), no qual ndo se observa
qualquer problema de colinearidade, com vista a realizacdo de um teste de Chow (Chow,

1960) para averiguar a existéncia de uma quebra estrutural (output no Apéndice 8)
Modelo 4
InSTIDE;; = B0 + B1COR;;_1 + B2QMO;,_, + B3ESMA; ,_, + f4DFIN;;_,

+ ‘BSIHTAMl',t_l + gi,t

Quadro 10 — Coeficientes para 0 modelo 4

Coeficiente | Valor p
const 4,0024 |<0,00001 | ***
COR_1 | -0,403915 |<0,00001 | ***
ESMA 1| 0,0130874 |<0,00001 | ***
DFIN_1 | 0,52554 | 0,01949 |**
QMO _1 | 2,05567 |<0,00001 |***
TAM_ 1 | 0,626721 |<0,00001 |***
R-quadrado ajustado 0,940896
valor P(F) 6,92e-21
*p-value<0,10;**p-value<0,05,***p-value<0,01
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Ao modelo OLS inicial (equacdo 2) foram removidos alguns determinantes por
problemas de colinearidade, resultando no seguinte modelo (Ver apéndice 10 para uma
comparacdo dos fatores de inflacionamento da variancia). Por norma, sabe-se que a
eliminacdo de varidveis ndo sera 0 metodo ideal para superar estes problemas, no entanto,
deste modo assegura-se uma analise menos enviesada para os determinantes presentes no
modelo reduzido. Os fatores de inflacionamento das varidveis estdo agora bastante baixos
(Apéndice 10). O valor mais alto € de 2.28 quando sé se considera que ha colinearidade
quando este valor ascende a 10 (O préprio output obtido através do software Gretl indica o
valor 10 como referéncia, sendo que existe literatura que aponta que pode haver problemas

de colinearidade a partir de valores inferiores).

O ultimo modelo OLS (Modelo 5) é a regressdo aumentada obtida pelo teste de
Chow incorporado no software Gretl, utilizada para verificar a existéncia de quebra
estrutural. Para efetuar o teste de Chow define-se uma dummy denominada Pos_Crise, de
modo a dividir a amostra em observac6es anteriores a crise, e observacdes apos o inicio da
crise. Assim, as observacgdes para o periodo 2002-2008 tinham valor O e as observacgdes
para o periodo 2009-2012 tinham valor 1. Ou seja, no modelo seguinte, Pos_Crise = [0,1],
assume valor 0 para as observacdes de 2002 a 2008 e assume valor 1 para as observacgoes
correspondentes ao periodo 2009 a 2012. PO_COR, PO_QMO, PO_ESMA, PO_DFIN e
PO_TMA correspondem a multiplica¢do da dummy pos_crise. pelo respetivo determinante,

ou seja:

PO_COR=Pos_crise*COR;
PO_QMO=Pos_crise*QMO;
PO _EMSA=Pos_crise*ESMA;
PO_DFIN=Pos_crise*DFIN;
PO_DFIN=Pos_crise*DFIN;

Modelo 5
InSTIDE;, = B0 + B1COR;,_, + B2QMO;_, + B3ESMA; ,_, + BADFIN;,_,
+ B5TAM;_, + B6Pos_Crise + f7PO_COR; ;1 + f8PO_QMO;;_4
+ B9PO_ESMA;,_, + B10PO_DFIN;,_, + f11PO_TAM;,_; + &,
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Quadro 11 — Coeficientes para o modelo 5

Coeficiente Valor p
const 5,85573 5,25E-07 Fkk
COR_1 -0,491724 2,20E-06 Fkk
ESMA 1 0,0321842 0,4529
DFIN_1 -0,0122409 0,9556
QMO 1 2,04043 0,0466 ol
TAM 1 0,566298 4,60E-09 Fkk
pos_Crise -3,1956 0,0285 *x
po COR 1 0,121763 0,3392
po ESMA 1 -0,022186 0,6174
po DFIN 1 0,761663 0,0568 *
po QMO 1 -0,782953 0,5724
po TAM 1 0,143303 0,2633
R-quadrado ajustado 0,950943
valor P(F) 2,36E-17

*p-value<0,10;**p-value<0,05,***p-value<0,01

significativo, ndo sendo para um nivel de significancia de 5%.

Teste de Chow para diferenca estrutural respeitante a pos_crise

F(6, 28) = 2,16047 com valor p 0,0775

Do software Gretl pode-se obter o seguinte excerto (Integrante do apéndice 9), cuja

interpretacdo varia para diferentes niveis de significancia. A 10% de significancia, o teste é

Em seguida apresenta-se a tabela 12, que permite comparar os sinais esperados com

0s resultados obtidos entre modelos, sendo que para os resultados obtidos no modelo 1

prevalecem sobre os do modelo 2 e o0 modelo 4 ndo foi incluido por ser um modelo

intermédio, com vista a obtencdo do modelo 5.
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Quadro 12 — Quadro sintese da confirmacao das hipoteses

Hip. | Determinante | E.E Modelo 1 Modelo 2 Matriz de Confirmacéo
Correlacéo

H1 COR - NS - - (Forte) Néo
H2 BUR + - NS + (Moderado) Néo
H3 TAX - NS - - (Moderado) Nao
H4 CMO NS NS NS + (Moderado) Sim
H5 QMO + NS - + (Moderado) Né&o
H6 FLMO + + + + (Moderado) Sim
H7 ACOM + + + + (Moderado) Sim
H8 ESMA + + + + (Fraco) Sim
H9 DFIN + - + + (Moderado) Né&o
H10 CLU + NS + + (Moderado) Né&o
H1l TAM + NS + + (Moderado) Né&o
Hip. Determinante | E.E No Pais Modelo 3 Confirmacéo
H12a ESMA + Portugal - Né&o
H12b ESMA + Irlanda NS Né&o
H12c ESMA + Grécia + Sim
H12d ESMA + Espanha NS Néo
Hip. Teste E.E Modelo 5 Confirmacéo
H13 Existéncia de

quebra Existe | Existe, para um nivel de significancia de 10% Sim

estrutural

Hip. — Hipotese; E.E. — Efeito Esperado; NS — Néo significativo a 10%;
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3.Discussao de Resultados

Uma andlise a matriz de correlacdo (Apéndice 3) permite retirar algumas
conclusdes iniciais sobre os modelos a testar. Elevadas correlagdes, como por exemplo, a
verificada entre a variavel que mede a carga fiscal (TAX) e o tamanho de mercado (TAM)
requerem uma mais atenciosa anlise dos resultados dos coeficientes obtidos, pois 0s seus
coeficientes podem estar enviesados. Outra relacdo que pode originar problemas é a
verificada entre a corrupgéo e a burocracia, que € uma relacdo esperada por serem ambas
proxys da qualidade das instituicdes, apesar de serem determinantes diferentes. O mesmo
se pode verificar entre os parametros da mao de obra e a abertura ao comércio. O nimero
reduzido de observacdes é um dos potenciadores destes problemas. Embora o estimador de
efeitos fixos reduza os problemas de multicolinearidade, é preciso ndo esquecé-los.

Nas correlacbes com a variavel independente, a corrupcao foi a Unica a ter um valor
(em maodulo) superior a 0,7 (no caso uma correlacdo negativa: -0,7). Avaliando os sinais
das correlacGes entre a varidvel dependente e os determinantes, apenas a correlacao
positiva e moderada entre o custo de mao de obra e o stock de IDE ndo era esperada. No
entanto, os modelos, naturalmente, podem apresentar resultados diferentes, facto que se

veio a verificar.

Analisando os coeficientes dos determinantes para o primeiro modelo, que é o
modelo base desta dissertacdo, cinco determinantes sdo significativos a 5% (p<0,05), trés
dos quais significativos a 1% (p<0,01). Um valor P(F) = 1,20e-19 e um R-quadrado
ajustado de 0,986168 atestam um forte ajustamento e significancia do modelo,
interpretacdo também véalida para os restantes modelos, que também verificam um R-

quadrado ajustado superior a 0,9 e p-values muito proximos de 0.

Dentro dos determinantes significativos, a qualidade da burocracia apresentou um
sinal negativo (ndo se confirmando a hipétese 2), significando que no modelo testado, uma
melhor eficacia governamental segundo os parametros da OCDE (a variavel utilizada)

conduzird a menores stocks de IDE, uma relacdo contraria a esperada. Ao analisarem-se 0s
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gréaficos de cada variavel (Apéndice 2), levanta-se a hipdtese de que, uma tendéncia para
deterioracdo da eficicia governamental nos paises estudados e uma tendéncia para o
aumento dos stocks de IDE levou a significancia da relacdo, sem que se verifique uma
relacdo causa-efeito. O sinal negativo nesta relacdo é ainda mais surpreendente, quando na
matriz de correlacdo tinha sido encontrado uma correlacdo positiva e 0 modelo 2 também

ndo suportou esta relacao.

A importancia dada pelos decisores do IDE no GCR (Sala-i-Martin et al. 2012) a
flexibilidade do mercado de trabalho ficou comprovada pela significancia e sinal da
variavel, que confirmam a hipotese 6, pelo que se pode afirmar que um mercado de
trabalho mais flexivel nos paises sob resgate leva a maiores stocks de IDE recebido por

esses paises.

Para a abertura ao comércio obteve-se um coeficiente positivo e significativo,
confirmando a hipotese 7, ou seja, pode-se afirmar que uma maior abertura ao comércio

nos paises sob resgate conduz a stocks de IDE recebido por esses paises mais elevados.

O coeficiente da variavel estabilidade macroecondémica, um dos determinantes
chave deste estudo, que neste caso, foi medida através do défice do Estado de um pais, por
pouco ndo é significativo a 1% (p=0,01065) e sugere que o IDE reage positivamente as
alteracdes positivas na estabilidade macroeconémica do pais, pelo que a hipétese 8 é
suportada. Assim, pode-se afirmar que uma maior estabilidade macroeconémica nos paises

sob resgate conduz a stocks de IDE recebido por esses paises mais elevados;

Apesar de se ter esperado para a variavel do desenvolvimento do setor
financeiro/acesso a financiamento um efeito positivo nos stocks de IDE, um resultado
negativo neste coeficiente ndo é surpreendente (ndo se confirma a hipotese 9). Ao analisar-
se o gréafico da evolucdo desta variavel pode-se sugerir que maiores niveis de concesséo de
crédito, dada a crise, estdo associados a reestruturacdes e ndo a novos investimentos e que
quando niveis de concessao de crédito estiveram mais baixos, houve melhores condicGes

para o IDE.

A ndo significancia da variavel da carga fiscal (ndo se confirma a hipétese 3), dado
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0 estudo de Devereux & Pearson (1995), ndo é de todo uma surpresa. Para a varidvel do
custo da méo de obra, a auséncia de um efeito significativo foi o prognosticado,
suportando-se assim a hipotese 4, pelo que se pode afirmar que o custo de mao de obra nos
paises sob resgate ndo tem influéncia significativa nos stocks de IDE recebido por esses

paises.

Menos esperados sdo os efeitos ndo significativos da corrupcdo, da qualificacdo de
méo de obra e tamanho de mercado, trés determinantes que, apesar dos beneficios da
utilizacdo da regressdo de efeitos fixos, podem ainda assim estar enviesados por alguns
problemas de colinearidade. Ainda assim, ressalva-se que Walsh & Jiangyan (2010)
também ja tinha encontrado relagcdes nédo significativas para o tamanho de mercado. A nédo
significancia da variavel da presenca de clusters pode evidenciar uma fraca adequacédo da

variavel utilizada. Assim, H1,H5, H10 e H11 nédo foram confirmadas.

Analisando os dados com o Pooled OLS da equacdo 2, o custo da méo de obra, a
abertura ao comércio, a estabilidade macroeconémica e a flexibilidade do mercado de
trabalho mantiveram a interpretacdo que se retirou do modelo de efeitos fixos da equacdo 1
e sdo os determinantes dos quais podemos sublinhar a existéncia de consisténcia entre
modelos. Neste modelo, a corrupcéo ja apresentou o sinal negativo esperado. A qualidade
da burocracia ja ndo foi significativa neste modelo. Também com uma interpretacdo
diferente estd o acesso a financiamento, que trocou de sinal. A par disso, a carga fiscal
revelou um sinal negativo enquanto o sinal mais surpreendente encontrado neste modelo
Pooled OLS foi o sinal negativo encontrado na qualidade da méo de obra. O tamanho de
mercado passou a estar inequivocamente significativo neste modelo. O mesmo se pode
verificar para os clusters, sendo que, estando ambas variaveis logaritmizadas e tendo em
conta as suas caracteristicas (Ver apéndice 13), podemos dizer que o efeito do tamanho de
mercado no IDE é mais forte. O coeficiente significativo de sinal negativo encontrado na
variavel da carga fiscal é outro ponto interessante, uma vez que se tinham colocado as
hipbteses do efeito ser negativo (verificado neste modelo) ou inexistente (modelo anterior).
Ainda assim relembra-se que as conclusdes deste paragrafo sdo apenas indicativas e néo

permitem anular a conclusdes encontradas no modelo 1.

A equacdo 3 ndo mostrou grandes diferengas quanto aos determinantes, face aos
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resultados encontrados no modelo 1 e o importante no modelo 3 era compreender o efeito
da estabilidade macroecondémica entre paises, tendo-se verificado a existéncia de

resultados distintos entre paises.

Para Portugal é interessante encontrar uma relacdo significativa a 5% de sinal
negativo (-0,025869; p=0,04140) e assim ndo se confirma H12a. O sinal negativo do
coeficiente sugere que maior instabilidade macroeconémica terd provocado maiores
volumes de IDE. No entanto, este sera o caso de um “falso positivo”, tendo em conta que,
como afirmado no GCR (Sala-i-Martin et al. 2012), a instabilidade macroeconémica por si
s6 funciona essencialmente como dissuasor do IDE e uma situacdo de estabilidade por si
ndo potencia o IDE. Assim, o facto de os stocks de IDE aumentarem quando a
instabilidade econdmica se acentuou tera originado a significancia da variavel do modelo,
sem que uma relacdo de dependéncia se verifique efetivamente. Hipoteses, como a do lag
utilizado poder ndo ser o ideal, podem estar na origem destes resultados.

Os coeficientes para a Irlanda e para a Espanha ndo foram significativos, com p-
values proximos de 1, ndo se confirmando H12b e H12d, o que € um resultado
surpreendente. Ainda assim, para a Grécia, o sinal positivo do coeficiente foi o esperado
(0,0638377) e significante a 1 % (p <0,00001). Daqui pode-se interpretar que quanto maior
0 défice do Estado grego (um valor mais negativo na varidvel), sinbnimo de maior
instabilidade, menor é o valor do stock de IDE, confirmando-se assim H12c, que neste
conjunto de hipdteses (H12) era a mais aguardada. Assim, podemos concluir que, para a
Grécia, a instabilidade macroeconémica foi um importante dissuasor do IDE ao longo do
periodo em estudo, ndo se podendo retirar a mesma conclusdo para 0s outros paises em

estudo, isoladamente.

Dos resultados do modelo 5, que avalia a existéncia de quebra estrutural no IDE,
para um nivel de significancia de 10% a conclusdo que se pode retirar do teste de Chow é
de que o modelo sofreu alteragOes estatisticamente significativas (confirmando-se assim
H13). A interpretacdo deste teste sugere que pelo menos uma variavel explicativa do
modelo sofreu alteragOes estatisticamente significativas. Ao analisar os coeficientes do
modelo verifica-se a existéncia de uma diferenca estatisticamente significativa, também a

10%, na influéncia da variavel DFIN (acesso a financiamento) entre o periodo pré-crise e o
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periodo de crise, conclusdo retirada da significancia do sinal do coeficiente p10. Neste
modelo a varidvel DFIN ndo era significativa (para B4, p=0,9556) no periodo antes da
crise, e com o inicio da crise, os stocks de IDE passaram a estar positivamente
influenciados pelo acesso a financiamento, como comprova a significancia e sinal positivo
do coeficiente B10. Estes resultados podem indicar que, para os decisores do IDE, um
melhor acesso a financiamento, o qual se tornou mais controlado apés o boom no crédito,

associado ao rebentar da crise, € sinonimo de melhores condi¢6es para o IDE.

Também no modelo 5 se realca a significancia a 5% do coeficiente p6 (-3,1956;
p=0,0285), coeficiente associado a dummy criada, que assim sugere que existem diferencas
estatisticamente significativas entre o periodo pré-crise e o periodo de crise na componente
autonoma dos niveis de stock de IDE. Como o sinal do coeficiente € negativo, os stocks de
IDE foram afetados negativamente com a crise, sob a forma de choque/rutura pontual, o
que pode ter significado a saida de multinacionais quando a crise surgiu, ou pelo menos

situacOes de desinvestimento.
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4.Conclusao

4.1 Conclusoes gerais

Esta dissertacdo estuda o IDE em paises da periferia Europeia sujeitos a algum tipo
de resgate, nomeadamente Portugal, Espanha, Grécia e Irlanda. O proposito central desta
dissertacdo € a analise aos potenciais determinantes do IDE nestes paises. O IDE ¢
apontado como um dos propulsores do crescimento de uma economia e é importante para
os decisores politicos ter acesso a informag&o sobre os determinantes capazes de potenciar
o0 IDE. O proposito deste estudo ndo se limita ao apuramento dos determinantes do IDE no
periodo 2003-2012 e realizam-se duas analises inovadoras. A primeira € uma analise
focada na importancia da estabilidade macroeconémica entre os paises em estudo e a outra
analise permite apurar a alteracéo da influéncia dos determinantes entre o periodo antes da
crise e o periodo da crise.

Os determinantes em que se verificaram efeitos significativos e positivos no IDE
foram a abertura ao comércio, a estabilidade macroeconémica e a flexibilidade do mercado
de trabalho. Estes resultados sugerem a estrita relacéo entre o IDE e as economias abertas,
estando essa relacdo seguramente relacionada com o facto do IDE nestes paises ser
efetuado com vista a exportacdo, ou seja, a entrada de IDE implicard um estreitamento
desta relacdo. A significancia da estabilidade macroecondémica como determinante é uma
das relagOes aguardadas, evidenciando a necessidade de um ambiente econdémico estavel
para os investidores. A flexibilidade do mercado de trabalho também é, sem surpresa, um
determinante do IDE, dada a importancia dada pelos decisores em estudos como o0 do GCR
(Sala-i-Martin et al. 2012). A comprovacdo de que 0s custos de mdo de obra ndo séo
importantes para a atracdo do IDE nos paises em estudo é outra contribuicdo importante,
que é fornecida pelos resultados desta dissertacdo, enquanto o acesso a financiamento

também foi uma variavel significativa na defini¢do dos stocks de IDE.

Outra questdo a que esta dissertagdo procurou responder foi se a estabilidade
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macroecondmica, sendo um dos determinantes chave em estudo, tinha de facto um efeito
relevante para cada um dos paises em estudo. O estudo comprovou a existéncia da relagao
esperada apenas para a Grécia, sugerindo que neste pais, que é considerado mundialmente
aquele que apresenta uma crise mais profunda, o efeito dissuasor da instabilidade

macroecondmica nos stocks de IDE se estreita.

O dltimo foco da parte empirica desta dissertacdo foi uma andlise a existéncia de
uma mutacéo significativa nos determinantes do IDE no periodo em estudo. Os resultados
sublinharam a existéncia dessa mutacdo (para um nivel de significancia de 10%) e pode
sugerir a necessidade de colocar em causa algumas convencdes sobre os efeitos dos

determinantes no IDE, aceites até ao iniciar da crise.

4.2 LimitacgOes e orientacdo para pesquisa futura

Dado o cenério de crise e de resgate financeiro continuar presente a data do término
desta dissertacdo, este estudo esta sujeito a incompletude. Um estudo realizado apds o
término dos resgates permitira uma analise mais extensa e ponderada. Este € um estudo a
nivel macro. Estudos a nivel de inddstria e de nichos também podem ser importantes, para

perceber a extensdo das relacGes verificadas nesta dissertacao.

O reduzido numero de paises tratados, conferindo um numero total de 40
observacBes pode ser encarado como um numero reduzido, pelo que a escolha de mais
paises pode ser recomendavel, nomeadamente a inclusdo de paises como Chipre ou Italia.
A constante especulacdo sobre a existéncia de um segundo resgate para paises como
Portugal e Irlanda também levou a incerteza em relacdo a alguns aspetos da revisdo de

literatura quanto aos resgates financeiros.

Investigacdo futura pode também procurar utilizar dados ndo agregados como 0s
utilizados nesta dissertacao, sugerindo-se a separacao por setor
(primario/secundario/terciario) nos moldes da anélise feita por Walsh & Jiangyan (2010)
ou andlises tendo em conta o tipo de investimento (resource-seeking, market-seeking,

efficiency-seeking e strategic asset-seeking), como feita por Cuervo-Cazurra (2008),
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apenas para um determinante, a corrupgdo, nas quais se espera que 0s determinantes
tenham diferentes efeitos para os diferentes sectores/tipos de investimento e assim, seria
obtida informacéo util aos decisores politicos, quanto a potencial atracdo de cada tipo de
IDE.

Naturalmente, poder&o ser estudados outros determinantes incluindo os referidos e
preteridos (por exemplo a qualidade das infraestruturas). Recomenda-se que nesses estudos

se colmatem as lacunas apresentadas acima.

Uma extensa comparacdo do efeito dos determinantes entre influxos de IDE e
stocks de IDE também pode ser interessante para confirmar os beneficios na utilizacéo de
stocks de IDE, sugeridos por Bénassy-Quére, Coupet & Mayer (2007) e aferir se as
conclusdes retiradadas de estudos que utilizam os influxos de IDE podem servir de suporte

a estudos que utilizam stocks de IDE e vice-versa.
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Apéndice

Apéndice 1 — Links de acesso aos dados das variaveis utilizadas

Variavel Usada Fonte Link
Stock de IDE OCDE http://www.oecd.org/daf/inv/mne/statistics.htm
CPI Transparency | pttp://www.transparency.org/research/cpi/overview
International
Government Banco http://data.worldbank.org/data-catalog/worldwide-
Effectiveness Mundial governance-indicators
Receita Fiscal do Eurostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/gov
Estado (% do PIB) ernment_finance_statistics/introduction
Salario anual médio | ocpE http://stats.oecd.org/
em ddlares
Escolaridade Superior | gyrostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/educ
30-34 anos ation/data/main_tables
OCDE SEP OCDE http://www.oecd.org/employment/emp/oecdindicators
ofemploymentprotection.htm
(Imp.+Exp.)/PIB Banco Dados do banco mundial http://data.worldbank.org/,
Mundial calculo do autor.
Défice geral do setor | Eyrostat http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table
publico em % do PIB &init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00127
Crédito concedido a
privados pelo setor Banco http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD
bancario doméstico Mundial -ZS
(% do PIB)
Nimero de U http:/Awww.itu.int/en/ITU-
subscricdes de banda D/Statistics/Pages/stat/default.aspx
larga
PIB PPP a precos OCDE http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=SNA_T

constantes em dolares
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http://www.transparency.org/research/cpi/overview
http://data.worldbank.org/data-catalog/worldwide-governance-indicators
http://data.worldbank.org/data-catalog/worldwide-governance-indicators
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/introduction
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/government_finance_statistics/introduction
http://stats.oecd.org/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/education/data/main_tables
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/education/data/main_tables
http://www.oecd.org/employment/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm
http://www.oecd.org/employment/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm
http://data.worldbank.org/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00127
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00127
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS
http://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/stat/default.aspx
http://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/stat/default.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=SNA_TABLE1
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=SNA_TABLE1

Apéndice 2 - Gréficos de evolucdo dos determinantes estudados e da

variavel independente dos modelos.

Stock de IDE em milhdes de dolares — Variavel dependente
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da OCDE

Nota: Ao longo da dissertacdo a varidvel estd logaritmizada, mas para este gréfico

considera-se mais adequada a apresentagdo do valor em milhdes.

Pode-se observar um ritmo de crescimento forte até ao inicio da crise na Espanha e a

existéncia de ligeiras quebras (significando desinvestimento) entre 2010 e 2011.
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CPI - Variavel Corrupgéo
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da Transparency International

O indice de corrupcdo da Transparency International mostra um fosso significativo entre a
Grécia e os restantes paises. Na Irlanda, onde a existéncia de ativos tdxicos na economia
foi mais significativa, podera ser uma das razdes para o0 decréscimo em anos consecutivos,

nos ultimos dois anos.

Evolucédo da eficacia governamental — Variavel Qualidade da Burocracia
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Banco Mundial
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Apesar de ressalvar a auséncia de valores negativos nos paises em estudo, € notorio que a
média entre os paises tem baixado, denotando uma eventual dificuldade dos governos em

acompanhar da melhor forma as evolugdes das economias.

Receita fiscal em % do PIB — Variavel Carga Fiscal
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Eurostat

A posicdo da Irlanda pode parecer surpreendente, mas a esta também esta associada uma
menor evasao fiscal.
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Salario bruto anual médio em dolares a precos constantes e taxa de cambio de 2011 —
Variavel custo da méo de obra
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Fonte: Elaboracédo propria com dados da OCDE

Embora pudesse ser relevante a apresentacdo dos dados em moeda

nacional (Euro),

manteve-se a coeréncia e foi apresentado o valor em ddlares, sendo esta outra varidvel

logaritmizada nos modelos testados. De realcar a diminuigdo dos salarios na Grécia e em

Portugal, tendéncia que nédo se verificou nem na Irlanda nem em Espanha.
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Percentagem de pessoas dos 30 aos 34 anos com ensino superior concluido — Variavel
Qualificacdo da méo de obra.
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Eurostat

Aqui realca-se a duplicacdo do valor para Portugal no periodo analisado e aquela que sera

uma aposta na qualificacdo da mao de obra nos quatro paises.

indice de rigor na protecdo ao emprego — Variavel Flexibilidade do mercado de
trabalho.
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da OCDE
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Nota: Esta variavel foi invertida nos modelos, assinalando que a Irlanda é o mercado de
trabalho mais flexivel e Portugal o0 menos. Sendo uma varidvel indice, que ndo apresenta
na maior parte dos casos altas volatilidade entre anos, € uma variavel onde se verifica uma

convergéncia entre 0s quatro paises.

Racio entre a soma dos valores das importacgdes e das exportacgdes e o valor do PIB do
pais, expresso em percentagem — Variavel Abertura ao comércio
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Banco Mundial

E uma das variaveis onde se verifica uma maior discrepancia, em que a Irlanda apresenta,

por vezes valores superiores a soma dos outros trés paises.
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Défice/Superavit geral do setor publico em % do PIB — Estabilidade macroeconémica
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Eurostat

A Irlanda foi onde se verificou 0 maior défice entre os paises estudados, com o pico em

2010. Note-se que antes do inicio da crise, 0 pais estava numa situacdo de superavit,

situacdo também verificada na economia espanhola

Crédito concedido a privados pelo setor bancario doméstico em % do PIB -

Desenvolvimento do setor financeiro
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Banco Mundial
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O acelerado ritmo de concessdo de crédito ndo se revelou sustentavel, e as quebras de 2011

para 2012 sdo transversais aos quatro paises

Numero de subscricbes de banda larga — Variavel Clusters
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do ITU

Notam-se as diferencas associadas a dimensdo de cada pais e realca-se a ultrapassagem

recente da Grécia a Portugal, sendo economias de dimensdo muito semelhante. Realga-se

que esta é outra variavel logaritmizada nos modelos estudados.
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PIB em dolares e a pregos constantes e com paridade do poder de compra - Variavel
Tamanho do mercado
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da OCDE

Esta variavel permite ter uma nocédo da diferenca entre a dimensao da economia Espanhola

e as restantes. Afirma-se que essa dimensdo foi preponderante para que um resgate de

cardter mais abrangente, semelhante ao dos outros paises, ndo se tenha verificado na

economia Espanha.
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Apéndice 3 — Matriz de correlacéo

Coeficientes de correlagéo, usando todas as observacdes 1:01 - 4:11

(valores ausentes ignorados)

5% valor critico (bilateral) = 0,2973 para n = 44

STIDE COR BUR TAX CMO | QMO FLMO ACOM ESMA DFIN CLU TAM
1 -0,731* | 0,5299* | -0,543* | 0,4854* | 0,6975* | 0,3687 0,2775* | 0,1167* | 0,6899* 0,53* | 0,5656* | STIDE
1 -0,819* -0,021 -0,547* | -0,515* | -0,313* -0,6225 | -0,209* | -0,496 | -0,193* | -0,02* | COR
1 0,0922 | 0,5269* | 0,4518* | 0,4582* | 0,5995* 0,3501 0,1471 | -0,011* | -0,05* |BUR
1 0,2337 | -0,167* 0,1535 0,5813 -0,01 -0,256 -0,447 -0,96* | TAX
1 0,8897* | 0,9254* | 0,8518* | -0,128* | 0,4092 0,0444 -0,19* | CMO
1 0,852* 0,6257* | -0,159* | 0,5747 | 0,2357* | 0,1994 | QMO
1 0,701* -0,042* | 0,1762 | -0,096* | -0,095* | FLMO
1 -0,104* | 0,292* | -0,157* | -0,564* | ACOM
1 -0,348 -0,132 0,1604 | ESMA
1 0,5527* | 0,2313* | DFIN
1 0,4517 | CLU
1 TAM

*A correlacdo é significativa para um nivel de 5%
A negrito estdo os valores que podem sugerir a existéncia de problemas de colinearidade
Apéndice 4 — Estatisticas descritivas das variaveis em estudo

Variavel [ Média | Mediana | Minimo | Maximo Baeg\rléilg C.V. Enviesamento CuEr;(?se Perc. 5% zf;g/i
STIDE | 11,7777 | 11,816 | 9,65246 | 13,3605 | 1,06403 | 0,090343 | -0,133891 | -1,10202 | 10,0787 | 13,3555
COR | 3875 35 2 6,6 | 1,31133 | 0,338408 | 0,703911 |-0,647448 | 2,075 | 6,475
BUR | 1,11521 | 1,02897 | 0,478029 | 1,89883 | 0,385488 | 0,345663 | 0,320417 | -0,921673 | 0,523275 | 1,84937
TAX [ 0,19146 | 0,20566 | 0,086067 | 0,26361 | 0,047154 | 0,246284 | -0,83631 | -0,414604 | 0,095037 | 0,255708
CMO | 10,0481 | 9,93697 | 9,48509 | 10,7839 | 0,413006 | 0,041103 | 0,616042 | -0,908353 | 9,51871 | 10,7802
QMO |[0,31925 | 03145 | 0,13 0511 |0,102251 | 0,320285 | 0,101204 | -0,943964 | 0,153 05
FLMO | 3,19009 | 3,2449 | 1,90476 | 4,18821 | 0,702933 | 0,220349 | -0,243767 | -0,76739 | 1,93452 | 4,18821
ACOM | 0,87106 | 0,62989 | 0,496972 | 1,92407 | 0,464102 | 0,532801 | 1,20015 | -0,306327 | 0,509326 | 1,86599
ESMA | -5,86364 -5,4 -30,8 2,9 6,158 1,0502 -1,41598 4,22243 -15,175 2,275
DFIN | 1,63436 | 1,57227 | 0,938353 | 2,34439 | 0,441028 | 0,269847 | 0,108361 | -1,32236 | 0,96449 | 2,32082
CLU | 13,5747 | 14,1027 0 16,2443 | 2,66838 | 0,196571 | -3,20552 | 13,4714 | 9,25978 | 16,2059
TAM | 12,7073 | 12,3676 | 11,8536 | 14,0715 | 0,780511 | 0,061422 | 0,954102 | -0,783927 | 11,9024 | 14,0555
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Apéndice 5 — Estimacao do modelo da Equacgéo 1 — Efeitos fixos — Output
do Gretl

Modelo: Efeitos-fixos, usando 40 observagdes
Incluidas 4 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da serie temporal = 10
Variavel dependente: STIDE
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente | Erro Padréo récio-t valor p
const -15,7651 1,81395 -8,6910 <0,00001 [***
COR_1 -0,00150097 | 0,0877362 -0,0171 0,98649
BUR 1 -0,278694 | 0,0820621 -3,3961 0,00229  [***
TAX 1 -5,01586 3,18612 -1,5743 0,12799
CMO 1 0,974246 1,26427 0,7706 0,44816
QMO 1 -0,108612 1,0342 -0,1050 0,91720
FLMO 1 0,468294 0,13695 3,4194 0,00216  [***
ACOM 1 1,48182 0,148839 9,9559 <0,00001 [***
ESMA 1 0,011758 | 0,00425915 2,7606 0,01065 |**
DFIN_1 -0,187043 | 0,0894531 -2,0910 0,04686 |**
CLU 1 0,0014469 | 0,00702665 0,2059 0,83852
TAM 1 1,31473 1,07539 1,2226 0,23290
Meédia var. dependente 11,83216 D.P. var. dependente 1,041731
Soma resid. quadrados 0,585403 E.P. da regressédo 0,153023
R-quadrado 0,986168 R-quadrado ajustado 0,978422
F(14, 25) 127,3162 valor P(F) 1,20e-19
Log. da verosimilhanga 27,72914 Critério de Akaike -25,45827
Critério de Schwarz -0,125082 Critério Hannan-Quinn -16,29859
rho -0,066547 Durbin-Watson 2,073656

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercep¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 25) = 3,42316
com valor p = P(F(3, 25) > 3,42316) = 0,0325415




Apéndice 6 — Estimacao do modelo do modelo da Equacéo 2 — Pooled OLS

— output do Gretl

Modelo: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 40 observac6es

Incluidas 4 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 10
Varidvel dependente: STIDE
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente | Erro Padréo racio-t valor p
const 2,62222 2,84031 0,9232 0,36378
COR_1 -0,221057 | 0,0295919 -7,4702 <0,00001 [***
BUR 1 -0,0979647 | 0,0879372 -1,1140 0,27474
TAX 1 -7,29139 1,85446 -3,9318 0,00050 [***
CMO 1 -0,249976 0,27774 -0,9000 0,37578
QMO 1 -4,58382 0,953398 -4,8079 0,00005 [***
FLMO 1 0,425378 0,17838 2,3847 0,02411 [**
ACOM 1 1,71752 0,245233 7,0036 <0,00001 |[***
ESMA 1 0,0223257 | 0,00313442 7,1227 <0,00001 [***
DFIN 1 0,786328 0,085464 9,2007 <0,00001 [***
CLU 1 0,0327396 | 0,00547992 5,9745 <0,00001 |[***
TAM 1 0,874331 | 0,0900993 9,7041 <0,00001 [***
Média var. dependente 11,83216 D.P. var. dependente 1,041731
Soma resid. quadrados 0,825875 E.P. da regresséo 0,171743
R-quadrado 0,980486 R-quadrado ajustado 0,972820
F(11, 28) 127,8994 valor P(F) 6,49e-21
Log. da verosimilhanca 20,84629 Critério de Akaike -17,69259
Critério de Schwarz 2,573968 Critério Hannan-Quinn -10,36484
rho -0,016501 Durbin-Watson 1,903473

107



Apéndice 7 — Estimacdo do modelo da Equagdo 3 — Efeitos fixos: Isolar

efeito por pais — output do Gretl

Modelo : Efeitos-fixos, usando 40 observacoes
Incluidas 4 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 10
Varidvel dependente: STIDE
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente | Erro Padréo récio-t valor p
const -23,7349 8,93209 -2,6573 0,01439 |**
COR_1 0,152815 0,116677 1,3097 0,20380
BUR 1 -0,412952 | 0,0735616 -5,6137 0,00001  |***
TAX 1 -0,0516477 2,82651 -0,0183 0,98559
CMO 1 2,51379 0,743502 3,3810 0,00269 |***
QMO 1 1,38453 1,41011 0,9819 0,33684
FLMO 1 0,144501 0,140443 1,0289 0,31471
ACOM 1 1,36853 0,293864 4,6570 0,00012  |***
DFIN_1 -0,822498 0,243341 -3,3800 0,00270 |[***
CLU 1 0,00858561 | 0,00620259 1,3842 0,18018
TAM 1 0,74129 0,969341 0,7647 0,45255
ES PT 1 -0,025869 | 0,0119416 -2,1663 0,04140 |**
ES ES 1 -0,00200814 | 0,0170219 -0,1180 0,90716
ES IR_1 -0,000997337| 0,00808449 -0,1234 0,90294
ES GR 1 0,0638377 | 0,00928497 6,8754 <0,00001 [***
Média var. dependente 11,83216 D.P. var. dependente 1,041731
Soma resid. quadrados 0,421144 E.P. da regresséo 0,138358
R-quadrado 0,990049 R-quadrado ajustado 0,982360
F(17, 22) 128,7585  valor P(F) 4,38e-18
Log. da verosimilhanca 34,31567 Critério de Akaike -32,63133
Critério de Schwarz -2,231500 Critério Hannan-Quinn -21,63971
rho -0,294497 Durbin-Watson 2,508072

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(3, 22) = 3,44385
com valor p = P(F(3, 22) > 3,44385) = 0,0342817
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Apéndice 8 — Estimacdo do modelo da Equacéo 4 — Pooled OLS: modelo

reduzido — Output do Gretl

Modelo: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 40 observacdes

Incluidas 4 unidades de sec¢do-cruzada

Comprimento da série temporal = 10
Variavel dependente: STIDE
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente | Erro Padréo récio-t valor p

const 4,0024 0,455667 8,7836 <0,00001 [***
COR_1 -0,403915 | 0,0378244 -10,6787 <0,00001 |[***
ESMA 1 0,0130874 |0,000855644 | 15,2954 <0,00001 [***
DFIN 1 0,52554 0,214316 2,4522 0,01949 [**

QMO 1 2,05567 0,0955624 21,5113 <0,00001 [***
TAM 1 0,626721 | 0,0094532 66,2973 <0,00001 [***
Média var. dependente 11,83216 D.P. var. dependente 1,041731
Soma resid. quadrados 2,180743 E.P. da regresséo 0,253258
R-quadrado 0,948474 R-quadrado ajustado 0,940896
F(5, 34) 125,1715  valor P(F) 6,92e-21
Log. da verosimilhanca 1,426739 Critério de Akaike 9,146521
Critério de Schwarz 19,27980 Critério Hannan-Quinn 12,81039
rho 0,380524 Durbin-Watson 0,777104
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Apéndice 9 — Estimacao do modelo da Equacgéo 5 — Pooled OLS: regressao

aumentada e teste de Chow.

Regressdo aumentada para o teste de Chow
Minimos Quadrados (OLS), usando 40 observagdes
Varidvel dependente: STIDE

Coeficiente | Erro padrdo | racio-t valor p
const 5,85573 0,905421 6,467 5,25E-07 folaied
COR_1 -0,491724 | 0,0828965 -5,932 2,20E-06 xkk
ESMA 1 0,0321842 | 0,0422822 0,7612 0,4529
DFIN 1 -0,0122409 | 0,217838 -0,05619 0,9556
QMO 1 2,04043 0,980081 2,082 0,0466 xx
TAM 1 0,566298 | 0,0679801 8,33 4,60E-09 folaied
pos_Crise -3,1956 1,38345 -2,31 0,0285 xx
po COR 1 0,121763 | 0,125237 0,9723 0,3392
po ESMA 1 -0,022186 | 0,043924 -0,5051 0,6174
po DFIN 1 0,761663 | 0,383265 1,987 0,0568 *
po QMO 1 -0,782953 1,3705 -0,5713 0,5724
po TAM 1 0,143303 | 0,125523 1,142 0,2633
Média var. dependente 11,83216 D.P. var. dependente ~ 1,041731
Soma resid. quadrados 1,490639 E.P. da regressao 0,230732
R-gquadrado 0,964779 R-quadrado ajustado 0,950943
F(11, 28) 69,72631 valor P(F) 2,36E-17
Log. da verosimilhanca 9,035953 Critério de Akaike 5,928095
Critério de Schwarz 26,19465 Critério Hannan-Quinn 13,25584

Teste de Chow para diferenca estrutural respeitante a pos_Crise -
Hipdtese nula: sem diferenca estrutural

Estatistica de teste: F(6,

28) = 2,16047

com valor p = P(F(6, 28) > 2,16047) = 0,0775151
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Apéndice 10 — Fatores de inflacionamento da variancia dos modelos

Fatores de inflacionamento da variancia para o modelo 2 — output do Gretl

Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

COR_1 20,988
BUR_1 5,551
TAX_ 1 35,416
CMO _1 46,392
QMO _1 56,177
FLMO_1 54,328
ACOM_1 53,607
ESMA_1 5,235
DFIN_1 5,847
CLU 1 2,240
TAM 1 72,724

VIF(j) = 1/(1 - R(j)*2), onde R(j) é o coeficiente de correlagdo
multipla entre a variavel j e a outra variavel independente

Propriedades da matriz X'X:

norma-1 = 29359,948
Determinante = 611891,4
Numero de condicdo reciproca = 1,5569362e-008
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Fatores de inflacionamento da variancia (para 0 modelo 4) — output do Gretl

Factores de Inflacionamento da Variancia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

COR 1 2,194
ESMA 1 1743
DFIN_1 2,280
QMO 1 1,823
TAM_1 1,333

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) € o coeficiente de correlacédo
maultipla

entre a variavel j e a outra variavel independente

Propriedades da matriz X'X:

norma-1=12731,976
Determinante = 72012127

Numero de condicdo reciproca = 9,7380989¢e-006

Apéndice 11— Teste de Wald (para o modelo 1) — output do Gretl

Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade:

Qui-quadrado(4) = 6,006, com valor p = 0,1987

Variancia do erro de amostragem ("pooled error variance™) =
0,0146351

unit variance
1 0,0172833 (T =10)
2 0,0105867 (T =10)
3 0,0223548 (T = 10)
4 0,00831549 (T =10)
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Apéndice 12 — Teste para a normalidade dos residuos (para o modelo 1) —

output do Gretl

4 T T T
Estatistica de teste para normalidade:

Qui-quadrado(2) = 2,580 [0,2752]

T
uhatl BT
Mi4,4409e-016 0,14459)

Densidade

-0,4 -0,3 -0,z -0,1 o 0,1 0,z 0,3 0,4
uhatl
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