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Resumo

O tema desta dissertagdo consiste em determinar o sentido em que determinadas variaveis
macroeconomicas (enfatizando, sobremaneira, a variavel crédito em percentagem do PIB)
influenciam as empresas na escolha do pais de localizagdo do investimento direto estrangeiro

na Europa.

Numa primeira fase, encetou-se uma revisao de literatura, onde foi possivel obter informacdes
atinentes (1) aos determinantes de localizacdo do IDE, no geral, (2) as varidveis
macroecondmicas que influenciam a escolha de localizagdo, por parte das empresas e ainda

(3) a influéncia que aquelas tém, na atracdo de IDE.

Posteriormente, procedeu-se a escolha das variaveis a incluir no estudo econométrico, onde se
levaram a cabo varias tentativas para aferir da viabilidade da inclusdo das mesmas, no modelo

a estudar.

A realizacdo do estudo econométrico permitiu obter os seguintes resultados: quanto maior for
o nivel de crédito, em percentagem do PIB (a partir de determinado valor), e o crescimento do
PIB e menor forem os impostos, o nivel de inflagdo e os custos do trabalho, maior sera a
probabilidade de um pais receber IDE. Com excecdo do crédito em percentagem do PIB,
todas as varidveis deram significativas. Para contornar a ndo significancia da variavel
principal, introduziu-se uma nova variavel — o crédito ao quadrado — que fez com que essa

passa-se a ser significativa.

De seguida, foram introduzidas, no modelo, algumas variaveis de interagdo, nomeadamente:

zona euro, tipo de projeto, setor financeiro e intensidade de capital.

Por fim, procedeu-se a um confronto dos resultados da literatura, com os resultados obtidos

com o presente estudo.

Palavras-chave: Investimento Direto Estrangeiro, Varidveis Macroecondémicas, Escolha do

Pais de Localizacdo, Modelo Economeétrico.

Classificagdo JEL: E- Macroeconomics and Monetary Economics; F21- International

Investment.



Abstract

The theme of this thesis is to determinate the direction in which certain macroeconomics
variables (emphasizing, greatly, the variable credit as a percentage of GDP) influence

companies to choose the country of foreign direct investment location in Europe.

Initially, has started up a literature review. It was possible to obtain information relating to
thereto (1) of the determinants of FDI location, in general, (2) the macroeconomic variables
that influence the choice of location for companies and further (3) the influence that those
have on FDI attraction.

Subsequently, we proceeded to the choice of variables to include in the econometric study,
where were carried out several attempts to check out the viability of including them in this

model.

The completion of the econometric study yielded the following results: the higher the level of
credit as a percentage of GDP (from a certain value) and GDP growth and the smaller the
rates, the inflation level and labor costs, the greater the probability of a country receiving FDI.
With the exception of credit as a percentage of GDP, all variables were significant. To work
around the no significance of the main variable, we introduced a new variable — credit squared

— which this pass to be significant.

Then, were introduced, in the model, some interaction variables, namely: euro zone, type of

project, financial sector, capital intensity.

Finally, we proceeded to a comparison of the literature results and the obtained results.

Key-words: Foreign Direct Investment; Macroeconomic Variables; Choose the Country of

Location; Econometric Model.

Classification JEL: E — Macroeconomics and Monetary Economics; F21- International

Investment.
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Efeito das variaveis macroeconémicas na escolha de localizagdo de IDE na Europa

1. Introducéo

1.1. Apresentacao e relevancia do tema

O tema de investigacdo que se propde estudar insere-se nas areas de comércio internacional e
da macroeconomia. Consiste, objectiva e especificamente, em determinar o efeito que as
varidveis crédito em percentagem do PIB (variavel principal do estudo), taxa de inflacdo,
remuneracdo nominal anual por funcionario, taxa de crescimento anual real do PIB e, por
ultimo, a taxa de imposto estatutaria, tém, na escolha de localizagdo do investimento direto
estrangeiro (IDE) — sendo que a questdo em causa é perceber o impacto das variaveis
macroeconomicas, na decisdo de localizacdo do IDE (“Qual o impacto das variaveis

macroeconomicas na decisdo de localiza¢do do IDE?”).

A opcdo de estudar as varidveis, supra, elencadas, em detrimento de outras, teve, por base, a
revisdo da literatura e os conhecimentos adquiridos ao longo do percurso académico.

A escolha deste tema baseou-se, sobremaneira, no grande interesse que as areas da Economia
Monetaria e da Economia Internacional me despertam, tendo, como principal objetivo,
perceber a influéncia que determinadas variaveis macroeconémicas tém, para as empresas, no

momento da escolha de um pais para investir.

Como aluna do Mestrado de Economia da Empresa e da Concorréncia da ISCTE Business
School, considera-se pertinente efetuar um estudo deste tipo, uma vez que € transversal a
todas as areas da Economia — desde a Macroeconomia, passando pela Econometria,

Internacionalizacdo de Empresas, etc. — como Ciéncia que é.

A nivel académico, esta questdo de investigacdo mostra-se determinante e importante, ja que
o IDE se tornou cada vez mais importante, um pouco por todo o Mundo, mas sobretudo na
Europa. A Europa merece uma referéncia particular, uma vez que se trata de um dos maiores

destinos de IDE, no Mundo inteiro (sobretudo, a partir da segunda metade do séc. XX).
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1.2. Contextualizagdo

Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

De acordo com a definicdo da Organizacdo de Cooperacdo e Desenvolvimento Economico
(OCDE, 2008), o IDE ¢é um tipo de investimento internacional, realizado por uma entidade
sediada num determinado pais — o investidor direto — com a finalidade de estabelecer um
relacionamento de longa duragdo, com uma empresa residente num pais diferente daquele
onde se encontra registado o investidor — a empresa de investimento direto. Segundo a OCDE,
o0 investidor direto estabelece uma relacdo de longo prazo com a empresa de investimento
direto, de modo a assegurar um significativo grau de influéncia na gestdo dessa empresa. Este
“interesse duradouro” evidencia-se, precisamente, quando o investidor direto é dono de, pelo
menos, 10% do poder de voto da empresa de investimento direto.

Os investimentos estrangeiros, para além de poderem ser efetuados sob a forma de
investimentos diretos, podem sé-lo, também, sob a forma de investimentos de carteira. Os
objetivos do investimento direto divergem destes Gltimos, uma vez que o seu investidor direto
detém menos de 10% do poder de voto na empresa. Por conseguinte, a sua influéncia na

gestdo da empresa serd minima ou, mesmo, nula.

Os fluxos de IDE, na Europa, tém tido uma tendéncia global positiva, ndo obstante algumas
oscilacdes (tal como se pode constatar na figura 1) e tém sido fundamentais para o grau de
desenvolvimento dos paises, sobretudo para aqueles que apresentam maiores fragilidades
economicas (de que é exemplo Portugal). Relativamente aos paises que tém apresentado uma
maior entrada de IDE no periodo compreendido entre 1990 e 2012, destacam-se 0s seguintes:

Reino Unido, Bélgica, Franca e Alemanha, tal como se pode verificar no quadro em anexo™.

Figura 1: Evolucdo da quantidade de IDE a entrar na Europa de 1990-2012:

1 000 000,0
900 000,0
800 000,0 /\
700 000,0 2\ / \
600 000,0 / \ / \
500 000,0 / \ / \
400 000,0 / \ / \/\
300 000,0 / \\// \\
200 000,0 4_//
100 000,0
G ARG I R DR T I i T e
— NilhGes USD

' Anexo 1- pagina 54.
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Fonte: UNCTAD- United Nations Conference on Trade and Development.

“O processo de globaliza¢ao tornou o mundo numa Unica aldeia global. Este processo é
agora irreversivel, causado principalmente pelo comércio e investimento entre as economias,
resultando num forte mercado mundial de bens, servicos e capitais, em particular. O
Investimento Direto Estrangeiro é um dos resultados importantes da Globalizacéo, e é cada
vez mais considerado como uma importante fonte de crescimento econémico e

desenvolvimento para as diversas economias.” Kaur, Yadav ¢ Gautam (2013).

Segundo a Organizacdo de Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2008) o IDE
€ um elemento-chave na rapida evolucdo da integracdo econdmica internacional, também
conhecida como globalizacdo. O IDE fornece um meio de ligagéo direta, estavel e duradora
entre as economias, podendo servir como um importante veiculo para o desenvolvimento
empresarial local, ajudando a melhorar a posicdo competitiva do pais de origem do IDE, mas
também a do pais recetor do IDE. Dessarte, o IDE, incentiva a transferéncia de tecnologia e
know-how entre as economias.

O crescimento significativo do nivel de IDE, nas Ultimas décadas, reflete, ndo s, um aumento
do nimero de transacdes de IDE, bem como a crescente diversificacdo das empresas entre as
economias e setores industriais. As grandes empresas multinacionais (EMN) sdo dominantes
em tais transacdes transfronteiricas, a despeito de as pequenas e médias empresas se estarem a

envolver, cada vez mais, neste tipo de investimento.

Tal como existem varias teorias para explicar a existéncia de IDE, também existem varias
variaveis que levam uma empresa a escolher um determinado pais, em detrimento de outros,
para investir. Exemplos de varidveis sdo, efetivamente, as seguintes: taxas de juro; niveis de
impostos; taxas de cambio; niveis de inflacdo; PIB; condicBes de crédito; estabilidade
politica; custos do trabalho; crescimento econdmico; etc. Dessa forma, torna-se fulcral saber
quais sdo as variaveis que mais influenciam as empresas no momento da escolha de um pais,
em detrimento de outros, para investir, uma vez que qualquer incerteza subjacente as variaveis
macroeconomicas podera encorajar, ou dissuadir, as empresas a optar por um novo mercado.
Esta questdo de averiguar a influéncia que algumas variaveis macroecondémicas tém na
atracdo de IDE torna-se, também ela, crucial para os governos nacionais e regionais que
tentam atrair investidores, ja que essa informacdo os pode ajudar na atracdo de IDE (por

outras palavras, ficam a saber onde devem apostar).
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1.3. Estrutura do trabalho

O presente trabalho de investigacao sera desenvolvido em quatro fases distintas. Contudo, tais

fases, ainda que distintas, complementar-se-ao, entre si.

A primeira fase assentara, essencialmente, numa revisdo de literatura, que tem, como
principal objetivo, obter uma base tedrica passivel de sustentar argumentos relativos ao tema,
tais como: diferenciar os modelos e teorias acerca do IDE; ajudar a determinar as principais
variaveis macroecondmicas que estdo por detras da escolha de localizagdo do IDE, por parte
das empresas. Esta fase sera realizada com recurso a artigos académicos, papers cientificos, e

manuais relativos as areas.

Numa segunda fase, importa referir a metodologia da investigagdo adotada, o método de
estudo utilizado, as técnicas de recolha e a analise de informagé&o.

Na terceira fase, serd feita uma analise econométrica do impacto que as variaveis selecionadas
tém, na determinacdo do pais de localizacdo de IDE, e que tipo de impacto tém, as mesmas,

no modelo.

Por fim, serdo apresentados, ndo sO, os resultados e as comparacdes destes com a literatura,

como também as principais conclusdes.
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2. Enquadramento Teorico e Determinantes de Localizagdo do IDE

2.1. Quais sao as razdes e 0 modo como as empresas se internacionalizam?

As primeiras teorias do comércio internacional baseavam-se nas razfes e no modo como as
transagOes transnacionais ocorriam. Os estudiosos comegaram, ja no inicio da década de
1960, a desenvolver teorias sobre o0s aspetos administrativos e organizacionais da

internacionalizacdo de empresas.

O modelo de processo de internacionalizacdo foi desenvolvido na década de 1970, para
descrever a expansdo das empresas para 0 mercado externo. De acordo com esse modelo, a
internacionalizacdo é um processo gradual, que ocorre em etapas incrementais, por um longo
periodo. Tradicionalmente, as empresas comegcam com a exportacao e evoluem para o IDE, a
forma mais complexa da atividade internacional. No entanto, a progressao da empresa no
espaco internacional é caraterizado por varias etapas: Foco doméstico; Etapa pré-exportacéo;
Envolvimento experimental; Envolvimento ativo; Comprometimento.

No geral, uma empresa comeca na fase do Foco doméstico, na qual procura adquirir negdcios
no mercado local. Em dado momento, a empresa avanga para a etapa da Pré-exportacdo,
normalmente, ao receber um pedido (e. g., de um produto), vindo do exterior. Caso se tenha
como viavel a realizacdo da transacdo internacional, a empresa prossegue para a fase do
Envolvimento experimental, dando, assim, inicio a uma atividade além-fronteiras, apesar de
limitada, sob a forma de exportacdo. Por conseguinte, a empresa podera comegar a vislumbrar
a expansdo externa, passando, desta forma, a fase do Envolvimento ativo em negocios
internacionais, que se baseia na exploracdo sistematica de opcdes no exterior. Em Ultima
instdncia, a empresa podera evoluir para a fase do Comprometimento, caraterizada pelo
elevado interesse na realizacdo de negdcios internacionais, como uma parte essencial da
cadeia de valor da empresa. Nesta fase, a empresa visa diversos mercados estrangeiros, por
meio de diversas formas de entrada, sobretudo através do IDE. Posteriormente, a entrada no
mercado externo, através do IDE, pode ser feita de trés formas distintas: pelo investimento de
raiz, quando se constroi uma nova unidade de producao, de administracdo, de marketing, etc.;
pela fusdo, que ocorre quando duas empresas se fundem e constituem uma empresa maior; e,
por fim, através de uma aquisicdo de uma empresa, ou unidade, j& existente. (Cavusgil,
Knight e Riesenberger 2011).
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2.2. Fatores a considerar na escolha de localizacéo de IDE

Quando as empresas tomam a decisdo de realizar um investimento direto num determinado

pais, a empresa multinacional tera de ter em consideracao alguns elementos, de que é exemplo

a escolha da localizacdo dos seus investimentos. Posteriormente, nessa mesma escolha, seréo

tidos em conta numerosos fatores:

a)

b)

f)

9)

Fatores de mercado — tamanho e crescimento do mercado nacional e regional;
proximidade com os principais mercados de exportacao.

Fatores de recursos humanos — custo, disponibilidade e produtividade da mé&o-de-obra
qualificada e da forca de trabalho administrativo; envolvimento dos sindicatos;
regulamentacédo dos trabalhadores.

Fatores de infraestrutura - disponibilidade e qualidade do local da fabricacao, custo,
disponibilidade e qualidade dos servigos e infraestruturas publicas; qualidade do
marketing e da distribuicéo.

Fatores de retencdo de lucros — tipos e niveis de impostos; complexidade do sistema
tributario; taxa de inflacdo; taxas de impostos para o repatriamento de lucros.

Fatores econdmicos — custo de terrenos e instalacBes; estado da economia local;
estabilidade da moeda; grau de integracao regional e do comércio livre.

Fatores legais e regulamentares — regulamentacdo sobre o IDE e transferéncia de
tecnologia; natureza do sistema legal e de impostos; protecdo da propriedade
intelectual; extenséo de tarifas e outras barreiras ao comércio.

Fatores governamentais e politicos — estabilidade politica; abertura ao investimento

estrangeiro, extensdo da burocracia; transparéncia e corrupgao.

Apo6s uma deliberacdo profunda dos diversos fatores inerentes a localizagdo do investimento,

a empresa escolhera o sitio-chave para dar inicio ao processo de internacionalizagéo.

(Cavusgil, Knight e Riesenberger 2011).
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2.3. Determinantes de localizagédo do IDE
2.3.1. Os primeiros estudos dos determinantes do IDE

Os estudos empiricos iniciais baseavam-se em questionarios efetuados as empresas, por forma
a averiguar as principais razoes que levam uma empresa a decidir e a levar a cabo
determinado investimento. Os determinantes que mais consenso obtiveram, de acordo com o0s
questionarios efetuados, foram os seguintes: o tamanho e o crescimento do mercado; 0s custos
dos fatores (mao-de-obra e matérias primas); os incentivos financeiros por parte dos

governos; estabilidade politica e a estabilidade cambial.
Determinantes do IDE, de acordo com a Teoria Neoclassica do Comércio

Considerando os modelos tedricos iniciais, o ponto de referéncia, é o0 modelo de Heckscher-
Ohlin (H-O), da Teoria Neoclassica do Comércio. De acordo com aquele, cada pais deveria
especializar-se na produgdo do bem que utilizava de forma mais intensiva o fator
relativamente abundante nesse pais. Esse pais deveria exportar esse bem, importando o bem

que utilizava, de forma intensiva, o fator relativamente escasso nessa economia.

Hymer (1976) e Kindleberger (1969) foram os primeiros autores a criticar a abordagem
neoclassica, preconizada por Ohlin. Tais criticas baseavam-se na capacidade limitada dessa
abordagem neocléssica em explicar os fluxos de IDE. Hymer e Kindleberger argumentavam
que a hipdtese de concorréncia perfeita, na teoria de Ohlin, ndo podia explicar o IDE, tendo
em conta as imperfeicdes estruturais do mercado. O IDE estava ligado a teoria das
multinacionais, que eram, por definicdo, grandes empresas com controlo ou poder de
mercado. Assim, aqueles autores deram um importante contributo para o estudo das empresas
multinacionais que investem noutros paises, através da elaboracdo da Teoria da Vantagem

Monopolista.
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2.3.2. Teorias do Investimento Direto Estrangeiro

O IDE ¢é uma estratégia de penetracdo nos mercados externos de tal forma importante que
foram vérios os autores que se debrucaram sobre este tema, fornecendo algumas teorias de
como as empresas poderiam aproveitar o IDE para ganhar e manter uma vantagem
competitiva. De entre essas teorias, referem-se algumas delas: Teoria da Vantagem
Monopolista, Teoria Eclética, Teoria da Internalizagdo e Teoria do ciclo de vida do produto.
De seguida, abordar-se-8o essas mesmas teorias.

2.3.2.1. Teoria da vantagem monopolista

Esta teoria, explicada por Kindleberger (1969) e Hymer (1976), sugeria que as empresas que
utilizavam o IDE como uma estratégia de internacionalizacdo deveriam possuir, ou controlar,
certos recursos e capacidades, que ndo estivessem, facilmente, acessiveis aos seus
concorrentes e que lhes conferissem, por conseguinte, um grau de monopolio sobre as
empresas locais, nos mercados externos.

Esta vantagem monopolista deveria ser especifica para a prépria multinacional, como a
tecnologia utilizada ou a marca. Esta teoria defendia que para uma empresa escolher o
mercado externo como alvo do IDE, em detrimento do mercado interno/doméstico, teriam de
estar presentes, pelo menos, duas condi¢des: primeiramente, os retornos obtidos no mercado
externo deveriam ser superiores aos disponiveis no mercado interno; em segundo lugar, 0s
retornos obtidos no mercado externo deveriam ser superiores aos retornos obtidos pelos seus

concorrentes, na mesma industria, no mercado externo.
2.3.2.2. Teoria do ciclo de vida do produto

Tendo por base as vantagens de localizacdo dos paises e a sua relacdo entre a producdo de
certo tipo de produtos, em cada uma das fases do seu ciclo de vida, surgiu uma nova teoria
explicativa do IDE, sugerida por Vernon (1966): a Teoria do Ciclo de Vida do Produto. Esta
teoria pretendeu explicar o comércio internacional, com base no processo evolutivo que
ocorria no desenvolvimento e na difuséo de produtos para os mercados, em todo o Mundo.
Vernon constatou, na sua Teoria, que cada produto passava por trés estagios de evolucdo:

introducdo; maturidade e estandardizacao.

Na fase de introdugdo, era lancado um novo produto, geralmente em paises com uma
economia avancada. Esses paises, além de possuirem capacidades de capital e de pesquisa e

desenvolvimento abundantes, oferecendo vantagens-chave no desenvolvimento de novos
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produtos, tinham, também, consumidores com elevado poder de compra, dispostos a
experimentar novos produtos. Durante esta fase de introducdo, o novo produto era produzido
no pais de origem, que detinha um monopolio temporario. Nesta etapa, 0s paises mais

desenvolvidos conseguiam, rapidamente, atrair IDE.

Quando o produto atingisse a fase de maturidade, os inventores passavam a produzi-lo em
massa, procurando exporta-lo para outros paises. Nesta fase, a fabricacdo do produto tornava-
se rotineira e as empresas estrangeiras comegavam a produzir versoes alternativas, acabando

com o monopolio do inventor, aumentando, por conseguinte, a concorréncia do produto.

Na ultima fase do ciclo de vida do produto — a estandardizacéo — todo o know-how subjacente
a producdo do produto era generalizado e o fabrico tornava-se simples. Estando, o produto,
estandardizado, a producdo em massa passava a ser a atividade dominante, podendo ser
realizada utilizando inputs e mao-de-obra de baixo custo. Como a redugéo dos custos, nesta
fase, se afirmava como um fator crucial para as empresas multinacionais, existia uma
deslocalizacdo das atividades de producao para os paises menos desenvolvidos, com mao-de-
obra barata. Com base nesta deslocalizacdo, criava-se a oportunidade de as empresas
exportarem para todo o mundo, a partir dos paises onde realizavam esse investimento direto.
Dessarte, durante esta fase, os paises com mao-de-obra barata acabavam por atrair tecnologia

para o Seu pais.

Vernon (1979) referia que, ndo obstante a teoria ter perdido, ao longo do tempo, a utilidade
que possuia, inicialmente, ndo deixava de ser um guia comportamental para algumas

empresas dispersas por todo o0 Mundo.
2.3.2.3 Teoria da internalizacéo dos custos de transagao

“As multinacionais existem porque se torna mais lucrativo levar a cabo as transagdes dentro

de uma empresa do que entre varias empresas.” Krugman (2003)

Um outro determinante do IDE baseia-se na Teoria da Internalizagdo, na qual uma empresa

adquire e mantém uma, ou mais, atividades da cadeia de valor, dentro da mesma empresa.

Entre os varios trabalhos desenvolvidos nesta area, destacam-se Buckley e Casson (1976), que

referiram vérias vantagens no processo de internalizag&o:
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e Minimizacdo das desvantagens de dependéncia de intermediarios, colaboradores ou
outros parceiros externos;

e Garantia de um maior controlo sobre as operac6es estrangeiras;

e Diminuicéo do risco do know-how e dos ativos de propriedade serem transferidos para
0S concorrentes;

e Reducdo dos custos de transacao.

Esta teoria explicava o facto de varias empresas optarem por efetuar a sua producao em locais
diferentes, mas pela mesma empresa, ao invés de o fazerem com empresas separadas — que
seria, por exemplo, o caso de licenciar a producdo do bem no mercado estrangeiro a outra
empresa local — ndo sendo necessario fazer IDE. Segundo esta teoria, o IDE seria mais
provavel em setores onde houvesse o risco de perda de know-how (como é, por exemplo o

caso do setor tecnoldgico).
2.3.2.4 Teoria eclética (ou paradigma OLI)

A teoria eclética, desenvolvida por Dunning (1988), é a visdo mais abrangente (e a mais
difundida) sobre a motivacdo do IDE. Segundo este autor, para que uma empresa optasse por
entrar num mercado exterior, pela via do IDE, seria necessaria a coexisténcia de trés tipos de

vantagens:

e Vantagens de propriedade (ownership — O);
e Vantagens de localizacdo (location — L);

e Vantagens de internalizagdo (internalization — I).

Entende-se por vantagens de propriedade os beneficios especificos detidos pela empresa e que
Ihe concedem vantagem competitiva sobre os concorrentes no mercado externo. Contribuem,
para a formacdo dessas vantagens, os ativos intangiveis, a tecnologia, a reputacdo e o

marketing.

Quanto as vantagens de localizagdo, Dunning defendia que a empresa escolheria o pais alvo
em funcdo das vantagens de localizacdo que esse pais oferecesse. Entre essas vantagens de
localizacdo, destacam-se as seguintes: existéncia de fatores produtivos, custos de transporte e
comunicagdo, existéncia de barreiras ao comércio, incentivos ao IDE, estabilidade econdmica,

etc.
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Por ualtimo, as vantagens de internalizagdo, que resultam do facto da empresa optar por
internalizar os recursos sobre 0s quais tem vantagens, ao invés de os vender ou conceder

direito a usa-los.

Segundo o paradigma eclético, a selecdo de mercados e a escolha do modo de entrada eram
tratados como uma decisdo s6 e a énfase era colocada na selecdo do modo de entrada. A
necessidade de informacdo sobre o mercado era crucial para esta selecdo. Era assumido que a
empresa iria tomar uma deciséo racional, baseada no custo de informac&o e analise (Dunning,
1988).

Na figura 2, apresenta-se um breve resumo das principais vantagens do Paradigma OLI, que

caraterizam a teoria eclética de Dunning.

Figura 2 — Vantagens do Paradigma OLI:

Vantagens de propriedade

(O)

Vantagens de localizacdo

(L)

Vantagens de internalizacao

0

Diferenciacédo dos produtos

Diferencas nos custos dos

fatores produtivos

Diminuicao dos custos de

cambio

Diversificacdo dos riscos

Custo de transportes e

comunicagéo

Reducéo dos custos das

transacoes

Dotacdes especificas (méo
de

obra, capitais, organizacéo)

Dimensédo do mercado

Protecédo do direito de

propriedade

Acesso aos mercados,
produtos
e fatores

Incentivo ao IDE

Informac&o assimétrica entre

fornecedor e comprador

Maior dimensao, economias
de

escala

Estabilidade econdmica

Controlo da oferta em

qualidade e quantidade

Fonte: Adaptado de Dunning, J. (Dunning, 1988).
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2.3.3. Variaveis
2.3.3.1. Variaveis macroecondémicas

Tal como as teorias anteriormente apresentadas sugerem, a proximidade aos mercados, 0
custo e produtividade da méo-de-obra, a disponibilidade e qualidade das infraestruturas
publicas, a estabilidade da moeda, a estabilidade politica, a capacidade de pesquisa e
desenvolvimento, os recursos especificos a empresa, 0 know-how, os custos de transacédo e 0s
incentivos ao IDE séo, também eles, fatores determinantes do IDE. Além dos que foram, ja,
apresentadas, ha determinantes, designadamente variaveis macroeconémicas, que tém sido

abordadas em trabalhos mais empiricos, nomeadamente:

a) Volatilidade

Variaveis macroeconémicas, como o PIB, a taxa de inflacdo e a taxa de cambio real,
apresentam extrema volatilidade nos paises em desenvolvimento (Easterly, Islam e Stiglitz,
2000). A volatilidade excessiva destas varidveis, para além de afetar o volume e o nivel de
comércio internacional, afeta, também, o nivel de investimento privado e o fluxo de

investimento direto estrangeiro.

Véarios modelos, nomeadamente o de Russ (2007), previam que a volatilidade
macroeconomica pudesse desencorajar o IDE, quando houvesse aversdo ao risco, por parte da

gestdo da empresa.

Jinkarak (2007) debateu a questdo do IDE e dos riscos macroeconémicos, tendo presente a
distingdo entre IDE vertical vs horizontal. Para este autor, a volatilidade macroeconémica

tinha efeitos maiores sobre o IDE vertical do que sobre o IDE horizontal.

b) Volatilidade da taxa de Cambio
“Até Froot e Stein (1991), as mudancas ao nivel da taxa de cdmbio eram vistas como nao

afetando as decisfes das empresas em investir num pais estrangeiro.” (Blonigen, 2005).

Cushman (1988), Goldberg e Kolstadt (1995) defendiam, empiricamente, que existia um
efeito positivo da volatilidade da taxa de cambio do pais recetor sobre o IDE. Ja Campa
(1993) e Chakrabarti e Scholnick (2002) afirmavam que a volatilidade da taxa de cambio do

pais recetor tinha um efeito negativo sobre as atividades de IDE, ou seja, quanto maior fosse a
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volatilidade, menor seria 0 nimero de empresas a apostar no IDE como forma de penetrar nos

mercados externos.

Modelos tedricos desenvolvidos por Goldberg e Kolstad (1995) e Sung e Lapan (2000)
mostravam que oscilagdes na taxa de cambio influenciavam as decisdes de localizagdo do
IDE, por parte das empresas: Goldberge e Kolstad demostravam que a volatilidade da taxa de
cambio podia estimular o aumento do IDE; Sung e Lapan, por seu turno, enfatizavam que a
volatilidade da taxa de cambio criava oportunidades para as empresas multinacionais, como
por exemplo a possibilidade de localizar a producdo onde os custos fossem relativamente
mais reduzidos. Para estes autores, uma volatilidade elevada aumentava os fluxos de IDE e

estimulava os investimentos.

Upadhyaya, Bhandari e Rainish (2011) analisaram o efeito da volatilidade da taxa de cdmbio
real sobre o IDE, e concluiram que existia uma relacdo inconclusiva entre esta variavel e o
IDE.

Russ (2012) afirmava que a volatilidade da taxa de cambio e os niveis de IDE tanto podiam
ter uma correlacdo positiva como negativa, tal dependendo se pertencia ao pais de origem, ou
ao pais receptor, e se o investimento era feito pela primeira vez ou ndo, onde concluiu o
seguinte: o IDE seria encorajado, caso a volatilidade fosse proveniente do pais recetor (de

IDE); seria desencorajado, se pertencesse ao pais de origem.

Cavallari e d’Addona (2012) também se debrugaram sobre esta tematica, mas com uma
opinido divergente a de Russ. Para aqueles, um aumento da volatilidade da taxa de cambio
desencorajava, fortemente, o investimento, e este efeito ndo dependia do pais onde a
volatilidade tivesse origem. De igual modo, Karmali (2013), ao estudar os determinantes do
IDE, observou que a taxa de cambio influenciava, negativamente, os fluxos de IDE.

c) Apreciagdo e depreciagdo da taxa de Cambio
Froot e Stein (1991) afirmavam que uma depreciacdo da moeda, num pais, aumentava o IDE

nesse mesmo pais e, inversamente, uma apreciacdo da moeda diminuia o nivel de IDE no

pais. De igual modo, Kiyota e Urata (2004) também defendiam que a desvalorizacdo da
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moeda atraia IDE no pais. Para Kiyota e Urata, dever-se-ia evitar o excesso de valorizac¢do da
taxa de cAmbio, e manté-la estavel (mas flexivel), a fim de atrair IDE.

d) Taxade juro

Quanto a variavel taxa de juro, Prugel (1981), Lall (1980), Grubaugh (1987) referiram que
uma taxa de juro relativamente baixa, no pais de origem, conduziria a uma maior tendéncia de

IDE para o exterior.

Banga (2003), no seu estudo, constatou que quanto mais baixa fosse a taxa de juro do capital

no pais, maior seria o retorno do investimento, o que atrairia investidores de paises externos.

Russ (2012) referiu que a volatilidade da taxa de juro, além de estar positivamente
correlacionada com a volatilidade da taxa de cambio, podia desencorajar o IDE, caso a

volatilidade fosse proveniente do pais de origem (de IDE).

Ao contrario de Russ, Cavallari e d’Addona (2012) referiram que 0 aumento da volatilidade

da taxa de juro tinha efeitos negativos no IDE, quando este tivesse origem no pais recetor.

e) Impostos

Hartman (1984) debrucou-se sobre a influéncia dos impostos no IDE, onde concluiu que estes
afetavam, negativamente, os investimentos. Ja Slemrod (1990) referiu que nos paises com a

dupla tributacédo, ndo existiam provas de que 0s impostos eram determinantes para o IDE.

Buettner and Ruf (2007), tal como Silva and Lagoa (2012), debrucaram-se sobre a seguinte
questdo: “Em que sentido os impostos da empresa afetavam a localizacdo de IDE?” Ambos
0s estudos concluiram que a taxa de imposto que maior impacto tinha sobre a localizacdo de
IDE era a taxa média efetiva de imposto, ou seja, uma diminuicdo desta taxa aumentaria a

probabilidade de um pais receber um projeto de IDE.

Ja para Wheeler e Mody (1992), Jackson e Markowski (1995) os impostos ndo tinham um

efeito significativo sobre os fluxos de IDE.
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f) Produto Interno Bruto

Bandera e White (1968), Schmitz e Bieri (1972), Dunning (1980) destacavam o tamanho do
mercado (medido pelo PIB per capita do pais recetor) como um determinante crucial para a

escolha de localizacédo de IDE.

Para Schneider e Frey (1985), quanto maior fosse o PIB per capita e menor fosse o défice

corrente e de capital, num pais, mais IDE seria atraido pelo pais.

Para Bevan e Estrin (2000), o tamanho do mercado (medido pelo PIB) do pais recetor
influenciava, positivamente, o IDE, devido ao facto de possibilitar maiores oportunidades de
mercado para os investidores. De igual modo, Lokesha e Leelavathy (2012) também
consideravam que o tamanho do mercado (medido pelo PIB per capita) e o crescimento do
PIB eram tidos como determinantes importantes do IDE. Desta forma, um grande crescimento
econdémico num determinado pais tendia a estimular e a atrair investimento, tanto interno,

como vindo do exterior.

Amarandei (2013), defendia que existia uma relacdo positiva entre o PIB e o IDE. Destarte,

quanto maior fosse o PIB do pais, maior seria o fluxo de IDE nesse mesmo pais.
g) Inflagéo

Sayek (1999), defendia a existéncia de uma relacdo negativa entre a inflacdo e o IDE. Da
mesma forma, Singhania e Gupta (2011), tal como Karmali (2013), concluiram que a taxa de
inflacdo tinha um impacto significativo sobre a entrada de IDE num determinado pais. Para
estes autores, quanto mais alta fosse a inflagdo, num determinado pais, menor seria o fluxo de

IDE no pais.

Para Ledo, Ledo e Lagoa (2009), altas e instaveis taxas de inflacdo criam um ambiente de
instabilidade nominal, na economia, dificultando, dessa forma, a tarefa dos empreséarios em
levar a cabo determinados célculos atinentes a possiveis cenarios futuros. Dessarte, defendem,
aqueles autores, que um ambiente nominal instavel tende a diminuir o nimero de projetos de
investimento que sdo levados por diante, o que, por sua vez, influencia, negativamente, o

crescimento da economia e a criagdo de emprego.
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h) Divida externa

Para Majeed e Ahmad (2010), a divida externa afetava, negativamente, os projetos de IDE,
uma vez que este indicador refletia as condigdes financeiras frageis nas economias.
Contrariamente, Karmali (2013), ao estudar os determinantes do IDE observava que a divida
externa apresentava um sinal positivo relativamente ao IDE, ou seja, a medida que a divida

externa aumentava, o IDE também aumentava.

Para Lokesha e Leelavathy (2012), a estabilidade econdmica do pais fortalecia a economia,
atraindo, dessa forma, IDE. O principal fator que determinava a estabilidade do IDE era o
ratio divida/P1B. Segundo este autor, 0 aumento da divida externa de um determinando pais
causava instabilidade politica, o que afastava, automaticamente, os investidores estrangeiros.
Logo, dever-se-ia diminuir o ratio da divida externa em relacdo ao PIB, diminuindo, assim, o
nivel de endividamento e aumentando a estabilidade politica. Por conseguinte, o pais tornar-
se-ia atrativo para o IDE. Ou seja, conforme Lokesha e Leelavathy (2012), a estabilidade

econdmica dos paises estava fortemente relacionado com a atratividade do IDE.
2.3.3.2. Outras variaveis-chave

Para Moore (1993), Love e Hidalgo (2000), o elevado custo unitério do trabalho, representado
pelo salario pago aos trabalhadores, tinha um impacto positivo sobre o IDE, no pais. Estes
autores, argumentavam que o elevado custo unitario estava associado ao elevado grau de
produtividade do trabalhador, que era um fator determinante na escolha de localizagcdo do
IDE. Rodriguez e Pallas (2008) defendiam que o custo do trabalho e a diferenca entre a
produtividade dos trabalhadores (entre o pais de origem e o pais recetor de IDE) eram
elementos determinantes do IDE. Contrariamente aos anteriores, estes autores, argumentavam
que, quanto menor fosse o custo do trabalho e mais produtivos fossem os trabalhadores, maior
seria 0 IDE no pais.

Billington (1999) defendia que os custos unitarios do trabalho e o nivel de desemprego de um
pais influenciavam o IDE, ou seja, quanto mais baixo fosse o custo por trabalhador e maior

fosse o nivel de desemprego no pais, maior seria o incentivo ao IDE.

Bevan e Estrin (2000) consideravam que 0s custos dos inputs (recursos naturais € méo-de-
obra) estavam negativamente associados ao IDE. Ou seja, para Bevan e Estrin, os investidores

estrangeiros eram atraidos por baixos custos de trabalho.

16



Efeito das variaveis macroeconémicas na escolha de localizagdo de IDE na Europa

“A liberalizacdo do comércio permite que as mercadorias circulem, livremente, 0 que,
presumivelmente, resultard na reducdo da quantidade de investimento internacional”
(Mundell 1957). Schmitz e Bieri (1972) e Lunn (1980) debateram a questdo das barreiras
comercias (nomeadamente a imposicdo de tarifas), tendo concluido pela existéncia de um
efeito significativamente positivo das barreiras comercias sobre o IDE. Para estes autores,
quando ndo existisse uma livre circulagdo de mercadorias (o que faz com que seja dificil
exportar para esses paises), haveria um maior incentivo ao investimento estrangeiro nestes
paises. J& Culem (1988) defendia a existéncia de uma correlacdo negativa entre as barreiras

comercias e o IDE.

Amarandei (2013), ao estudar o efeito da corrupcdo na atracdo de IDE, concluiu pela
existéncia de uma relacdo negativa entre ambos. Logo, a medida que a corrup¢do, num pais,
diminuisse, maior seria a probabilidade/possibilidade de o pais receber investimentos

estrangeiros.

Para Schneider e Frey (1985), a instabilidade politica num pais reduzia, significativamente, o

fluxo de IDE nesse mesmo pais.
2.3.4. Incerteza

A incerteza associada aos projeto de investimento é outro aspeto importante para 0s

investidores, existindo, dessa forma, varias teorias que se debrucaram sobre esse assunto.

Existem varias teorias que explicam o impacto da incerteza sobre o investimento privado.
Autores como Hartman (1972) e Abel (1983) sugeriam que maior incerteza no precgo
aumentaria a rentabilidade esperada do capital do stock de capital desejado e do nivel de

investimento.

Aizenman e Marion (2003) examinaram o impacto da incerteza sobre o IDE vertical vs
horizontal. O modelo defendido por estes autores mostra que quanto maior fosse a incerteza
associada aos choques da oferta, menor seria o rendimento esperado do IDE vertical,
contrariamente ao IDE horizontal, cujo rendimento esperado seria maior. Quanto a incerteza
em relacdo aos choques da procura, quanto maior esta fosse, menor seria 0 rendimento

esperado de ambos os modos de IDE.
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Tendo em consideracdo que os projetos de investimento sdo irreversiveis, por natureza, so se
deveria avangar com um projeto quando a diferencga entre a rentabilidade esperada e o custo

do capital ultrapassassem um determinado limiar (Serven 2003).

Bernanke (1983) argumentava que a incerteza podia aumentar a rentabilidade dos projetos de

investimento.

Um outro aspeto determinante dos investimentos € o facto de haver investidores avessos ao

risco (que ndo querem correr riscos) e neutros ao risco.

Se considerassemos que os investidores sao avessos ao risco, o efeito global da incerteza

sobre o investimento podia ser negativo (Zeira, 1990).

Segundo Goldberg e Kolstad (1994), se os investidores fossem neutros ao risco, ndo havia
qualquer relacdo entre a volatilidade da taxa de cambio e a alocacdo das instalagfes de
producdo entre os mercados externos e internos. Isto €, as oscilaces da taxa de cambio ndo
influenciavam as expetativas dos custos de producdo esperados e seria indiferente, para a
empresa, a localizacdo das instalacGes de producao. Ja no caso em que os investidores fossem
avessos ao risco e os fatores produtivos fossem fixos, ndo seria indiferente, para as empresas,

a escolha do local de producéo.
2.3.5. Nivel de crédito como um determinante do IDE

“As diferencas entre as empresas no grau do seu acesso ao crédito pode ser um determinante
do IDE.” (Klein, Peek e Rosengren, 2000)

2.3.5.1. Importancia do credito para o IDE

“A falta de crédito é um obstaculo a recuperagdo da economia nos paises em dificuldades”
(...) “Se os bancos continuarem a restringir o acesso ao crédito refor¢a-Se a pressao

deflacionista e agrava-se a divida” (Presidente do BCE, Mario Draghi, 2014).
a) No pais de origem

Tendo presente a ideia de que o IDE ¢ influenciado pelo acesso ao crédito no pais de origem,
poder-se-4 afirmar que condigdes de crédito mais acessiveis facilitam o financiamento,

fazendo com que as empresas possam investir no estrangeiro.
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Para as PME, que estdo sempre muito dependentes dos financiamentos obtidos, 0 acesso ao
crédito, no pais de origem, pode ser mais facilitado do que no pais de destino, devido ao
conhecimento que o sistema financeiro daquele pais tem, relativamente a credibilidade dessas

empresas, bem como a capacidade destas em honrar 0s seus COmpromissos.

Outro fator determinante no acesso ao crédito € o nivel das taxas de juro, pois quanto mais
baixas estas forem, mais atrativo serd, consequentemente, o crédito nesse pais. Caso contrario,

as empresas irdo procurar taxas mais favoraveis noutros paises.
b) No pais recetor

O desenvolvimento do sistema financeiro do pais desempenha um papel crucial na aceleracéo
dos fluxos de IDE, uma vez que um sistema financeiro bem desenvolvido, ndo sé influencia,
positivamente, as condi¢Ges de crédito do pais, como permite cobrir o risco cambial. As
empresas que fazem IDE no pais podem, também, beneficiar do acesso mais facilitado ao
crédito para fazerem o0s seus investimentos. Por conseguinte, se 0s bancos restringirem
demasiado 0 acesso ao crédito, tal constituirda um Obice a atracdo de IDE. Ademais, mais
crédito no sistema interbancario facilita o financiamento bancario as empresas que
necessitem, impulsionando a procura interna por parte das empresas, ajudando, assim, a
economia do pais em causa. No entanto, diga-se, demasiado crédito concedido pode, também,
ser desvantajoso, no sentido de que pode provocar pressdes inflacionistas e instabilidade da
taxa de cambio, aumentando, desta forma, a instabilidade economica e diminuindo,

consequentemente, o IDE, nesse pais.
2.3.5.2. Desenvolvimento do sistema financeiro

Hoje em dia, o desenvolvimento do Sistema Financeiro (que inclui, entre outras, o setor
bancério, instituicdes financeiras e o mercado de acdes) € crucial a varios niveis,
nomeadamente na influéncia que tem sobre a concretizagdo de projetos de IDE e,
consequentemente, no crescimento econdémico. E indubitavel que para as empresas poderem
investir nos mercados externos precisem de se financiar (nas palavras de Mario Draghi, “as
empresas estdo cada vez mais dependentes dos financiamentos” Mario Draghi, 2014).
Financiamento esse que e efetuado junto do setor financeiro. Porém, para que esse
financiamento possa ser levado a cabo e seja bem sucedido, a saude financeira que esse
mesmo setor apresenta é crucial, devido, essencialmente, ao facto de as empresas procurarem

as melhores condig¢Ges de financiamento possiveis. Tais condi¢des, por conseguinte, apenas
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serdo favoraveis, caso o sistema financeiro seja eficiente, eficaz e esteja bem desenvolvido.
Todavia, o desenvolvimento do sistema financeiro, por si s6, ndo € suficiente para que o
financiamento seja concedido. A performance, os resultados obtidos pelas empresas e o facto
de serem, ou ndo, conhecidas no sector sdo, também eles, fatores diferenciadores, aquando do
momento de solicitar tal financiamento. No caso de as empresas serem rentaveis e conhecidas,
no sector, tal facilitara, por exemplo, a concessao de crédito, por parte do sector financeiro,
em condic¢des mais favoraveis. Ao invés, no caso em que as empresas sao desconhecidas, no
setor, pedir um financiamento tornar-se-& um pouco mais complicado e 0 mau
desenvolvimento do setor financeiro podera prejudicar, ainda mais, essa situacdo — o que,

logicamente, serd mau para empresas que queiram investir num novo mercado.

Assim, facilmente se conclui que o bom desenvolvimento do setor financeiro também podera
conduzir a duas situacdes: as empresas gque ja se encontram no mercado focam-se, ainda mais,
em ser rentaveis, por forma a obter os melhores resultados possiveis e, consequentemente,
conseguir melhores condicdes de financiamento; e as empresas que acabaram de entrar num
novo mercado terem de provar que tém um projeto vidvel e que merecem confianca, por parte
do setor financeiro, conseguindo, dessa forma, obter financiamento junto do mesmo. Isto fara,
também, com que o setor financeiro financie, apenas, projetos de investimento rentaveis, o
que faz com que haja uma melhor alocacdo de recursos, na economia, e, consequentemente,
uma maior confianca, por parte dos investidores. Dessa forma, acaba-se, também, por
verificar um efeito de causalidade mutua, ou seja, as empresas, no geral, para investir,
dependem, em parte, do financiamento, que depende, por sua vez, do estado do setor
financeiro. Este, por conseguinte, procura ter bons investidores, mostrando, assim, que o setor
é vidvel e de confianga, contribuindo para atrair novos investidores, favorecendo,
consequentemente, o bom desenvolvimento do setor financeiro. Este bom desenvolvimento
do setor financeiro, por seu turno, leva ao crescimento econémico, tal como King e Levine
(1994), Neusser e Kugler (1998) e Choe e Moosa (1999) defendem.

Assim, o desenvolvimento do setor financeiro contribui para o crescimento econdémico, de

diversas formas, designadamente através do/a:
- Fornecimento do sistema de pagamentos: como é o caso dos bancos;

- Mobilizacdo de poupangas para o investimento: no sentido em que os bancos fornecem
formas de poupanga mais atrativas, permitindo investimentos em maior escala, contribuindo,

dessarte, para um aumento da rentabilidade dos capitais investidos;
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- Melhoria na produgdo de informacdo: as Instituicbes Financeiras séo especialistas na
avaliacdo de projetos de investimento, evitando que multiplos investidores tenham que obter
competéncias necessarias para proceder a recolha de informacéo (que fazia com que tivessem

custos substancialmente mais elevados do que no caso dos bancos);

- Melhoria da afetacdo de recursos na economia: na avaliacédo e selecdo de projetos rentaveis

com uma relagdo risco/retorno o mais favoravel possivel;

- Melhoria da diversificacdo do risco: uma vez que 0os mercados permitem, aos investidores,

investir em diversos ativos e as companhias de seguro oferecem protegéo contra riscos;

- Aumento da liquidez dos investimentos: de que sdo exemplo as agdes, que podem ser,

facilmente, vendidas no mercado;
- Financiamento de projetos de maior dimensao.

2.3.5.3. Estudos sobre a importancia do crédito e do desenvolvimento do sistema

financeiro

Para Fazzari, Hubbard, e Petersen (1988), a capacidade das empresas em se envolver num
investimento direto estrangeiro € influenciado pela capacidade de levantar fundos externos no
pais de origem. Se as empresas forem muito dependentes da obtencdo de fundos dos bancos
com 0s quais tém uma relacdo histérica, a capacidade de financiarem os seus investimentos
estrangeiros dependera, em parte, da situacdo financeira do seu banco. Isto revela a

importancia do financiamento bancario para uma empresa que deseja investir no estrangeiro.

Klein, Peek, e Rosengren (2000) estudaram o acesso ao crédito no pais de origem como um
determinante do IDE. Estes autores concluiram que as dificuldades financeiras dos bancos
(que faz com que haja uma reducdo nos financiamentos concedidos, por parte dos bancos),
nos paises de origem, eram, econdmica e estatisticamente, importantes na diminuicdo do
namero de projetos de IDE no exterior, por parte das empresas. Isto deve-se ao facto de a
maioria das empresas estar dependente dos financiamentos bancérios, o que se torna bastante
problematico, principalmente, para os paises que dependem, fortemente, do IDE. Para estes
autores, diferencas entre as empresas no grau de acesso ao credito podem, também, ser um

determinante importante no IDE.

Para Maeseneire e Claeys (2012), 0 acesso ao crédito no pais de origem era determinante para

0 desenvolvimento internacional das empresas, sobretudo para as PME. Estes autores
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argumentavam que as PME acabavam, muitas vezes, por ndo investir no estrangeiro, devido

ao facto de enfrentarem restri¢Ges de financiamento demasiado severas nos paises de origem.

Kaur, Yadav e Gautam (2013), analisaram o impacto do desenvolvimento do sistema
financeiro (medido pelas variaveis: passivo liquido do setor bancario, crédito em percentagem
do PIB, capitalizacdo bolsista, ROE etc.) sobre os fluxos de IDE, relativamente aos paises
recetores. Para estes autores, o sistema financeiro (que inclui o setor bancario, outras
instituicdes financeiras e 0 mercado de a¢des) do pais desempenha um papel importante na
atracdo de IDE e contribui para o crescimento econdmico do pais recetor. Ou seja, um sistema
financeiro bem desenvolvido atua como que um catalisador, de forma a materializar os
beneficios do IDE e a aumentar o nimero de empresas a investir no pais recetor. Kaur, Yadav
e Gautam concluiram, na sua analise, que os fluxos de entrada de IDE eram influenciados
pelas capitalizacdes bolsistas (dado pela soma do preco das acdes, multiplicado pelo nimero
de acBes em circulacdo), pelo tamanho do setor bancério (dado pelo passivo liquido) e pelo
crédito fornecido pelo setor bancario, sendo que os dois primeiros influenciavam,
positivamente, a entrada de IDE, ao invés do crédito interno fornecido pelo setor bancério,
que influenciava, negativamente, a entrada de IDE nos paises receptores (ou seja, mais crédito

fornecido pelo setor bancario ndo era capaz de atrair IDE).
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3. Dados e Variaveis

Neste Estudo, utilizar-se-d0 dados micro sobre projetos de IDE. O conjunto de dados
utilizados sdo provenientes do European Investment Monitor (EIM) e da Ernst & Young
(E&Y) e incluem diversos anuncios de projetos de IDE, que refletem o investimento real na
producdo e nos servicos realizados na UE. FusBes e aquisi¢cBes, bem como outros fluxos

financeiros que ndo resultem de nenhum investimento real, s&o excluidos.

O conjunto de dados abrange o periodo de 1997 a 2011 e inclui 35.007 projetos de IDE
provenientes de 95 paises, que foram realizados nos 28 paises da UE. Os projetos foram
realizados num total de 25.492 empresas multinacionais - (anexo 22) - das quais 20.984
representam, apenas, um projeto; 2.669 sdo responsaveis por 2 projetos; 982 por trés ou mais
projetos. O conjunto de dados contém informac@es sobre o pais de origem, a empresa, 0 tipo
de investimento (novo/expansdo), o setor e o capital investido. Nas tabelas em anexo® sdo

apresentadas varias estatisticas descritivas relativas a distribuicdo dos projetos de IDE.

O pais que sera escolhido como pais base do modelo sera Franca, conforme se melhor
explicard, infra (capitulo 4.1.1). Relativamente ao tipo de dados utilizados, estes sdo cross-
section (ou seja, uma observacdo para cada projeto). Ou seja, a varidvel é categorica e toma

um valor um no pais onde o projeto ocorre e zero em todos 0s outros paises.
Variaveis

A varidvel que serd estudada com mais detalhe é o crédito em percentagem do PIB, que
corresponde ao crédito fornecido pelo setor financeiro®. Os dados do crédito foram retirados
do World Bank e abrangem o periodo de 1997 a 2011. Esta variavel foi escolhida, porque, em
termos macroeconomicos, o crédito € uma componente importante para o desenvolvimento e
crescimento das empresas, quer a nivel nacional, quer a nivel internacional. A tabela 1

apresenta as estatisticas descritivas para o crédito em percentagem do PIB:

Variavel Numero c~Je Média Desvio Padréo Min. Max.
Observacoes
cred_pib 982777 1,062668 0,5831001 0,126216 3,279785

2 Anexo 2 —Tabela 12 pagina 55.

* Anexo 2- Tabela 13 e 14 pagina 56.

* O crédito fornecido pelo setor financeiro inclui todo o crédito bruto concedido aos varios setores da economia.
Este setor financeiro inclui as autoridades monetarias, as instituicGes de crédito, bem como as outras sociedades
financeiras (empresas de leasing, companhias de seguros, etc.).
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Tabela 1: Output das estatisticas descritivas do crédito em percentagem do PIB (cred_pib).
Nota: cred_pib= %

Apos a escolha da varidvel principal, foi necessario definir quais as variaveis de controlo que
seriam relevantes incluir no modelo. O estudo inclui quatro varidveis de controlo referidas,
frequentemente, na literatura como variaveis muito importantes na captacao de IDE: a taxa de
inflacdo, com base nos indices harmonizados de precos no consumidor — que foi escolhida
devido ao facto de captar potenciais efeitos colaterais negativos do crédito e por ser um fator
que influencia o ambiente econdémico (e que, diga-se, muito interessa aos investidores); a
remuneracdo nominal anual por funcionario — como um indicador dos custos de trabalho,
indicador este que esta sempre presente nas tomadas de decisdo dos investidores, pois pode
afetar, em muito, os custos das empresas e, posteriormente, a sua rentabilidade (que muito
importa aos investidores); a taxa de crescimento anual real do PIB (percentagem) — como um
indicador do dinamismo econdmico, revelador do desempenho da economia, podendo
significar que as empresas estdo a ter bons resultados (caso haja um crescimento positivo), o
que podera contribuir para atrair investidores; e, por ultimo, a taxa de imposto estatutaria, que
tem um peso bastante significativo, aquando da escolha do pais para investir, devido ao facto
de ser um encargo extra a que os investidores estdo sempre sujeitos. Os dados relativos as
taxas de inflacdo e de crescimento do PIB foram retirados da base de dados do Eurostat; os
atinentes a remuneragdo nominal por funcionario foram retirados da base de dados da
AMECO e os que concernem a taxa de imposto foram retirados das bases de dados da OCDE
e da KPMG. No que a variavel dependente concerne, importa referir que sera a localizacdo do

projeto de IDE, num determinado pais, como definido em cima.

Os dados sdo anuais e referem-se aos 28 paises da UE. A tabela 2 mostra as estatisticas
descritivas para todas as variaveis de controlo, onde c_pib é o crédito em percentagem do
PIB, c_lab é a remuneracdo nominal anual por funcionério, inf_ é a taxa de inflacdo, e imp_ é

a taxa de imposto estatuaria.

Variavel (;llctjs ?r?/ra(l)gg; Média Desvio Padrao Min. Max.
c_pib_ 993441 2,740634 3,842336 -17,7 11,7
c_lab_ 1002176 24,19196 14,84676 1,209237 56,99309

inf_ 995174 4,073157 8,953421 -1,7 154.,8
imp_ 943914 27,02565 8,279173 10 56,79916
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Tabela 2: Output das estatistica descritivas das variaveis de controlo.
4. Abordagem Econométrica

Para a elaboracdo do modelo econométrico sobre os fatores (varidveis macroeconémicas
nominais) que influenciam as empresas a escolher determinada localizagdo para o IDE,
recorrer-se-a a base de dados da E&Y. De seguida, proceder-se-a a elaboracdo de uma base de

dados para criar um modelo econométrico viavel.

O modelo empirico tera, como objetivo, perceber o modo pelo qual as empresas
multinacionais escolnem um certo pais, entre as Vvérias localizagbes possiveis, para
desenvolver atividades de IDE. Apds a decisdo de realizar um investimento num determinado
pais no exterior, a empresa multinacional terd de escolher onde localizar os seus
investimentos. Destarte, a empresa realizard um projeto i, optando pela localizagdo j, que
maximizara os seus lucros. O modelo que vai ser adotado, para este estudo, sera um modelo
logit multinomial (método de estimacdo para varidveis, que permite que varias alternativas
sejam consideradas ao mesmo tempo), desenvolvido por McFadden (1974) — Modelo
Condicional logit. Esta escolha pode ser descrita da seguinte forma:

— e __ e e e
yij =1 sem;; = max(my, Tip, o) Mipy)

yij =0  caso contrario (1)

,onde 7;; sera o lucro expetavel do projeto i = 1,...,n no pais j = 1,..,m. O lucro esperado
sera uma funcdo das caracteristicas do pais x;; e das caracteristicas do projeto z;, € um

elemento aleatorio &;;:

O modelo inclui/capta efeitos fixos dos paises, que traduzem o impacto que as caracteristicas
ndo observaveis e imutaveis ao longo do tempo tém, na atracdo de projetos de IDE. Tais
caracteristicas incluem, por exemplo, a cultura, a lingua, a localizacdo geogréfica e as

infraestruturas.

Este modelo prevé a hipdtese de independéncia de alternativas irrelevantes (lIA), o que

significa que o racio da probabilidade de qualquer alternativa ser escolhida (que neste caso € a
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escolha de um pais) é independente do conjunto das restantes alternativas (dos restantes
paises, bem entendido).

4.1. Resultados empiricos

Para a elaboracdo do Estudo Empirico utilizou-se, como suporte informatico, o software
Statal2.

Comecou-se por analisar a matriz de correlacdo entre as cinco variaveis (crédito, custos
laborais, crescimento do PIB, inflacdo e taxa de imposto), onde se concluiu que nao existe

correlagéo forte entre os regressores, uma vez que todos os valores sdo inferiores a |0,8]:

cred_ c_lab_ c_pib_ inf_ imp_
cred_ 1,0000
c_lab_ 0,6938 1,0000
c_pib_ -0,3618 -0,2615 1,0000
inf_ -0,3305 -0,3832 0,0758 1,0000
imp_ 0,0836 0,3132 -0,0318 -0,047 1,0000

Tabela 3: Matriz de correlacdo entre as variaveis.

De seguida, aplicou-se 0 modelo condicional logit as cinco variaveis. A tabela 4 mostra 0s

resultados da aplicacéo deste modelo.

Os coeficientes das variaveis de controlo apresentam o sinal esperado e sdo significativos
(p.value < 0,05), caracteristicas essas que se mantém ao longo das varias especificacfes. Estes
coeficientes sugerem, de acordo com a literatura, que quanto maior for o crescimento do
mercado (c_pib) e menor forem os impostos (imp), o nivel de inflacdo (inf_) e os custos do
trabalho (c_lab_), maior sera, consequentemente, a probabilidade de um pais receber IDE, tal

como se pode observar na tabela 4:

Variavel Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
imp - 1,260835 0,1788196 -7,05 0,000 -1,6113150 -0,9103550
c_lab_ -0,211719 0,0027603 -7,67 0,000 -0,0265821 -0,0157618
cresc_pib 4,730498 0,3522395 13,43 0,000 4,0410121 5,4208750
cred_pib -0,0144027 | 0,3254420 -0,44 0,658 -0,0781882 0,0493827
inf -1,179875 0,2127301 -5,55 0,000 -1,5968180 -0,7629319

Tabela_4: Output do modelo principal.

Quanto ao coeficiente estimado da variavel crédito (cred_pib), este, por sua vez, nao

apresenta um coeficiente estatisticamente significativo. Observando a tabela 4, pode, também,
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constatar-se que um aumento de 1pp., no crédito, diminui o odds ratio® em cerca de 0,014%.
O impacto sobre a probabilidade de localizagdo do pais pode, também, ser obtido através do
calculo dos efeitos marginais na probabilidade do pais j receber IDE (pij). (Cameron and
Trivedi, 2009):

P = pij(1 - pip) 3)
Como os efeitos marginais sdo ndo-lineares, através de p, torna-se necessario estima-los, para
determinar o nivel de probabilidade. Por exemplo, se se assumir um pais com uma
probabilidade de localizacdo atual de 3,6%° o aumento do crédito em 1pp tem um efeito
marginal, sobre a probabilidade, de cerca de -0,0135pp’, o que equivale a uma diminuic&o
relativa de 0,0038%°.

4.1.1. Efeitos fixos do pais

Analisando a tabela 5, conclui-se, rapidamente, que um dos paises que mais foi escolhido, por
parte dos investidores, foi Franca (17%). Todos os outros paises, com excecdo do Reino
Unido, foram menos escolhidos, como localizacao alvo para o IDE, quando comparados com

Franca.

Os coeficientes que medem os efeitos fixos dos paises ficam normalizados ao utilizar-se
Franca como pais base. A escolha deste pais deveu-se ao facto de ter de se escolher um pais
de comparacdo (pais base) e derivado ao facto de Franca ser um dos paises com maior
representatividade. Esta normalizacdo significa que quanto mais negativa for a constante,
menos atrativas se tornam, para os investidores, as caracteristicas dos paises relativamente a

Franca.

Observando a tabela infra, verifica-se que todos os paises, com exce¢do do Reino Unido,
apresentam uma menor representatividade do que a Franga, na amostra, quando comparados

com Franca. Também a Alemanha se apresenta como um pais bastante representativo (10%),

> O beta (B) pode ser interpretado como uma semi-elasticidade uma vez que: In (&) =x'8, com p=

probabilidade, e (1%) 0 odds ratio.. Um beta de -0.014 refere-se, aproximadamente, ao impacto que um

aumento de 1 p.p. no racio do crédito em percentagem do PIB tem no odds ratio (-1.14%).
® Equivalente aos 28 paises da UE que tém a mesma probabilidade de receber projetos de IDE : p
3,57%.

_100% _

28

70,0357 x (1 — 0,0357) x (—0,014) = —0,0135
8 _0,0135 + 3,57 = —0,0038
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ao invés do Luxemburgo (0,27%), Malta (0,08%) e Chipre (0,07%), que atraem um menor

namero de projetos.

Numero de
Pais Projetos | Percentagem

Reino Unido 8458 23,63
Franca 6072 16,97
Alemanha 3552 9,92
Espanha 2163 6,04
Bélgica 1832 5,12
Polbnia 1641 4,58
Hungria 1425 3,98
Irlanda 1292 3,61
Holanda 1280 3,58
Republica Checa 1165 3,26
Suécia 995 2,78
Roménia 943 2,63
Italia 825 2,31
Dinamarca 757 1,61
Austria 706 1,97

Eslovaquia 537 1,5
Bulgéria 476 1,33

Portugal 428 1,2
Finlandia 258 0,72
Lituania 242 0,68
Estonia 235 0,66
Letonia 183 0,51
Croacia 138 0,39
Eslovénia 121 0,34
Grécia 101 0,28
Luxemburgo 96 0,27
Malta 27 0,08
Chipre 25 0,07
Total 35.973 100

Tabela 5: Output das estatisticas descritivas de cada pais.

Relativamente aos coeficientes das dummies dos paises em andlise - tabela em anexo®-
conclui-se que as caracteristicas de paises (designadas por efeitos fixos do pais como a

cultura, a lingua, a localizacdo geografica, e as infraestruturas) como o Chipre, a Letonia, a

° Anexo 3 — Tabela 15 pagina 57.
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Grécia, e a Eslovénia sdo as que repelam mais a atracdo de IDE, comparativamente a Franga
(-5,49; -4,58; -4,55; -4,54 respetivamente). Ja no caso da Alemanha, Bélgica, Espanha e
Holanda, as caracteristicas destes paises sdo as que repelam menos a atracdo de IDE, quando
comparados com Franca (-0,64; -1,17; -1,36; -1,57 respetivamente). No que a Portugal, em
particular, concerne, constata-se que as caracteristicas do pais sdo menos atrativas para 0s

investidores, relativamente a Franca (apresentando um coeficiente de -3,20).
4.1.2. Crédito ao quadrado - Efeito n&o linear do crédito

Atendendo ao facto de a variavel crédito em percentagem do PIB ndo ser significativa, gerou-
se uma nova variavel, crédito ao quadrado (cred_pib_sq), com o intuito de se observar se a
relacdo entre o crédito e o IDE é ndo-linear. Ao analisar os varios coeficientes gerados apos a
estimacdo (tabela 6), verifica-se que todos sdo significativos (p.value <0,05) e que
apresentam o sinal esperado. Dessa forma, a introducdo desta nova variavel (crédito ao

quadrado) fez com que a varidvel crédito se tornasse significativa.

Variavel Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
imp -1,2709550 | 0,1787892 -7,11 0,000 -1,6213760| -0,9053500
c_lab_ -0,0198223 | 0,0028166 -7,04 0,000 -0,0253427| -0,0143019
cresc_pib 4,7300510 | 0,3536770 13,37 0,000 4,0368570| 5,4232460
cred_pib -0,2552018| 0,1081426 -2,36 0,018| -0,4671574| -0,0432461
inf_ -1,2571260| 0,2157277 -5,83 0,000 -1,6799450| -0,8343076
cred_pib_sq 0,0734890 | 0,0315022 2,33 0,020 0,0117458|  0,1352321

Tabela 6: Output com a introducédo da variavel crédito ao quadrado.

De seguida, procurou-se saber a partir de que valor é que um aumento do crédito atrai IDE,
por parte dos investidores:

pij = By X crédito + B, X crédito? ()
pij = —0,25 X crédito + 0,07 X crédito?

opij
dcrédito

—0,25+4+ 2 x 0,07 X crédito > 0 (=)

(=)crédito > 1,78
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Figura 3: Efeito ndo linear do crédito.

Observando o gréfico (figura 3), prova-se que o efeito crédito € ndo-linear, concluindo-se,
também, que a variavel crédito so € atrativa para o IDE a partir do momento em que o crédito
é igual, ou superior, ao valor de 1,78 (178% do PIB). Abaixo deste valor, esta variavel repele
o IDE, ou seja, a partir de 1,78 o0 aumento do valor do crédito atrai IDE. Esta situacdo deve-se
ao facto de abaixo deste valor o mercado bancario, no geral, estar pouco desenvolvido, o que
significa que apenas quando os paises ficam mais desenvolvidos, ao nivel do crédito, é que

atraem mais crédito e, consequentemente, IDE.
4.2. Introducéo de novas variaveis

Nesta proxima subseccdo, apresentar-se-a0 novas variaveis que foram incluidas no modelo,
por forma a aferir do tipo de relacdo que estas apresentavam, aquando da interacdo de cada
uma delas com a variavel crédito. O objetivo da criacdo de cada uma das interacOes é entender
de que forma o impacto do crédito na atracdo de IDE se altera, ao se considerar cada uma das
varidveis. Variaveis estas que sdo: a zona Euro — que capta a importancia de o pais pertencer,
ou ndo, a zona Euro e de que forma o nivel de crédito consegue captar mais ou menos IDE
para estes paises; o tipo de projeto — que pode ser um novo investimento, ou de expansao, que
tem, como objetivo, perceber o impacto que o crédito tem em cada um dos tipos de projeto, na
atracdo de IDE; o setor financeiro — onde se procura descortinar se o facto de uma empresa
pertencer a este setor faz com que o aumento do nivel de crédito consiga atrair mais

investidores; por Gltimo, a intensidade de capital (em milhdes de $ USD) empregue em cada
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projeto — por forma a perceber se o efeito que o nivel de crédito tem sobre o IDE se altera

para diferentes niveis de capital.

Observando a tabela 7, conclui-se o seguinte: a média da intensidade de capital investido
(Capital_EX), por parte das empresas, foi de cerca de 45 milhdes de $ USD; 73% dos projetos
constituem um novo investimento (d_new); 46% pertencem a Zona Euro (euro_area) e,

finalmente, apenas 4% dos projetos pertencem ao setor financeiro (d_interm).

Variavel (;\Ibusr:r?/?gg; Média Desvio Padréo Min. Max.
Capital_Ex 10885 45,1508700 172,3104 0 7000
d _new 35790 0,7321952 0,4428215 0 1
euro_area 35290 0,4697081 0,4990886 0 1
d_interm 35790 0,0401218 0,1962476 0 1

Tabela 7: Output das estatisticas descritivas das novas variaveis.
4.2.1. Zona Euro

“ A adesdo a Unidao Europeia tem provocado um forte impulso nos fluxos de IDE” (Breuss,

2001).

Na literatura, alguns autores argumentam que 0s membros da zona euro tém mais facilidade
na atracdo de IDE. Um dos principais beneficios do processo de alargamento da zona euro &,
efetivamente, o impulso que confere ao IDE, a despeito de tal ndo ter vindo a acontecer nos
paises economicamente mais atrasados. (Bevan, Estrin e Grabbe, 2001). Em especial, no que
concerne ao crédito, a zona euro, no geral, € uma zona com uma politica monetéria credivel e
focada no controlo da inflagcdo, dando, assim, confianca aos investidores de que o crescimento
do crédito ndo degenera numa espiral inflacionista. Isto pode significar que o crédito tera uma
maior capacidade de atracdo para os paises da zona euro (hipdtese esta que sera testada,
infra). No entanto, ha a possibilidade da crise soberana na zona euro, provocada,
essencialmente, pelo endividamento externo excessivo e pela concessao desmedida de crédito
- 0 que tem impactos significativos, tanto ao nivel do ambiente/estabilidade econémica, como
ao nivel politico - podendo contribuir para a desconfianga dos investidores, retraindo-os,
consequentemente, do IDE na zona euro. Tendo em conta que a base de dados sO leva em
linha de conta o periodo compreendido entre os anos de 1997 e 2011, tal poderd ndo ser

suficiente para captar este efeito da crise soberana.
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Com o objetivo de capturar a importancia de 0s paises pertencerem a zona euro, criou-se uma
variavel dummy, que, no caso de ser igual a um, significa que o pais pertence a zona euro, e
no caso de ser igual a zero, o pais ja ndo pertence. Seguidamente, multiplicou-se a variavel
crédito pela dummy criada e introduziu-se a interacdo criada na regressdo
(credpib_euro_area). Através da observacgdo da tabela 8, concluiu-se que todos os coeficientes
sdo, estatisticamente, significativos (com excecdo da variavel crédito ao quadrado que é

significativa a 10%) e tém os sinais esperados.

Variavel Coef. Std. Err. z P>|| [95% Conf. Interval]
imp -0,6125541 |0,1963813 -3,12 0,002 | -0,9974543 | -0,2276539
c_lab_ -0,0242675 |0,0029244 -8,30 0,000 | -0,2999920 | -0,0185358
cresc_pib 4,620243 | 0,3588691 12,87 0,000 3,9168720 | 5,3236140
cred_pib -0,3014486 |0,1135729 -2,65 0,008 | -0,5240474 | -0,0788499
inf_ -1,508796 | 0,2207383 -6,84 0,000 | -1,9414350 | -1,0761570
cred_pib_sq 0,0607833 | 0,0331325 1,83 0,067 | -0,0041552 | 0,1257218
credpib_euro_area| 0,183657 |0,0231141 7,95 0,000 0,1383542 | 0,2289597

Tabela 8: Output com a introducdo da variavel zona euro.

Por forma a averiguar se o facto de os paises pertencerem, ou ndo, a zona euro influencia, ou

ndo, o nivel de crédito necessario a atracdo de IDE, efetuaram-se os seguintes calculos:
pij = By X crédito + P,crédito? + Bs(crédito X zona €) (5)

pij = —0,30 X crédito + 0,060 X crédito? + 0,18(crédito X zona €)

z=0- pij =—0,30 X crédito + 0,060 x crédito?
dj o
———>0(=)—-0,30+ 0,12 X crédito >0
dcrédito
(=)crédito > 2,5
> z=1- pij =—0,30 X crédito + 0,060 x crédito® + 0,18 X crédito
dj .
——>0(=)—-0,12+4+ 0,12 X crédito >0
dcrédito
/ (=)crédito > 1
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No caso em que os paises ndo fazem parte da zona euro (z=0), o crescimento do crédito
apenas atrai IDE quando o crédito apresentar um valor igual ou superior a 2,5 (250% do
PIB). Ja no caso em que os paises fazem parte da zona euro (z=1), o valor do crédito ndo tera
de ser tdo elevado, bastando que seja igual ou superior a 1 (100% do PIB), para que consigam
atrair IDE. Esta necessidade de um valor inferior do crédito, no caso de 0s paises pertencerem
a zona euro, significa que existe uma maior facilidade, por parte dos paises da zona euro, em

atrair IDE, devido, essencialmente, ao facto de haver maior estabilidade monetaria.
4.2.2. Caracteristicas do projeto

Nas proximas subseccdes analisar-se-a a resposta do IDE, quando o crédito depende das
caracteristicas especificas do projeto (pode ser um projeto novo ou de expanséao), do setor, e

da intensidade de capital.
a) Expansao vs novo investimento

Os novos investimentos e 0s de expansdo podem reagir, de forma diversa, a variagdes no
crédito. Os primeiros tém um maior grau de dificuldade de concretizacdo, caso haja
necessidade de recorrer ao crédito no pais de destino, tendo em conta que o investidor é
desconhecido, por parte do setor bancario do pais onde vai investir, 0 que torna o risco mais
elevado e, consequentemente, condicdes de crédito mais desfavoraveis. Quanto aos de
expansdo, como ja estdo implementados no pais e caso tenham uma boa reputacéo financeira,
conseguirdo, com maior facilidade, obter crédito e em condi¢cdes mais vantajosas. Assim,
espera-se que 0s NOVOos investimentos sejam mais sensiveis as condi¢des de crédito do pais de
destino, isto é, que as melhores condi¢cdes de crédito criem um poder de atracdo superior

sobre 0s novos investimentos.

Dessarte, com o objetivo de averiguar o efeito que o tipo de projeto (novo/expansao) pode ter,
sobre o crédito, gerou-se uma interacdo entre o credito e uma variavel dummy (credpib_new),
que é igual a um, quando o projeto é um novo investimento ou uma nova co-localizacdo™, e é
igual a zero, quando é um projeto de expansdo. Os resultados apresentados na tabela 9

sugerem que a introducdo desta nova variavel ndo é relevante para 0 modelo, pois esta

'® Importa referir duas notas: em primeiro lugar, derivado ao facto de um novo projeto de co-localizagao consistir
numa atividade que é co-localizada num novo local, decidiu-se juntar esta com 0s novos investimentos. Em
segundo lugar, a base de dados ndo identifica os paises que cada empresa ja investiu, apenas identifica se cada
projeto é novo ou de expansao.
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variavel apresenta um valor ndo significativo (p.value > 0,05). Ou seja, o facto de ser um

novo investimento ndo afeta o impacto que o crédito tem, na atracdo de IDE.

Variavel Coef. Std. Err. z P>|| [95% Conf. Interval]
imp -1,2704750 | 0,1787921 -7,11 0,000 -1,6209010 | -0,9200491
c_lab_ -0,0197916 | 0,0028168 -7,03 0,000 -0,0253124 | -0,0142707
cresc_pib 4,7300520 | 0,3536753 13,37 0,000 4,0368610 | 5,4232430
cred_pib -1,2542400 | 0,2157276 -5,81 0,000 -1,6770590 | -0,8314222
inf_ -0,2324690 | 0,1098094 -2,12 0,034 -0,4476915 | -0,0172464
cred_pib_sq 0,0736704 | 0,0315034 2,34 0,020 0,0118149 | 0,1353059
credpib_new -0,0312340 | 0,0261227 -1,2 0,232 -0,0824336 | 0,1996560

Tabela 9: Output com a introducdo do tipo de investimento.

A titulo de curiosidade, no caso estudado, 73% dos projetos sdo novos investimentos (nos

quais 6% sdo novas co-localizagdes), como se pode observar na tabela em anexo™.

b) Setor financeiro

A influéncia do crédito sobre as decisbes de localizacdo do IDE pode também variar, de
acordo com o setor (nomeadamente pelo setor financeiro). Empresas que facam parte do setor
financeiro sdo, sempre, mais sensiveis ao crédito, comparativamente a empresas de outro
sector, tendo em conta que elas prdprias poderdo conceder crédito, estando, sempre, sujeitas
ao bom/ mau desenvolvimento do setor financeiro. Desta forma, torna-se pertinente saber qual
a ligacdo que o setor financeiro pode ter, relativamente ao crédito. Para saber essa ligacgéo,
criou-se uma especificidade no modelo, onde a varidvel dummy do setor financeiro é igual a
um, quando faz parte desse sector, e zero, quando n&do faz. Os resultados, de acordo com a
tabela 10, mostram que todos 0s regressores sao, estatisticamente, significativos e apresentam
o0 sinal esperado. Quanto ao sinal da interacdo do setor financeiro com o crédito
(credpib_interm), este indica que se as empresas pertencerem ao setor financeiro, o aumento

do nivel de crédito ir4 atrair IDE.

Variavel Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
imp -1,2740690 | 0,1787928 | -7,13 0,000 -1,6244960 -0,9236414
c_lab_ -0,0199687 | 0,0028170 | -7,09 0,000 -0,0254899 -0,0144474
cresc_pib 4,7344440 | 0,3566500 | 13,39 0,000 4,0412730 5,4276150
inf_ -1,2675330 | 0,2158435 | -5,87 0,000 -1,6905780 -0,8444873
cred_pib -0,2583714 | 0,1081544 | -2,39 0,017 -0,4703500 -0,0463927
cred_pib_sq | 0,0685771 | 0,0315207 2,18 0,030 0,0067976 0,1303566
credpib_interm | 0,4000364 | 0,0585876 6,83 0,000 0,2852069 0,5148660

1 Anexo 2 — Tabela 13 pagina 52.
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Tabela 10: Output com a introducéo do setor financeiro.

Com o objetivo de averiguar o nivel de crédito necessario para que o impacto deste sobre a

localizacdo de IDE seja positivo, efetuaram-se os seguintes calculos:
pij = By X crédito + B, X crédito? + B;(crédito X interm) (6)

pij = —0,25 X crédito + 0,068 X crédito? + 0,40(crédito X interm)

interm = 0 > pij = —0,25 X crédito + 0,068 X crédito?

0j

) N _ % crédi
Serédito >0(=)—0,25+0,14 X crédito >0

(=)crédito > 1,8

interm =1 - pij = —0,25 X crédito + 0,068 X crédito? + 0,40 X crédito

0j

—— > 0(=)0,15+ 0,136 X crédito >0
dcrédito

(=)crédito > —-1,1

Para 0 caso em que as empresas fazem parte do setor financeiro (interm=1), o crédito tera,
sempre, um efeito positivo na atragcdo de IDE, uma vez que o racio de crédito € sempre maior
que zero. Ja no caso das empresas que nao fazem parte do setor financeiro (interm=0), o
crédito soO tera um efeito positivo na atracdo de IDE a partir do valor 1,8 (180% do PIB). O
facto de o crédito ter, sempre, um efeito positivo na atracdo de IDE, no setor financeiro,
indicia que mais crédito podera significar mais oportunidades de negdcio para estas empresas,
tal como poderé estar associado a uma maior seguranca, por parte das empresas financeiras, e

a melhores condicdes para desenvolver 0s negocios.
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c) Intensidade de capital

O ultimo tema a ser estudado, no que concerne as caracteristicas do projeto, é o nivel de
intensidade de capital investido (k), em cada projeto (em milhdes de USD). Desta forma,
procurar-se-a averiguar qual o nivel de crédito que torna o IDE atrativo para os investidores,
consoante o nivel de intensidade de capital investido. Serd de esperar, que 0s projetos com
maior necessidade de capital, sejam mais sensiveis as condi¢Ges de crédito da economia

recetora.

Assim, gerou-se uma interacdo entre a intensidade de capital e o crédito

(credpib_Capital_Ex), por forma a saber qual a ligacdo que existe entre elas. O coeficiente
para o termo de interacdo entre o crédito e a intensidade de capital investido é positivo e

estatisticamente significativo, tal como os restantes coeficientes.

No presente estudo, a média da intensidade de capital investido, por parte das empresas, foi de

cerca de 45 milhdes de $ USD (tal como se pode verificar na tabela 7'2).

Variavel Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
imp -2,2341630 | 0,3066152 | -7,29 0,000 -2,8351180 -1,633208
c_lab_ -0,6796020 | 0,0059976 | -11,33 0,000 -0,0797154 -0,056205
cresc_pib 5,5436700 | 0,6793378| 8,16 0,000 4,2121920 6,875148
cred_pib -2,6597560 |0,3353623| -7,93 0,000 -3,3170540 -2,002458
inf_ -0,3852995 | 0,1967422| -1,96 0,050 -0,7709071 0,0003081
cred_pib_sq 0,1502986 | 0,0587420| 2,56 0,011 0,0351664 0,2654308
credpib_Capital_Ex | 0,0004422 |0,0001469| 3,01 0,003 0,0001543 0,0007302

Tabela 11: Output com a introducédo da intensidade de capital.

De acordo com os calculos, infra, efetuados, verifica-se também, que quanto maior for o nivel
de capital empregue no projeto, menor serd o nivel de crédito necessario, para que haja

atracdo de IDE :
pij = By X crédito + B, X crédito? + B3 (crédito X k) (7)
pij = —0,38 X crédito + 0,15 X crédito? + 0,0004(crédito X k)

0j

———>0(=) - 0,38 + 0,3 x crédito + 0,0004k >0
dcrédito

(=)crédito > 1,26 — 0,001k

"2 Tabela 7 — pagina 31.
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Sek13=0 - c> 1,26
Sek=10 - c>1,25
Sek =20 - c>1,24
Sek =30 - c>1,23
Sek=45 - c>1,21

Constata-se, desta forma, que o efeito do capital é relativamente pequeno e que o nivel de
crédito comeca a ser um fator atrativo, para os investidores, mais cedo, quando o nivel de

capital é mais elevado.

13 Deram-se vérios valores a K para saber a partir de que valor é que o crédito se torna atrativo para a captacdo
de IDE em cada um dos niveis de K.
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5. Discussao dos Resultados

Chegados a este ponto, importa, desde logo, fazer um confronto entre o entendimento actual
da literatura, referente ao impacto das variaveis macroeconomicas, e os resultados obtidos
com a realizacdo do presente Estudo. Confronto esse que, como ndo poderia deixar de ser,

constitui um dos principais objectivos com a elaboracgéo deste estudo.
a) Crédito

Quanto a esta variavel, importa fazer uma nota prévia: nas vastas obras consultadas, atinentes
ao tema, apenas se encontraram trés artigos cientificos que abordavam, ainda que
superficialmente, e de uma forma distinta, a influéncia que esta variavel tem, na atracdo de
IDE.

Quando abordada, supra, a tematica do crédito, foi possivel retirar algumas conclusdes que

importa, por questdes metodoldgicas, reproduzir, infra. A saber:

- as dificuldades financeiras das instituicdes de crédito reduzem, consideravelmente, o

namero de projectos de IDE (Klein, Peek, e Rosengren, 2000);

- as PME’s, ao se defrontarem com assinalaveis dificuldades no acesso ao

financiamento, acabam por ndo investir no estrangeiro (Maeseneire e Claeys, 2012);

- maior quantidade de crédito interno concedido pelo sector bancario influencia,
negativamente, a entrada de IDE nos paises, ou seja, o facto de se conceder mais crédito ndo
atrai mais investidores (Kaur, Yadav e Gautam, 2013);

- um bom desenvolvimento do sistema financeiro (medido pelas variaveis: passivo
liquido do setor bancario, crédito em percentagem do PIB, capitalizacdo bolsista, ROE etc.)
influencia, positivamente, as condicGes de crédito do pais e, consequentemente, o nivel de

IDE (ideia esta defendida pelos diversos autores).

Por confronto com estas conclusdes e tendo em conta o facto de a variavel crédito ndo ser
significativa, introduziu-se uma nova variavel (crédito ao quadrado). Conjugando tudo isso,
constatou-se que a variavel crédito so € atrativa para o IDE a partir do momento em que 0
crédito é igual ou superior ao valor de 1,78. Abaixo deste valor, esta variavel repele o IDE.
Dessa forma, apenas nos caso em que os sistemas financeiros estdo bem desenvolvido e as

condicgdes de concessdo de crédito sdo mais atrativas € que se concedera mais crédito e, por
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conseguinte, havera uma maior atracdo de IDE. Este resultado estd, entdo, parcialmente de
acordo com os estudos supra: numa primeira fase, mais crédito afasta o IDE.

b) Custos laborais

Na l6gica da metodologia adotada para a varidvel do crédito, também aqui se enunciarao as
conclusdes da literatura. Porém, aqui, o entendimento ndo é undnime, uma vez que existe um
antagonismo de entendimentos, havendo quem, de um lado, defenda que os elevados custos
laborais ttm um impacto positivo sobre o IDE no pais (Moore, 1993; Love e Lage Hidalgo,
2000) e quem, por outro lado, defende que quanto menores forem os custos laborais, maior
sera o incentivo ao IDE (Rodriguez e Pallas, 2011).

Com o presente Estudo, concluiu-se que quanto mais baixa for a remuneragdo anual nominal
por trabalhador, maior serd a probabilidade de um pais receber IDE, tal como seria de esperar,

atenta a teoria de Rodriquez e Pallas (2011).
c) Inflacéo

Quanto a esta variavel, diga-se que guanto mais baixo e mais estavel for o nivel de inflagéo,
mais facilitada, se tornara, a tarefa dos empresarios, de fazerem calculos sobre possiveis
cenarios futuros e consequentemetne mais atrativo se tornaré o pais, para efeitos de IDE. Tal
entendimento é consensual, no seio da literatura, chegando-se, neste Estudo, também a essa

conclusdo.
d) Impostos

Os Impostos acarretam um sem numero de questBes, as quais o efeito das variaveis
macroeconomicas na escolha de localizacdo de IDE na Europa ndo é, logicamente, alheio.

Como tal e como seria de esperar, ha, no seio da literatura, varios prismas de entendimento:

- aqueles que entendem que os impostos influenciam, negativamente, os investimentos
(Hartman, 1984);

- aqueles que preconizam o entendimento de que nos paises com dupla tributacdo nédo

existem provas de que os impostos tenham repercussdes diretas no IDE (Slemrod, 1990);

- aqueles que defendem que a taxa de imposto que maior impacto tem sobre a

localizagdo de IDE é a taxa media efetiva de imposto, isto é, uma diminuicdo desta taxa
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aumentara a probabilidade de um pais receber um projeto de IDE (Buettner and Ruf, 2007;
Silva and Lagoa, 2012);

- aqueles que, por fim, julgam que os impostos ndo tém efeitos significativos sobre o
IDE (Wheeler e Mody,1992; Jackson e Markowski, 1995).

Este Estudo conclui que quanto mais baixa for a taxa de imposto estatutaria, maior serd o

incentivo ao IDE, confirmando a abordagem de Hartman (1984).
e) Crescimento do PIB

O impacto desta variavel, na atracdo de IDE, ndo encontra, atualmente, um suporte literario de
tal maneira consistente que permita, no presente Estudo, fazer uma analise concreta. Pese
embora tal facto, esta variavel assume uma importancia relevante, uma vez que mede o
crescimento do tamanho do mercado, traduzindo o aumento da riqueza, a melhoria das
condicdes de vida e a criacdo de emprego. Com este Estudo, péde concluir-se que quanto
maior for o crescimento do PIB, maior sera a probabilidade de o pais receber IDE. Ou seja, as
empresas no geral, sdo atraidas por economias em crescimento que permitem um maior

crescimento do seu negocio e dos lucros.
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6. Considerac6es Finais
6.1. Limitagdes do estudo

Este estudo baseou-se numa base de dados que continha varios projetos de IDE, provenientes
de vérios paises do mundo, para 28 paises da UE entre 1997 e 2011. Apesar da base de dados

ser bastante extensa, ndo se pode generalizar os resultados obtidos.

Como uma limitacdo do estudo, pode avancar-se o facto de haver pouca literatura atinente ao
impacto do crédito na atracdo de IDE, passivel de conceder um maior suporte a parte da

literatura do presente estudo.

No que se refere a recolha de dados, nem sempre foi facil encontrar os dados que, realmente,
se procurava, nomeadamente no caso do crédito em que poderia ter sido mais relevante ter-se
colocado o crédito as empresas, em vez do crédito total. Porém, ndo se encontrou nenhuma

base de dados referente a isso para o conjunto de paises que se pretendia.

A acrescer as limitacdes supra referidas, poder-se-a elencar mais algumas: o facto de a
variavel PIB ser correlacionada com os custos laborais e, por essa razdo, ter sido excluida do
modelo; o facto de a varidvel principal do modelo (crédito em percentagem do PIB) néo ter
sido significativa no modelo principal.

Para investigacdes futuras, serd interessante planear um modelo econométrico onde se
incluam, por exemplo, as taxas de juro e o impacto da bolsa de valores devida a ligacdo que
estas apresentam com o crédito. Outra questdo igualmente interessante serd perceber se 0s
resultados obtidos no estudo se mantém, no caso da utilizacdo de paises com um menor grau

de desenvolvimento.
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6.2. Contributo do estudo para a literatura
Este trabalho de investigacdo contribuira, cré-se, para a literatura, de varias maneiras.

Pretendeu-se, com a realizacdo do presente estudo, analisar o efeito de algumas variaveis
macroecondmicas (com maior enfase na variavel crédito) na escolha de localiza¢do de IDE,

na Europa. Dessa forma, adotou-se a metodologia que se passarg, infra, a enunciar:

Primeiramente, considerou-se um periodo de catorze anos (1997-2011), com um conjunto de
dados ao nivel micro (das empresas). Isto contrasta com a maior parte dos estudos da

literatura, uma vez que utilizam dados macro (ao nivel do pais).

De seguida e tendo presente que a maioria dos estudos ja existentes se reporta a paises fora da
Europa, pretendeu-se, com o presente, analisar o impacto que algumas variaveis tém, aquando

da escolha de localizacéo de IDE em paises da Europa.

No que as variaveis utilizadas concerne, refira-se que, ndo obstante a relevancia assumida pela
inflacdo e pela taxa de imposto estatutaria, a inclusdo das variaveis crédito em percentagem
do PIB, custos laborais e crescimento do PIB, contribuiram, de uma maneira mais objetiva,
para aumentar a literatura existente; - razdo pela qual se reiterard, infra, o contributo destas

trés ultimas:

e No que se refere ao crédito, a literatura tem-se debrucado pouco. No entanto,
considera-se ser uma variavel determinante para os investidores aquando da decisdo de
investir num novo projeto. Neste estudo analisou-se o efeito ndo linear desta variével,
questdo esta que ndo foi esmiucada em nenhum estudo encontrado. Assim, e tendo em
conta a relevancia da mesma para 0 mundo dos negécios, esta foi a variavel mais
importante e estudada, mais detalhadamente, no presente estudo;

e Relativamente aos custos laborais, o entendimento ndo é unédnime, no seio da
literatura, quanto ao impacto que esta variavel tem, para os investidores, na escolha do
pais para investir, pelo que se procurou, em certa medida, clarificar essa mesma
controversia;

e Quanto ao crescimento do PIB, ndo se encontra um suporte literario de tal maneira
consistente que permita tirar conclusdes concretas quanto ao impacto desta variavel,
na atracdo de IDE. Atenta essa situacdo, bem como o facto de se considerar uma

variavel preponderante para os investidores, decidiu-se inclui-la no modelo.
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Com o intuinto de valorizar o estudo e devido ao facto de nada de semelhante se ter
encontrado, incluiram-se, no modelo, algumas varidveis (zona euro, tipo de projeto, setor
financeiro e intensidade de capital investido) de interacdo com o crédito, com o fito de

perceber o impacto que cada uma das interac6es tinha, na atracdo de IDE.

Por fim, os resuldados obtidos no estudo, que refletem o comportamento de varias
empresas multinacionais, poderdo ser uma referéncia para as empresas que desejam

investir na Europa e para os Estados que querem atrair IDE.
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6.3. Conclusdo

A questdo desta Dissertacdo &, efetivamente, perceber o impacto que as varidveis
macroecondémicas tém na decisdo de localizagdo do IDE (“Qual o impacto das varidveis
macroeconomicas na decisdo de localizagdo do IDE? "), passando, o principal objetivo, por
concluir acerca da influéncia que as variaveis macroeconémicas tém na atracdo de IDE para

um determinado pais.

Para levar a cabo este objetivo, foi efetuado, primeiramente, um levantamento bibliogréfico,
com o intuito de ajudar a definir quais as variaveis pertinentes a incluir no estudo: crédito em
percentagem do PIB, como varidvel principal do estudo; crescimento do PIB; taxa de imposto
estatutaria; remuneracdo nominal anual por funcionario e taxa de inflagdo como variaveis de

controlo.

Apbs a escolha das variaveis a incluir no estudo, criou-se um modelo econométrico que
ajudasse a responder a questdo a que este estudo se propunha, ou seja, perceber o0 modo pelo
qual as empresas multinacionais escolhiam um certo pais, entre as vérias localizacOes
possiveis, para desenvolver atividades de IDE, tendo, por base, as varidveis
macroeconomicas. Para a realizacdo deste modelo utilizaram-se dados micro sobre projetos de
IDE, que incluem diversos anuncios de projetos de IDE que refletem o investimento real na
producdo e nos servicos realizados na UE. O conjunto de dados abarca o periodo temporal
compreendido entre 1997 e 2011 (inclusive) e inclui 35.007 projetos de IDE provenientes de

95 paises, que foram realizados nos 28 paises da UE.

O modelo adotado, para este estudo, foi um modelo logit multinomial — método de estimacao

para variaveis, que permite que varias alternativas sejam consideradas ao mesmo tempo.

Tal como foi referido, anteriormente, a variavel estudada com maior detalhe foi o crédito em
percentagem do PIB, que corresponde ao crédito fornecido pelo setor financeiro. A escolha
desta variavel prende-se, objetivamente, com o facto de, em termos macroeconémicos, o
crédito ser uma componente cada vez mais importante para o desenvolvimento e crescimento

das empresas, a nivel internacional.

Os resultados obtidos neste estudo sugerem que quanto maior for o crescimento do PIB e
menor forem os impostos, o nivel de inflagdo e os custos do trabalho, maior serd a
probabilidade de um pais receber IDE. Todas estas variaveis revelaram-se significativas, com

excecao da variavel credito em percentagem do PIB. Para contornar a ndo significancia desta
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variavel e verificar se a relacdo entre o crédito e o IDE era ndo linear, introduziu-se uma nova
variavel — o crédito ao quadrado — que fez com que a varidvel crédito em percentagem do PIB
passa-se a ser significativa. Com a introducdo desta nova varidvel, no modelo, provou-se que
o efeito crédito &, efetivamente, ndo linear, onde se concluiu que a varidvel crédito s6 se
revela atrativa, a partir do momento em que o crédito em percentagem do PIB é igual, ou
superior, ao valor de 1,78 (isto é, 178%). Abaixo deste valor, esta varidvel repela o IDE, ou

seja, apenas a partir de 1,78 € que o0 aumento do valor do crédito atrai IDE.

Quanto aos paises que apresentaram maior representatividade na atracdo de IDE, segundo o
estudo realizado foram, objetivamente, os seguintes: Franca, Reino Unido, Alemanha e

Espanha que véo ao encontro do referido pela bibliografia.

Posteriormente, incluiram-se novas variaveis no modelo, por forma a aferir do tipo de relacéo
que estas apresentavam, aquando da interacdo de cada uma delas com a variavel crédito,
nomeadamente: a zona do euro; o tipo de projeto; o setor financeiro; e, por ultimo, a
intensidade de capital. Todas elas apresentam um valor significativo, com excecdo da variavel
tipo de projeto. Relativamente a variavel zona do Euro, este indica que no caso dos paises
pertencerem a zona euro, o crescimento do crédito é capaz de atrair IDE, de uma forma mais
forte, do que no caso em que os paises ndo fazem parte da zona euro. No caso do tipo de
projeto (que pode ser um novo investimento ou de expansao), este apresentou um valor nao
significativo, ou seja, o facto de ser um novo investimento nao afeta o impacto que o crédito
tem, na atracdo de IDE. Ja no que se refere a variavel setor financeiro, concluiu-se que no
caso em que as empresas fazem parte deste setor o crédito terd, sempre, um efeito positivo na
atracdo de IDE. Por ultimo, no que a variavel intensidade de capital concerne, o estudo revela
gue quanto maior for o nivel de capital empregue no projeto, menor serd o nivel de crédito

necessario para que haja atracéo de IDE.

Para concluir, os resultados apresentados, no presente estudo, sugerem que a informacéo
atinente a influéncia que as varias variaveis macroeconémicas tém, na atracdo de IDE, pode
ser um instrumento bastante util, tanto para os decisores politicos, como para 0S governos
nacionais e regionais, a fim de atrair IDE. Neste caso concreto, poderemos elencar alguns
exemplos: uma maior eficiéncia por parte do setor financeiro (que esta ligada a uma melhoria
das condicGes de concecdo de crédito), niveis de inflacdo e de impostos relativamente

reduzidos e estaveis por forma a atrair mais investidores. A despeito de ser importante para o0s
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decisores politicos e governos, estes resultados podem, também, ser relevantes para as

empresas multinacionais, j& que este estudo atesta 0 comportamento das multinacionais.
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OCDE - Organizacédo de Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico - http://www.oecd.org
KPMG - http://www.kpmg.com

FDI Statistics - www.unctad.org/fdistatistics

World Investment Report - www.unctad.org/wir
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8. ANEXQOS
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Anexo 1- Unido europeia (28): entradas de fluxos de IDE 1990-2012 (USA$ milhdes). Fonte: Adaptado da UNCTAD

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kingd(L)JrgItecj 30461 | 14846 | 15473 | 14804 9253 | 19969 | 24435| 33227 | 74321 | 87979 | 121898 | 53765 | 25152 | 27391 | 57139 | 177901 | 156193 | 200039 | 89026 | 76301 | 49617 | 51137 | 45796
Belgium™ 8047 9363 | 11286 | 10750 8514 | 10689 | 14064 | 11998 | 22691 | 119693 | 88739 | 88203 | 16251 | 33476 | 43558 | 34370 | 58893 | 93429 | 193950 | 60963 | 77014 | 119022 | -30261
France 15629 | 16187 | 18750 | 16629 | 15681 | 23562 | 21747 | 23384 | 31240 | 46547 | 43252 | 50477 | 49035| 42498 | 32560 | 84954 | 71848 | 96221 | 64184 | 24215| 33628 | 38547 | 25086
Germany 2962 4727 | -2089 368 7135 | 12024 6573 | 12245| 24593 | 56076 | 198277 | 26414 | 53523 | 32368 | -10189 | 47439 | 55626 | 80208 8109 | 23789 | 65620 | 59317 | 13203
Netherlands 11063 6075 6392 6359 7032 | 11724 | 16187 | 11181 | 37277 | 41203 | 63855| 51927 | 25038 | 32820 | 12453 | 39047 | 13978 | 119383 4549 | 38610 | -7324 | 21047 9706
Spain 13294 | 11624 | 14950 8571 8883 7911 9325 8918 | 14267 | 18743 | 39575| 28408 | 39223 | 25819 | 24761 | 25020 | 30802 | 64264 | 76993 | 10407 | 39873 | 28379 | 25696
Sweden 1971 6353 -41 3846 6350 | 14448 5437 | 10968 | 19919 | 61135| 23433 | 10914 | 12273 5396 | 12215| 11626 | 27532 | 28846 | 36888 | 10094 140 | 12924 | 16334
Italy 6345 2482 3210 3747 2236 4817 3535 4961 4280 6911 | 13375| 14871 | 17055 | 19424 | 20126 | 23291 | 42581 | 43849 | -10835| 20077 9178 | 34324 93
Ireland 622 1362 1458 1078 857 1443 2617 2029 8862 | 18211 | 25779 9651 | 29324 | 22781 | -10608 | -31689 | -5542 | 24707 | -16453 | 25715| 42804 | 23545| 38315
Poland 88 359 678 1715 1875 3659 4498 4908 6398 7271 9445 5701 4123 4588 | 12874 | 10293 | 19603 | 23561 | 14839 | 12932| 13876 | 20616 6059
Austria 653 360 1486 1125 2076 1825 4324 2669 4572 2974 8501 5689 138 6195 3184 | 10784 7933 | 31154 6858 9303 840 | 10618 3939
Luxembourg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4058 2913 5192 6564 | 31785| -28260| 16853 | 19314 | 39731 | 18116 9527
Denmark 1132 1553 1017 1713 5006 4329 750 2787 7730 | 16757 | 33823 | 11523 6637 2611 | -10716| 12873 2691 | 11812 1824 3917 | -11522 | 13094 2831
Repubﬁ(Z:ECh 0 0 0 653 868 2562 1428 1301 3716 6330 4985 5642 8482 2103 4974 | 11653 5463 | 10444 6451 2927 6141 2318 7984
Hungary 554 1470 1477 2443 1143 5103 3300 4167 3335 3312 2764 3936 2994 2137 4266 7709 6818 3951 6325 1995 2202 6290 | 13983
Portugal 2902 2548 2218 1441 1251 675 1313 2340 3027 1157 6635 6231 1799 7149 1935 3930 | 10908 3063 4665 2706 2646 | 11150 8995
Finland 787 -247 407 974 1649 1021 1088 2093 | 12236 4610 8834 3732 8046 3319 2827 4750 7652 | 12451 | -1144 718 7359 2550 4153
Romania 0 40 77 94 341 419 263 1215 2031 1027 1057 1158 1141 2196 6436 6483 | 11367 9921 | 13909 4844 2940 2522 2748
Bulgaria 4 56 42 40 105 90 109 490 535 825 1016 808 922 2089 3397 3920 7805 | 12389 9855 3385 1525 1849 1375
Slovakia 0 0 0 179 255 2587 370 231 707 429 2720 2275 5865 2976 4029 3110 5803 4017 4868 -6 1770 3491 2826
Greece 1005 1135 1144 977 981 1053 1058 984 71 562 1108 1589 50 1275 2102 623 5355 2111 4499 2436 330 1143 1740
Croatia 0 0 13 118 110 103 485 545 953 1452 1051 1313 1071 1989 1179 1825 3231 4928 5938 3346 490 1517 1356
Cyprus 127 82 107 83 75 376 429 547 345 804 838 929 1039 891 1084 1170 1834 2226 1414 3472 766 2384 1257
Estonia 82 163 217 202 151 266 578 303 391 539 289 928 957 2869 1796 2717 1731 1840 1598 340 1517
Lithuania 10 31 31 73 152 354 926 486 379 446 725 180 774 1028 1817 2015 1965 -14 800 1448 700
Latvia 32 44 213 178 382 522 356 346 413 132 253 304 637 707 1663 2322 1261 94 380 1466 1109
Slovenia 111 113 117 154 175 334 218 106 133 369 1620 305 826 588 644 1514 1947 -659 360 998 -59
Malta 46 77 40 69 156 129 293 82 277 857 582 235 -419 960 395 676 1844 762 943 412 924 276 4
Czechoslovakia 165 604 1103 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Anexo 2 — Estatisticas Descritivas dos Projetos

Numero | Namero
de de Percentagem
projetos | empresas

1 20.984 82,32
2 2.669 10,47
3 857 3,36
4 360 1,41
5 206 0,81
6 121 0,47
7 63 0,25
8 41 0,16
9 33 0,13
10 25 0,1
11 29 0,11
12 13 0,05
13 10 0,04
14 9 0,04
15 5 0,02
16 4 0,02
17 8 0,03
18 4 0,02
19 5 0,02
20 7 0,03
21 10 0,04
22 3 0,01
23 2 0,01
24 3 0,01
25 3 0,01
26 3 0,01
27 3 0,01
28 1 0
30 2 0,01
31 3 0,01
32 1 0
36 1 0
37 1 0
38 1 0
53 1 0
69 1 0

Total 25.492 100,00
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Tabela 12-NUmero de empresas por nimero de projetos.

1Dados apresentados pela UNCTAD que se referem a Bélgica e ao Luxemburgo em conjunto até 2001,
inlcusivé. A partir de 2002 dados abrangem apenas a Bélgica.
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g'p(.) de Numero de Projetos | Percentagem
rojeto
Expanséo 9.584 26,78
Novo 23.821 66,56
Co-localizacdo 2.385 6,66
Total 35.790 100,00

Tabela 13- Namero de Projetos por tipo de Projeto.

NUmero de

Pais Projetos Percentagem
Austria 706 1,97
Bélgica 1.832 5,12
Bulgaria 476 1,33
Croacia 138 0,39
Chipre 25 0,07
Republica
Checa 1.165 3,26
Dinamarca 575 1,61
Estonia 235 0,66
Finlandia 258 0,72
Franca 6.072 16,97
Alemanha 3.552 9,92
Grécia 101 0,28
Hungria 1.425 3,98
Irlanda 1.292 3,61
Italia 825 2,31
Letonia 183 0,51
Lituania 242 0,68
Luxemburgo 96 0,27
Malta 27 0,08
Holanda 1.280 3,58
Polonia 1.641 4,58
Portugal 428 1,2
Roménia 943 2,63
Eslovaquia 537 1,5
Eslovénia 121 0,34
Espanha 2.163 6,04
Suécia 995 2,78
Reino Unido 8.458 23,63
Total 35.791 100

Tabela 14 — Numero de Projetos por pais.
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Anexo 3 — Modelo principal

Variavel Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
imp -1,2608350 | 0,1788196 | -7,05 0,000 -1,6113150 | -0,9103550
c_lab_ -0,2117190 | 0,0027603 | -7,67 0,000 -0,0265821 | -0,0157618
cresc_pib 4,7304980 | 0,3522395 | 13,43 0,000 4,0410121 5,4208750
cred_pib -0,0144027 |0,03254420| -0,44 0,658 -0,0781882 | -0,0493827
inf_ -1,1798750 | 0,2127301 | -5,55 0,000 -1,5968180 | -0,7629319
Austria -2,2931180 | 0,0453555 | -50,56 0,000 -2,3820130 | -2,2042230
Bélgica -1,1775230 | 0,0290060 | -40,6 0,000 -1,2343730 | -1,1206720
Bulgaria -3,5964510 | 0,1129182 | -31,85 0,000 -3,8177670 | -3,3751350
Croécia -4,5361770 | 0,1171629 | -38,72 0,000 -4,7658120 | -4,3065420
Chipre -5,4901190 | 0,2174416 | -25,25 0,000 -5,9162970 | -5,0639410
Republica Checa | -2,4664500 | 0,0862835 | -28,59 0,000 -2,6355630 | -2,2973380
Dinamarca -2,3988580 | 0,0499677 | -48,01 0,000 -2,4967930 | -2,3009230
Estonia -4,1539130 | 0,1073775 | -38,69 0,000 -4,3643690 | -3,9434570
Finlandia -3,4340210 | 0,0662258 | -51,85 0,000 -3,5638210 | -3,3042210

Franca Alternativa base

Alemanha -0,6480990 | 0,0302819 | -21,41 0,000 -0,7074504 | -0,5887477
Grécia -4,5542680 | 0,1109801 | -41,04 0,000 -4,7717850 | -4,3367500
Hungria -2,2948160 | 0,0891026 | -25,75 0,000 -2,4694540 | -2,1201780
Irlanda -1,8611710 | 0,0510870 | -38,39 0,000 -2,0613000 | -1,8610420
Italia -2,1400010 | 0,0415870 | -51,46 0,000 -2,2215100 | -2,0584920
Letonia -4,5842540 | 0,1202368 | -38,13 0,000 -4,8199140 | -4,3485940
Lituania -4,3062810 | 0,1130028 | -38,11 0,000 -4,5277620 | -4,0847990
Luxemburgo -4,0692940 | 0,1159099 | -35,11 0,000 -4,2964730 | -3,8421150
Malta -5,3329240 | 0,2150602 | -24,8 0,000 -5,7544340 | -4,9114130
Holanda -1,5774440 | 0,4237520 | -37,23 0,000 -1,6604980 | -1,4943900
Polodnia -2,2602320 | 0,0902212 | -25,05 0,000 -2,4370620 | -2,0834020
Portugal -3,2087830 | 0,0803923 | -39,91 0,000 -3,3663490 | -3,0512170
Roménia -2,7144550 | 0,1063775 | -25,52 0,000 -2,9229570 | -2,5059550
Eslovaquia -3,3886930 | 0,0992740 | -34,13 0,000 -3,5832660 | -3,1941190
Eslovénia -4,5425610 | 0,1102253 | -41,21 0,000 -4,7585980 | -4,3265230
Espanha -1,3629000 | 0,0447237 | -30,47 0,000 -1,4505560 | -1,2752430
Suécia -2,0261490 | 0,0384382 | -52,71 0,000 -2,1014870 | -1,9508120
Reino Unido 0,1511126 | 0,0302519 | 5,00 0,000 0,0918200 0,2104051

Tabela 15 — output do modelo principal
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