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1.Introducao

O quinto alargamento da Unido Europeia (UE) tem sido objecto de numerosas andlises que, de uma
forma geral, o consideram como um jogo de soma positiva. De facto, ainda que se possa antecipar que
os maiores ganhos seréo usufruidos pelos novos membros, o alargamento do mercado comum seré
também fonte de importantes beneficios para os mais antigos. Ndo obstante, havera também
perdedores, sendo Portugal o pais mais vezes citado como potencial prejudicado com o alargamento
da Unido aleste. Sequndo Baldwin, Francois e Portes (1997), Portugal serd o tinico perdedor liquido
devido ao grande peso que o sector téxtil tem na economia portuguesa, sendo este o que
previsivelmente mais sofrera os efeitos negativos do alargamento. Breuss (2002) antecipa que todos
os paises da Europa central e oriental (PECO) ganhardo, em média, dez vezes mais que os membros
mais antigos da UE, tendo estes ganhos relativamente modestos estimados em cerca de 0.5% de
crescimento do produto real. Este estudo também identifica paises onde os custos econémicos do

alargamento irdo ultrapassar os beneficios: Espanha, Dinamarca e, especialmente, Portugal.

Um dos principais problemas que decorrem do processo de alargamento da UE para a economia
portuguesa é o provavel desvio de fluxos de investimento directo estrangeiro (IDE), sobretudo em
industrias intensivas em trabalho, como é o caso das téxteis, um sector da economia portuguesa
tradicionalmente forte no seio da UE. Exemplos de desvios podem no entanto ser igualmente
detectados em sectores tecnologicamente mais avangados, como os da electrénica ou de maquinas
eléctricas. De facto, varios exemplos de deslocalizacdo de investimentos de Portugal para o leste da
Europa tém vindo regularmente a publico, em sectores como os téxteis, calcado, maquinaria eléctrica
e electrénica. Ha também noticias de reafectacdo de projectos de investimento para economias em
transicao, que ainda nao séo membros da UE, como é o caso da Roménia, para paises membros, como
aFranca, e até para paises de fora da Europa, como a China ou a india. Infelizmente, e tanto quanto
nos é dado saber, ndo existe em Portugal um registo consistente que descreva, de forma detalhada,
os desinvestimentos ocorridos recentemente.

0Os PECO parecem ter reconhecido, relativamente cedo, aimportancia que os fluxos de IDE podem ter

numa economia em transicdo, tendo adoptado medidas que se revelaram bem sucedidas na atraccao
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de enormes volumes de capital externo. Este IDE foi imprescindivel paraa modernizacao das estruturas
produtivas na transicao de um modelo de planeamento central para um de mercado. De facto, os
investimentos estrangeiros sdo uma fonte vital de financiamento da reestruturagéo industrial,
aumentando o nivel tecnoldgico da producao nacional e, assim, acelerando o crescimento econémico.
Por outro lado, uma vez que os investimentos directos sao substancialmente mais estaveis que os
investimentos internacionais de carteira, existe um menor risco de fugas de capitais, com as
consequéncias dramaticas recentemente sofridas, por exemplo, por paises do Sudeste Asiatico ou da

América Latina.

Os investidores estrangeiros foram muitas vezes considerados como uma interferéncia indesejada
nas economias nacionais. Actualmente a situacdo é completamente distinta, sendo o capital externo
avidamente procurado por governos de todo o mundo. Em muitos casos as leis que regulavam os
investimentos estrangeiros foram alteradas e, com frequéncia, sao oferecidas vantagens especiais
todo o tipo de incentivos destinados a potenciar a atractividade de cada pais. Na Europa, a experiéncia
irlandesa de modelo de desenvolvimento baseado no IDE, que desencadeou taxas de crescimento
elevadas e sustentaveis durante a Gltima década, € um exemplo muitas vezes apresentado como
referéncia. Em Portugal, os fluxos de IDE cresceram rapidamente depois da adesdo as, entao
denominadas, Comunidades Econémicas Europeias (CEE), e suportaram parcialmente a nossa
convergéncia econémica para niveis mais préximos dos da UE. Em 2002, o governo portugués
confirmou a importancia fundamental do investimento estrangeiro ao criar a Agéncia Portuguesa
para o Investimento (API), com o objectivo de promover externamente as vantagens do investimento
em Portugal. Mais recentemente, a perspectiva de alargamento a leste da UE, ainda que considerada
benéfica na maioria dos circulos politicos e econémicos nacionais, tem motivado receios de aceleracao
dos processos de desinvestimento de empresas estrangeiras, em busca de custos de produgao mais

baixos e/ou de uma localizagao mais central no espago europeu.

0 presente estudo procura evidéncia de desvios de IDE de Portugal, avaliando a sua importancia
relativa e as potenciais consequéncias econémicas. Na sec¢do um revé-se a evidéncia disponivel na
bibliografia relevante sobre os determinantes do IDE nos paises do alargamento. Conclui-se que, de
acordo com as analises seleccionadas, os fluxos de IDE sao normalmente atraidos por localiza¢des
mais atractivas em termos salariais, de qualificacdo da mao-de-obra, de situacdo geografica, ou do

grau de integracao no mercado europeu.

Adoptam-se entdo diferentes abordagens com vista a avaliacdo empirica da questao em estudo: na

seccdo dois é feita uma analise informal dos dados disponiveis, tentando identificar as principais
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tendéncias; a seccdo trés contém uma andlise econométrica dos principais determinantes do IDEem
Portugal e em alguns PECO, sendo as estimativas posteriormente utilizadas para testar a hipdtese de
desvio de IDE de Portugal. Na seccdo quatro, esta investigacdo dos desvios de IDE é complementada
com uma andlise dos indicadores de desempenho e de potencialidade fornecidos pela UNCTAD.
Finalmente, na seccao cinco sao apresentadas as conclusdes e principais implicacdes da analise

efectuada.

2. Revisao bibliografica

Nos ltimos anos, varios estudos analisaram, sob perspectivas distintas, a questao do potencial desvio
de fluxos de IDE dos paises da coeséo para os novos membros da UE. Barry e Hannan (2001), um dos
trabalhos pioneiros sobre este tema, conclui a favor da hipdtese de desvio. Com base numa andlise da
evolucdo dos stocks de IDE recebido nos anos 90, aqueles autores constatam que os fluxos
direccionados para os PECO aumentaram 23 vezes, enquanto que paraa UE15 o aumento foi de 2.3
vezes, e de apenas 1.7 vezes no grupo dos paises da coesdo. A conclusao de desvio de IDE de alguns
paises do sul da Europa (Portugal, Espanha e Grécia) para os PECO é racionalizada com base em
estratégias empresariais que se traduziram num abandono das regides de baixos salarios do sul da

Europa em troca das ainda mais atractivas localizagdes na Europa oriental.

Braconier e Ekholm (2001) chegam ao mesmo veredicto de desvio de IDE através de uma simples
andlise de tendéncias relativas a investimentos de empresas multinacionais. Apesar de se concen-
trarem no caso particular das empresas suecas, exigindo porisso cuidados especiais na interpretacdo
das conclusdes, os autores mostram que, nos anos 90,0 emprego gerado por estas empresas no sul da
Europa diminuiu, tendo aumentado praticamente no mesmo montante nos PECO. Uma analise
econométrica mais formal da concorréncia salarial entre regides da UE, desenvolvida no mesmo
estudo, sugere que o emprego criado por filiais nos PECO reage mais a variavel custos de trabalho

quando as empresas mae também tém filiais noutras localiza¢des da UE.

Num estudo dedicado em particular aos efeitos do alargamento na economia portuguesa, Crespo,
Fontoura e Barry (2004) também sugerem a possibilidade de os PECO virem a concorrer directamente
com Portugal, e com outros paises da coesao, pelo mesmo tipo de investimentos. Numa comparagdo
da competitividade destes paises em varios aspectos relevantes para os investidores estrangeiros,
sdo expostas numerosas fraquezas na posicdo portuguesa face aos PECO, principalmente ao nivel de
politicas governamentais e da justica, da rigidez dos mercados de trabalho e da qualidade do capital

humano.
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Ainda que os estudos acima mencionados tenham concluido de forma favoravel em relacao a
existéncia de desvios de IDE, as anélises mais formais nao tém, de uma forma geral, contribuido para
fortalecer essas conclusdes. Este é o caso do estudo desenvolvido por Brenton, Di Mauro e Lucke
(1999) que, com base num modelo gravitacional com varidveis dummy para diferenciar os paises do
sulda Unido dos PECO, analisam a dinamica dos fluxos bilaterais de IDE num grupo de paises europeus.
Os autores nao encontram quaisquer sinais que sugiram que a integracao dos novos paises, e 0
consequente aumento de fluxos de investimento estrangeiro para os mesmos, tenha afectado

negativamente os fluxos para os membros mais antigos.

Buch, Kokta e Piazolo (2003) usam também um modelo gravitacional para estimar os determinantes
do IDE e para prever stocks de IDE nos PECO e nos paises do sul da Europa. Através de uma comparacéo
entre valores esperados e valores verificados, concluem que, durante o periodo de tempo analisado,
nao ocorreram desvios de IDE entre as duas regides. Idénticos resultados, de auséncia de desvios,
haviam jé sido avancados pelos mesmos autores em andlises anteriores que estudam fluxos e ndo
stocks de IDE (ver Buch, Kokta e Piazolo, 2001).

A inconsisténcia de resultados neste dominio ndo €, no entanto, uma caracteristica das analises
desenvolvidas por académicos. A mesma divergéncia de opinides pode ser encontrada a nivel
institucional. De facto, por um lado, o banco central portugués sugere que ja se verifica alguma
reorientacao de fluxos de capitais, nomeadamente para a Europa central e de leste (Banco de Portugal,
2004:188). Por outro lado,a UNCTAD (2004:72) assegura de forma inequivoca que nao existiu qualquer
desvio significativo de fluxos de IDE dos antigos para os novos membros da UE. Pelo contrério, o peso
relativo dos fluxos globais recebidos pelos dez novos membros até diminuiu: de uma parcela de 10.6%
do total de fluxos dos outros quinze membros em 1995, passaram para cerca de apenas 3.5% em
2003.

Esta evidente divergéncia de resultados que transparece da analise da bibliografia sugere que a
questao em estudo nao estd esgotada. Parece haver espaco para mais investigagao, ndo s6 porque
as conclusdes parecem estar em aberto, mas também porque, a medida que novos dados séo

publicados, resultados mais robustos podem ser obtidos.
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3. A dindmica dos fluxos de IDE

Os fluxos de IDE direccionados para a economia portuguesa cresceram de forma consideravel na

sequéncia da adesao a CEE em 1986. Como pode observar-se nafigura 1, os fluxos relativos, que se

mantiveram sempre abaixo de 1% do PIB antes de meados dos anos 80, atingiram valores muito mais

elevados nos anos seguintes. Os valores chegaram aos 4% do PIB pela primeira vezem 1991, talvez

devido ao grande investimento da Ford-Volkswagen, e registaram um pico de cerca de 6% em 2001.

Desde entao, 0 peso dos fluxos de IDE no PIB portugués diminuiu, de forma acentuada, provavelmente

na sequéncia da exaustdo do processo de privatizagoes.

A partir de 1998, Portugal passou a ser um exportador liquido de fundos de investimento directo,

invertendo assim a sua firme reputacdo como grande absorvente de capital externo. Esta inversao

pode ter resultado quer de um aumento da dinamica internacional dos investidores portugueses,

quer igualmente da diminuicdo da atractividade relativa da economia portuguesa para os

investidores internacionais.

Figura 1
Investimento directo portugués no estrangeiro e investimento estrangeiro em Portugal
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Fonte: Banco de Portugal.

Defacto, ainda que os montantes brutos de investimento tenham aumentado de forma consistente

até 2000, na sequéncia do declinio internacional que se verificou posteriormente, o desinvestimento

cresceu muito, levando a uma diminuicdo consideravel do IDE liquido na economia portuguesa nos

Ultimos dois anos (ver figura 2).
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Figura 2
Investimento directo estrangeiro em Portugal (10”6 euros)
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Fonte: Banco de Portugal.

No que diz respeito aos PECO, o IDE aumentoussignificativamente nofinal do século passado. Factores
determinantes desse aumento foram o processo de transi¢do para um modelo de economia de
mercado e a perspectiva de integragdo na UE. De facto, a partir de 1995, a maioria daqueles paises
atraiu volumes crescentes de fundos de investimento, tendo alguns deles conseguido escapar a
tendéncia de declinio verificada a nivel internacional nos tltimos anos. Os PECO tém uma localizacdo
geogréfica privilegiada e uma forte reputacdo como fontes de mao-de-obra barata e qualificada.
Por tudoisto, muitos deles tém sido acusados de provocar o desvio de projectos de investimento dos
mais pobres dos anteriores membros da UE, como por exemplo Portugal. Contudo, no que se refere ao
volume de fluxos de IDE atraidos, apenas a Republica Checa, a Hungria e a Polénia sao comparéveis
aPortugal. Para além disso, a comparacdo dos fluxos destinados a estes paises com os que Portugal
recebeu, e também com o nivel de desinvestimentos registado na economia portuguesa, nao permite

descortinar qualquer evidéncia clara de desvio de investimentos (figura 3).

Figura 3 Entradas de IDE em Portugal e nos maiores receptors dos PECO (bilides $)
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Fonte: IMF Balance of Payments CD ROM e Banco de Portugal.



O Investimento Directo Estrangeiro partiu no Expresso do Oriente?

Uma perspectiva distinta obtém-se se agregarmos os dados e os expressarmos em percentagem do
PIB, de forma a remover as diferencas relativas a dimensao econdmica dos diferentes paises. A figura
4 apresenta fluxos de IDE em percentagem do PIB, em Portugal e num conjunto de oito dos novos
membros da UE. Apesar de se registar uma evolugdo quase simétrica em alguns anos até ao final da
década de 90, a tendéncia global ndo parece exibir diferencas significativas, ndo sugerindo, por isso,
evidéncia de desvios. Os valores portugueses ultrapassam os dos PECO em 2000 e, a partir de entao,
ambas as séries mostram um declinio acentuado.Tal como Portugal, também a maioria dos novos
membros sofreu uma quebra dramatica em 2003, principalmente devida ao fim do processo de

privatiza¢des na Republica Checa e na Eslovéaquia.

Figura 4 Entradas de IDE em Portugal e nos novos membros da UE (% PIB)
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Fonte: IMF Balance of Payments CD ROM.

Uma questdo importante quando se analisam os possiveis desvios de IDE € a identificacao dos
principais fornecedores de fundos. De acordo com dados do Banco de Portugal e do Ministério das
Financas (2003), de 1996 a 2001, os trés principais investidores em Portugal foram, por esta ordem,
0 Reino Unido, a Alemanha e a Franca. Em termos de investimento liquido, a ordena¢do muda
radicalmente, com Espanha a ocupar a primeira posicao, seguida da Holanda e do Reino Unido. O
facto de Espanha ser o principal investidor em Portugal sugere que os receios de desvios significativos
de IDE para leste podem carecer de fundamento, masindica igualmente que, no que se refere ao IDE,
aproximidade geogréfica é umimportante aspecto a considerar. A este respeito, € importante realcar
que aHolanda e a Alemanha sdo também os dois principais investidores nos trés PECO anteriormente
mencionados. No entanto, nem os dados relativos aos investimentos alemaes, nem os holandeses,
mostram evidéncia de fuga do territ6rio portugués. Pelo contrario, no caso especifico do IDE alemao,

as entradas liquidas aumentaram de 1999 para 2001 (Ministério das Finangas, 2003: 89).
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Em termos de afectacdo sectorial, o IDE que entra em Portugal é em primeiro lugar direccionado
para os servicos e em segundo para a industria transformadora. Recentemente tem havido um
aumento de fluxos para o sector tercidrio e uma diminuicao para as actividades manufactureiras.
Esta tendéncia tem também coincidido com uma reafectacao de fundos externos, que tendem a
deixar de ser aplicados principalmente em industrias intensivas em mao-de-obra, a favor das mais
sofisticadas tecnologicamente. Tal tendéncia, que é positiva do ponto de vista do pais receptor, seria
inevitavel, com ou sem alargamento da UE a leste. De facto, a dinamica de crescimento e
desenvolvimento a nivel internacional fara com que existam sempre localizagées alternativas que

serdo mais atractivas do que Portugal no que diz respeito ao custo da mao-de-obra.

4. Analise empirica dos determinantes de IDE

Esta anélise empirica tem dois objectivos: o primeiro é estudar os determinantes dos fluxos bilaterais
de IDE e, com base nestes, calcular os niveis potenciais de IDE para varios paises e compara-los com
os valores actuais. Para alcangar estes objectivos, estimamos um modelo gravitacional usando dados
para o periodo 1993-2000. A amostra inclui catorze paises investidores e um total de vinte e sete

paises de destino, incluindo paises europeus ocidentais e de leste.2

Na estimacdo do modelo gravitacional seguimos a metodologia habitualmente adoptada nesta area,
0 que permite uma comparacao satisfatdria dos resultados obtidos com os estudos anteriores. A
escolha do periodo de analise foi principalmente limitada pela disponibilidade de dados fidedignos.
Apesar disso, o periodo temporal considerado é adequado para afinalidade desta analise, uma vez

que s6 apos os anos 90 se deu um aumento importante nos fluxos de IDE ocidentais para os PECO.

Numa tentativa de melhorar muitas das andlises prévias, adoptamos procedimentos econométricos

robustos para obter resultados mais precisos. Existem varias op¢des em termos de especificacdo na

estimagao de um modelo gravitacional. Nesta andlise, foram utilizados modelos de dados de painel,

considerando um modelo com efeitos especificos individuais e temporais:
Vie=XpB+ay+7+€j, M

onde Y, representao logaritmo dos fluxos de IDE bilaterais como percentagem da populagéo do pais

de destino (de forma a ter em conta as diferengas de dimensao entre os paises considerados na

amostra) eX,.jt representa o logaritmo das varidveis explicativas que sao especificas para os paises de

destino e de origem. A especificacdo também inclui dummies temporais ( 7 ), para ter em conta os
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efeitos dos ciclos econdmicos. Por sua vez, a;representam os efeitos fixos ndo observaveise & a

restante parte do termo erro.

Ao contradrio de estudos empiricos anteriores, neste modelo os a; representam os efeitos comuns
bilaterais, em vez de efeitos especificos a cada pais, de forma a considerar todos os efeitos especificos
ndo observdveis que podem afectar os fluxos de IDE, que sdo constantes ao longo do tempo, e que sdo
comuns a cada par de paises (factores geogréficos, histéricos, politicos, culturais e outros). Alguns
autores concluiram que esta abordagem para a especificacdo econométrica de modelos
gravitacionais é mais geral e produz estimativas mais correctas que as especificacdes tradicionais
(veja-se por exemplo Egger e Pfaffermayer, 2000 ou Cheng e Wall,2001). Além disso, estes autores
também argumentam que a inclusdo de efeitos comuns bilaterais produz igualmente melhores
previsdes dentro da amostra, um aspecto importante a considerar dado o objectivo central deste

estudo.

Aequacao (1) foi estimada considerando vérias especificacdes, com diferentes varidveis explicativas:
0 PIB per capita do pais de origem (i) e do pais de destino (j), (PIBcap), a populagéo do pais de origem
(i) e do pais de destino (j), (POP), o grau de abertura do pais de destino, representado pelo rdcio entre
o0 comércio externo (exportacdes mais importacdes) e o PIB, os custos laborais do pais anfitridao em
relacdo aos custos laborais do pais de origem, (CL)3, a distancia geogréfica entre as capitais dos dois
paises, (dist), e uma dummy que toma o valor de um quando os paises partilham fronteira comum,

(Fronteira).*

Eimportante salientar que, ao contrério da maioria dos estudos anteriores, nés analisamos a relacéo
entre os fluxos de IDE e a populacdo e PIB per capita dos paises investidores, varidveis normalmente

nao consideradas.

Outras variaveis que normalmente sdo utilizadas em estudos semelhantes na analise de desvios de
IDE para paises de leste, como sejam a formagdo da mao-de-obra, o risco associado a cada pais,
medidas da transformagéo econémica ou de programas de privatizacdo, nao puderam ser usadas
neste trabalho.> Foram considerados dados de painel para um total de vinte e sete paises de destino,
que incluem paises ocidentais e de leste, pelo que informacdo estatistica sobre essas varidveis nédo

esta disponivel paraum nimero satisfatério de paises e de anos.

Num modelo de dados de painel, se os efeitos especificos comuns (ai/.) estdo correlacionados com as

variaveis explicativas, deve ser adoptado um modelo de efeitos fixos. Por outro lado, se tratarmos os
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a,como varidveis aleatdrias, temos um modelo de efeitos aleatdrios. Neste tltimo caso, assume-se
que as varidveis explicativas sdo independentes dos a, €ir e Jr.Oteste de Hausman foi utilizado
para testar esta correlacdo. Nao se conseguiu rejeitar a hipétese nula, de nenhuma correlagéo entre
os efeitos especificos comuns e os regressores. Assim, um modelo de efeitos aleatérios pode ser
utilizado, ja que a possibilidade de endogeneidade das varidveis explicativas, motivada pela sua

correlagao com os efeitos comuns bilaterais, esta posta de parte.

Outra possivel fonte de endogeneidade deriva do facto das varidveis explicativas poderem estar
correlacionadas com o termo erro idiossincratico ( €j ). Em geral, estudos anteriores ndo investigam
este tipo de correlacdo, assumindo que todas as varidveis explicativas sdo exdgenas. Neste trabalho
efectuou-se uma analise de sensibilidade, considerando vérias combinacdes de varidveis
potencialmente endégenas e utilizando o estimador de varidveis instrumentais. Os resultados nao
foram muito diferentes dos obtidos considerando todas as varidveis como exégenas. Além disso, os
testes de endogeneidade ndo rejeitaram a hipétese de exogeneidade das varidveis. Como tal,
estimdmos um modelo de efeitos aleatérios e utilizimos o método dos minimos quadrados
generalizados para obter estimativas consistentes e eficientes. Os resultados para as diferentes

especificagdes podem ser vistos no quadro 1.

Pode concluir-se que, embora existam algumas discrepancias na magnitude dos coeficientes, as
estimativas nao sao muito diferentes para a maioria das varidveis nas varias especificacdes do modelo.
Osresultadosindiciam que o PIB per capita do pais de destino tem uma influéncia positiva nos fluxos
de IDE, enquanto a distancia entre os paises parece ter um efeito negativo. Para além disso, parece
existiralguma evidéncia de que o comércio e o IDE podem ser considerados como complementares,
uma vez que a variavel abertura aparenta ter um efeito positivo sobre os fluxos de IDE.® Este resultado
nao estd de acordo com alguns autores, que argumentam que o IDE e 0 comércio sdo substitutos. Pelo
contrdrio, suporta a ideia de que o IDE estd relacionado com a intensificacdo dos processos de

segmentacao da producao que levam a uma expansao do comércio internacional.

Importante é também o resultado relativo aos custos laborais, sugerindo que as diferencas nos niveis
de custos entre o pais de destino e de origem parecem exercer um efeito negativo e significativo no
IDE, 0 que esta de acordo com a nocao habitual de que os custos laborais sao um factor decisivo na
atraccao de IDE em alguns paises e em alguns sectores produtivos. Por outro lado, o facto dos paises
terem uma fronteira comum néo parece influenciar os fluxos de IDE. A populagao do pais de destino
também nao é significativa, o que esta de acordo com estudos anteriores, e também era de esperar

dado que no presente trabalho se utiliza IDE/POPI. como varidvel dependente.
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Quadro 1 Determinantes dos fluxos de IDE
Modelo de Efeitos Aleatdrios - MMQG

(1) 2) 3)
Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente
(desvio padréo) (desvio padréo) (desvio padréo)
. 3.492* 3.337* 3.769*
PIB.

apr (0.69) 0.69) (0.73)

; 0.951* 1.089* 1.698*
Pibcap) (0.13) (0.14) (0.32)
Popi 0.623* 0.588* 0.736*
P (0.12) (0.12) (0.13)
Pooj -0.175 -0.022 -0.038
P/ (0.12) (0.13) (0.14)
Aberturaj _ 0.652* 0.448
(0.22) (0.24)

.o -0.616*
CLji - - (0.23)
Distii -0.836* -0.734* -0.848*
4 0.17) (0.17) (0.17)
Fronteira -0.063 -0.028 -0.136
(0.48) (0.47) (0.48)

Constante -37.581* -38.084* -48.459*
(7.10) (7.07) (8.07)
N 2177 2177 1674

Teste Wald 5 - "
(a0 477.46 488.45 324.15
Erro padrao Residual 1.047 1.047 1.065
Teste Hausman 19.15 20.04 19.07

Todas as varidveis estdo em logaritmos. A varidvel dependente é o logaritmo dos fluxos de IDE/POP;.
A definicdo das varidveis, os paises utilizados na regressao e fontes dos dados encontram-se em anexo.
Dummies anuais também foram incluidas embora ndo se apresentem os resultados. (*) e (**) representam
valores significativos a 1% e 5% respectivamente.

0 nosso estudo revela ainda uma relagao positiva entre o IDE, a populagéo e o PIB per capita dos
paises investidores, 0 que ndo é analisado em muitos dos outros estudos previamente efectuados.
Esta relagdo positiva sugere que quanto maior a dimensao econdmica e demografica dos paises,

maior a probabilidade dos empresarios realizarem investimentos internacionais. Uma explicacao
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possivel é que as empresas nestes paises tém melhores possibilidades de, dentro das suas fronteiras,
alcancar uma escala de eficiéncia minima necessaria para suportar uma expansao internacional.
Paises mais pequenos, quer econémica quer demograficamente, tém uma procura potencial
relativamente baixa. Sao paises menos estimulantes e menos capazes de gerar o ambiente adequado
paraaemergéncia de grandes empresas, que estejam mais preparadas para expandir a sua actividade

em termos internacionais.

Por outro lado, os resultados evidenciam que, como a teoria indica, quer a procura de mercado, quer
aprocura de eficiéncia produtiva determinam a decisdo de investir no estrangeiro. De facto, arelagéo
positive entre o PIB per capita do pais de destino e os fluxos de IDE indicia que o possivel poder de
compra dos potenciais consumidores é muitas vezes considerado pelos empresarios quando decidem
alocalizacao dos seus investimentos. Este é obviamente o caso dos projectos de investimento que se
destinam ao abastecimento de mercados internacionais. Embora os baixos custos laborais muitas
vezes reflictam baixa produtividades e/ou falta de trabalho qualificado, a relacdo negativa entre os
custos laborais relativos e os fluxos de IDE que resulta das estimativas efectuadas, suporta a ideia dos
fluxos de IDE serem orientados por uma légica de eficiéncia. De facto, alguns projectos séo
implementados no estrangeiro com o objectivo de reduzir os custos de producao, sendo atraidos
para dreas onde a mao-de-obra é mais barata, independentemente das qualifica¢des ou da

produtividade dos trabalhadores.

Com o objectivo de verificar a existéncia de desvios de IDE dos paises da periferia da UE15 para os
PECO, utilizaram-se as estimativas da especificacao (3) para efectuar previsoes dos valores de IDE
potenciais para Portugal, Espanha, Poldnia, Republica Checa, Eslovénia e Hungria, que foram
posteriormente comparados com os valores observados nestes paises. Para calcular os valores
esperados de IDE, foram apenas considerados os maiores paises investidores europeus (Austria,
Alemanha, Holanda e Franga), os Estados Unidos e Japéo. Os resultados do racio entre os fluxos de IDE

potenciais e os observados podem ser vistos no Quadro 2.

Devido ao processo de convergéncia em curso, e dado que todos estes paises ainda evidenciam
volumes de IDE abaixo dos observados em média noutros paises da UE, seria de esperar valores
potenciais abaixo dos observados nos PECO (valores menores que a unidade no quadro 2). 0 mesmo
se anteciparia nos paises Ibéricos, embora com menor magnitude, dado que estes ainda apresentam

valores de IDE abaixo da média da unido.
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Quadro 2 Fluxos de IDE potenciais e observados
(Potenciais/observados)

1993 1994 1996 1997 1998 1999 2000
Rep. Checa 0,76 0,77 1,02 1,05 0,99 0,98 0,76

Hungria 043 0,82 0,66 1,09 0,76 1,79 1,20
Polénia 1,13 0,51 0,84

Eslovénia 0,54 0,84 1,22
Portugal 0,75 0,62 0,69 0,75 0,96 1,94 0,76
Espanha 0,50 0,69 0,81 0,72 0,90 1,37 0,85

Fonte: Os valores potenciais foram calculados utilizando as estimativas da especificacao (3) do quadro 1.

Pode concluir-se que a maioria dos paises analisados apresenta uma tendéncia semelhante no racio
entre o IDE potencial e 0 observado. Os resultados sao pois muito idénticos para os diversos paises. Na
maioria dos casos, os valores estdo abaixo da unidade até 1998 (ligeiramente mais baixos nos PECO,
mas ndo tanto quanto seria de esperar), declinando significativamente no ano de 2000 (com excep¢ao
da Eslovénia). Este resultado para 2000 parece estar de acordo com os dados internacionais
relativamente aos fluxos de IDE que revelam que, nesse ano, teve lugar um declinio significativo nos
fluxos de IDE para a maior parte dos paises, com algumas excepg¢des nos paises do leste da Europa e

nos Ibéricos.

Concluindo, nao encontramos evidéncia de desvio de IDE dos paises do sul para os PECO nestes anos.
Isto ndo significa, obviamente, que este fendmeno ndo tenha acontecido apés o periodo analisado,
€ mais concretamente ap6s 0 ano 2000, ou que nao venha a acontecer futuramente em funcao de
novos desenvolvimentos. Refira-se ainda, que estes resultados estdo de acordo com anélises anteriores
sobre o mesmo fendmeno, tais como Buch et al. (2001 e 2003), mas ndo com outras como Braconier
e Ekholm (2001), que encontraram evidéncia de desvios de IDE através dos efeitos ao nivel do emprego
nos paises dosul.

5. Indicadores de desempenho versus indicadores de potencialidade

Nesta sec¢do, ainvestigacao previamente apresentada sera complementada com a andlise de dois
indicadores recentemente apresentados pela UNCTAD (2002): o indicador de desempenho e o de
potencialidade de atrac¢ao de IDE. O indice de desempenho é calculado dividindo simplesmente o
peso dos fluxos de IDE de um pais no total global de fluxos de IDE do mundo pelo peso de PIB do pais

no PIB mundial. Um valor unitdrio indicaria que o pais atrai IDE proporcionalmente a sua dimensao
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econdmica. A maioria dos PECO e dos paises da coesdo apresentam valores acima da unidade no
periodo 1998-2000, com algumas excepgoes, o que revela possiveis problemas estruturais de

competitividade nestas economias.

Poroutro lado, o indice de potencialidade pretende medir o potencial de cada pais para atrair IDE,
e é calculado como uma média ponderada de varias varidveis estruturais, escolhidas arbitrariamente,
e queincluem algumas das varidveis que foram utilizadas no modelo estimado na sec¢do anterior
(crescimentoreal do PIB, PIB per capita, exportagdes totais, linhas telefénicas, utilizacdo de energia
no comércio, despesas de I&D, nimero de estudantes no nivel de educacao superior e nivel de risco
do pais). Contudo, néo é realizada pela UNCTAD qualquer analise econométrica para verificar a

significancia estatistica de cada varidvel como determinante dos fluxos de IDE.

A posicao relativa de cada pais, em termos de ambos os indicadores, é apresentada graficamente na
figura 5 para alguns paises da UE. As setas indicam a evolucao do periodo 1988-1990 para o periodo
1998-2000. A figura confirma que, quer os paises do sul, quer os PECO apresentam caracteristicas
semelhantes.Todos aumentaram o seu potencial para atrair IDE e, simultaneamente, todos pioraram

o seudesempenho no periodo entre o final dos anos 80 e o final dos anos 90.

) Figura 5
Indices de desempenho do IDE (eixo horizontal) e de Potencial, 1988-90 a 1998-2000
(UNCTAD)
0,7
0,65 Filandia e
Irlanda
06 Holanda
0,55 Alemanha
05 - Austria

Espanh
0,45 - Eslovenia

04 - 4% Repblica Checa

035 -

03 -

025 - ™

02 T \ \
0 1 2 3 4 5

Fonte: Performance and potential indices, UNCTAD (2002).

E sem duvida interessante o facto da situacéo ser bastante diferente para os paises do norte e do

centro da Europa. Em todos estes paises, como podemos ver na figura, os indices de potencialidade
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também aumentaram, mas ao mesmo tempo houve capacidade paraaumentar o seu desempenho
naatraccao de projectos de IDE. Este facto levanta a questao de saber se 0 IDE que poderia ser captado
pelos paises do sul estara a ser desviado para os paises do norte e centro da Europa e ndo para os novos

paises da Uniao.

6.Conclusoes

Aideia prevalecente de que o recente processo de alargamento da UE pode ter afastado projectos
de IDE de Portugal, e de outros paises da coesao do sul da Europa, para os novos membros, é
consistentemente infirmada pelas analises quantitativas. Tal resultado, que contraria também
algumas analises menos robustas do ponto de vista metodolégico, ndo tem, necessariamente, que
serinterpretado como uma prova inequivoca de que ndo ha, nem vai haver desvio. Algumas tentativas
de explicagdo para esta aparente contradi¢do podem ser apontadas.Em primeiro lugar,a dimensao
das amostras de dados consistentes e confiaveis que estdo actualmente disponiveis para os PECO
ainda é relativamente pequena, sendo o periodo temporal coberto demasiado curto. Pode pois
acontecer que a evidéncia econométrica de desvios de IDE possa vir a surgir apenas quando novos
dados estiverem disponiveis e quando o periodo pés-adesao estiverigualmente coberto. Em segundo
lugar, os projectos de investimento actualmente desviados para leste, e que muitas vezes tém lugar
de destaque nos 6rgdos de comunicagdo social, representam uma parcela muito pequena dos fluxos
globais de IDE direccionado para Portugal, sendo demasiado insignificantes para ser detectados em
testes econométricos.Em terceiro lugar, pode acontecer que o IDE ndo esteja a ser desviado do sul

para leste da UE, mas para outras localizagcdes em paises ndo membros da UE.

Os efeitos da entrada para a UE na capacidade de potenciar a atractividade relativa ao IDE ainda ndo
sdo totalmente claros. Por um lado, a adopgéo do acquis communautaire, nomeadamente em termos
de politicas laborais e ambientais, pode acrescer os custos de produgéo das empresas. Por outro lado,
pode reduzir os riscos do investimento, assegurando rela¢des mais claras entre empresas, investidores
e governos. Adicionalmente, 0s novos membros véo beneficiar dos fundos estruturais que se destinam,
entre outros objectivos, a melhoria das infraestruturas bésicas e do nivel de formacao da mao-de-
obra. Para além disto, a maioria dos novos membros implementou recentemente medidas destinadas
a promogao do IDE, nomeadamente através da liberalizagao de alguns mercados e da reducao dos

impostos sobre as empresas.

A concorréncia relativa a este tipo de impostos tem ultimamente gerado um vivo debate no seio da

UE, com a Alemanha e a Franca, por exemplo, a proporem o estabelecimento de taxas minimas,

115



Carlos Vieira - Isabel Vieira - Maria Aurora Galego

116

temendo que as taxas relativamente baixas nos novos membros possam prejudicar os investimentos
estrangeiros na Europa central. Os paises membros mais antigos ameacam mesmo cortar no
financiamento do desenvolvimento dos mais novos, argumentando que taxas de imposto téo baixas
sugerem que nao é necessaria ajuda externa. Em Portugal, a taxa base é de 27.5%, mais baixa que a
média de 31.5% da UE15, mas acima da média de 21.5% dos novos membros. No entanto, a opinido
geral parece ser a de que os impostos sobre a actividade empresarial ndo sao um dos principais
determinantes na atraccao de IDE. Os baixos saldrios continuam a ser considerados como a principal
atraccao do leste. Na Alemanha, por exemplo, ainda que os impostos sobre as empresas sejam duas
vezes mais altos do que os prevalecentes nos novos membros, os custos de trabalho séo cinco a doze

vezes superiores aos praticados nos paises de leste.

A concorréncia para a captacao de IDE vai aumentar na UE, e serd extremamente dificil para Portugal
competir com 0s novos parceiros comunitrios na atrac¢do do mesmo tipo de projectos. Ser membro
da UE hd cerca de 20 anos confere a Portugal e a economia portuguesa vantagens relativas. O pais
possui melhores infraestruturas, sistemas juridico e administrativo de maior confianca, maior poder
de compra, e uma maior estabilidade politica e macroeconémica, entre outras razdes que advém do
facto deja teradoptado a moeda tinica. Obviamente, algumas destas vantagens podem desaparecer
em breve,a medida que o processo de convergéncia dos novos membros tem lugar.Para além disso,
Portugal também apresenta vérias desvantagens relativamente aos novos membros, que afectama
nossa capacidade para atrair investimento estrangeiro. A maioria destas desvantagens é de natureza
estrutural sendo porisso de dificil resolucao a médio prazo: os saldrios e impostos cobrados as empresas
sdo mais elevados, tornando os custos de producao mais altos; as leis laborais sdo mais rigidas (ver, por
exemplo, Riboud, Sanchez-Paramo e Silva-Jauregui, 2002); a forca de trabalho menos qualificada; e

o mercado nacional é mais pequeno e mais distante do centro da UE.

O anterior papel dos paises do sul da UE como destinos privilegiados de IDE devido aos baixos salarios
praticados, e que ultimamente tem vindo a ser desempenhado pelos novos membros, estd a ser
disputado, e conseguido, por paises que ainda ndo sao membros da unido e que se localizam ainda
mais a leste. Aparentemente, o Expresso continua a dirigir-se para Oriente. Da parte de Portugal
parece, no entanto, haver ainda tempo e oportunidade para aimplementacéo de medidas de politica
econdmica destinadas a fortalecer as nossas vantagens relativas como localizagéo atractiva para os

investimentos estrangeiros.
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Fontes dos dados

Fluxos de IDE dados da OCDE sobre fluxos de IDE provenientes da Austria, Benelux, Dinamarca,
Finlandia, Franca, Alemanha, Italia, Holanda, Noruega, Suécia, Suica, Reino Unido, Estados Unidos
e Japdo para um painel de paises que inclui a UE15, Japéo, Estados Unidos, Canadd, Austrélia,
Noruega, Suica, Polénia, Republica Checa, Hungria, Roménia, Eslovénia, Eslovéquia e Bulgdria,
entre 1993 e 2000 (sempre que os dados estavam disponiveis). De acordo com os dados da DGE

(Direccao Geral de Energia).
PIBcapi and PIBcapj PIB per capita do pais de origem e do pais de destino.
Fonte Base de dados Chelem.
pop; and Pop; populagao do pais de origem e do pais de destino.
Fonte Base de dados Chelem.
Distj distancia geografica em km entre as cidades capitais dos paises.
Fonte Base de dados Chelem.
Fronteira varidvel dummy que toma o valor 1 sempre que os paises tém uma fronteira comum.
CLji custos laborais do pais de destino em relacdo aos custos laborais do pais de origem.
Fonte IMD World Competitiveness Yearbook.

Todas as varidveis estdo a precos constantes (1990, délares).

Notas

! Iguais conclusées podem encontrar-se no trabalho de Ekholm e Markusen (2002).
2 0s paises incluidos na amostra sao apresentados em anexo.

3 . . M -
Os custos laborais aqui apresentados compreendem a compensacdo hordria para tra-
balhadores da industria, incluindo o saldrio e beneficios suplementares (World Competi-

tiveness Yearbook, 1993 a 2000).

* Embora os desenvolvimentos tecnoldgicos e nas comunica¢des tenham diminuido as
distancias relativas entre os paises, sugerindo que estas varidveis estdo a perder importancia
e levantando duvidas sobre a validade dos modelos gravitacionais, dados da Eurostat para
1999 sugerem que as empresas da UE ainda preferem investir em paises geograficamente

préximos: os investidores nordicos preferem os balticos, os suecos a Estonia e a Lituania, etc.
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Contudo, outras variaveis explicativas, como o peso do défice orcamental publico no PIB de
cada pais e a inflacdo, foram inicialmente incluidas mas concluiu-se que néo eram de todo

significativas e por isso ndo sdo apresentadas nas especificages.

6 0 grau de abertura é estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1% na
segunda especificacdo e de 6% na terceira. Estes resultados sugerem que existe, de facto,

uma relacao positiva entre as duas varidveis.
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