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Em termos de investimento directo estrangeiro (IDE), a economia portuguesa em apenas
duas décadas, posteriores a sua adesdo a Comunidade Europeia, passou por grandes
transformaces, designadamente tornando-se ndo sé uma importante receptora, mas
também emissora. Apesar de falhas e atrasos historicos que ndo foram totalmente
recuperados como destino de IDE, é claro que esta relagdo, assumindo novas
configuracBes que vao no sentido da maturidade, criou para a economia portuguesa e as
suas empresas mais oportunidades. Assim, atendendo ao periodo estabelecido, impde-se
uma abordagem deste processo em todas as suas dimensoes.

Neste capitulo, em primeiro lugar, focamos as tendéncias gerais que caracterizaram esta
importante relagdo com o exterior que, durante as Ultimas décadas, se tornou central
para muitas economias abertas; em segundo lugar, a énfase vai para alguns dos mais
relevantes aspectos do investimento directo estrangeiro em Portugal (IDEP), como a sua
inser¢cdo mundial, o enquadramento institucional e a origem; em terceiro lugar, segue-
se, em moldes semelhantes, uma apresentagdo do investimento directo portugués no
exterior (IDPE) que s6 a partir dos anos 90 emergiu com valores estatisticamente
significativos; em quarto lugar, faz-se uma breve interpretacdo da posi¢do da economia
portuguesa face ao IDE no seu conjunto, entrado e saido, no contexto da teoria do ciclo
de desenvolvimento do investimento; finalmente, destacam-se algumas conclusfes da

analise precedente.’

! Na medida em gue o leitor poderad ndo estar familiarizado com a terminologia que envolve o estudo
estatistico do investimento directo estrangeiro, torna-se necessario previamente esclarecer alguns termos
que vao ser utilizados (fonte: Banco de Portugal, para detalhes concretos ver anexo a este capitulo).
Comecando pelo IDEP, ele pode ter duas dimensdes: bruto e liquido. No primeiro caso, corresponde a
coluna de crédito da rubrica “investimento do exterior em Portugal” que integra a balanga financeira,
componente da balanga de pagamentos. O IDEP liquido (ou saldo), por seu turno, corresponde a diferenga
entre as colunas de crédito e débito da referida rubrica. As mesmas dimensdes existem para o IDPE, cujo
registo ¢ feito na rubrica “investimento de Portugal no exterior”, mas agora, bruto corresponde a coluna
de débito, e liquido (ou saldo) a diferenca entre débito e crédito. Mais ainda, o termo desinvestimento vai
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A guisa de nota prévia deve-se sublinhar que, no estudo empirico que se vai seguir,
vamos principalmente utilizar os fluxos anuais, de uma forma discriminada ou
acumulada, disponibilizados pelo Banco de Portugal (BP) e UNCTAD. Estas series tém
algumas limitacGes, em parte referidas no texto, sobretudo quando passamos ao detalhe;
por exemplo, ao nivel da origem ou destino dos fluxos na medida em que as empresas
podem canalizar os seus investimentos atraves de subsidiarias situadas noutros paises ou
porque hd uma certa osmose entre o IDE e outros fluxos correntes e financeiros
registados na balanca de pagamentos. Assim, o recurso as séries oficiais de IDE, mesmo
quando recolhidas de acordo com as normas internacionais, € muitas vezes
complementado por outras informagGes como inquéritos as empresas, estudos de caso e
de ambito regional, etc., com vista a obter uma visdo bem mais completa de tudo o que
estd em jogo no processo. Acontece que, no caso portugués, esta segunda via estd ainda
pouco desenvolvida, designadamente para o IDPE. Portanto, na apreciacdo da parte
empirica deste estudo, se pretendemos um retrato fiel do IDE em e de Portugal,® estas

reservas ndo podem deixar de ser tidas em consideracao.

Panorama geral

No que diz respeito ao IDEP liquido na sua relacdo com o PIB (cf. saldo da figura 1), os
primeiros anos ap6s a adesdo testemunharam o seu forte aumento gradual atingindo
mesmo um auge histérico em 1990, s6 ultrapassado em 2000-01. De facto, no limiar dos
anos 90, a tendéncia para a alta deste indicador foi travada e as elevadas médias de
1989-91 (3.6% do PIB), nunca mais foram atingidas a excepcdo daqueles dois anos
posteriores. Isto ndo quer no entanto dizer que o IDEP em termos brutos ndo tenha
continuado a progredir, antes pelo contrario, depois de 1998, ele atingiu sempre valores
da ordem de dois digitos (com um maximo de 23.3% do PIB em 2000; cf. anexo), mas,
a partir de 1995, o desinvestimento do exterior em Portugal comecou também
rapidamente a subir, e, embora o saldo entre as duas rubricas tenha sido positivo em
todos 0s anos, situou-se, em média, a niveis relativamente baixos (2.5% do PIB em

1996-2005), comparando com o auge do processo anterior. Outro indicador desta queda

ser duplamente utilizado, quer para o IDEP (coluna de débito, ou seja, saida de investimentos externos de
Portugal), quer para o IDPE (desta vez, coluna de crédito, ou seja, retirada de investimentos portugueses
do exterior), mas dependendo do contexto, cremos, a sua compreensdo nao levantara problemas.

2 Alguns dos tépicos que podem ser explorados nas estatisticas oficiais, mas que ndo desenvolveremos
aqui, ou apenas afloramos, - tipo de operacdo, rendimentos, regimes contratuais -, sdo tratados para o
periodo 1995-2000 em DPP, 2003.



¢ a descida muito acentuada da taxa de permanéncia do IDEP — récio entre o
investimento liquido (saldo) e o investimento bruto — de 78.5% em 1986-1995 para
16.7% em 1996-2005 (cf. anexo).

Figura 1

Fluxos de investimento directo do exterior em Portugal, 1980-2005
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25,0 +
20,0 ~
15,0 ~
10,0 ~

5,0

0,0 -
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Fonte: INE e Banco de Portugal

I Crédito [ Débito = Saldo
N J

Estas constatacOes iniciais merecem alguns comentarios. Note-se que, nas décadas que
antecederam 1986, houve fraca intensidade do investimento estrangeiro, apesar de se
terem verificado dois periodos em que o IDEP conheceu um certo aumento,
respectivamente, a partir dos comecos dos anos 60 (até 1973) e dos anos 80. Em
primeiro lugar, ha que ter em conta as restricdes do Estado Novo, em particular a Lei de
Nacionalizacdo dos Capitais de 1943, cuja légica de desincentivo s6 comecou a ser
seriamente posta em causa com a adesdo a Associacdo Europeia de Comeércio Livre
(EFTA) em 1960," tendo o Cédigo de Investimento Estrangeiro de 1965 criado um
regime mais favoravel a sua vinda. Em segundo lugar, por causa da instabilidade

politica e econémica nos anos imediatamente apds o 25 de Abril de 1974, factor que s6

% Segundo Salgado de Matos, esta lei “reservava a empresas portuguesas a exploragdo de servigos
publicos, as actividades em regime exclusivo, e outras finalidades que interessem profundamente a
defesa do Estado ou a economia da nacao” (1996: 492). Para o mesmo autor, a lei de nacionalizagio de
capitais “simbolizava um espirito de nacionalismo mas a sua efectividade era reduzida, nomeadamente
por nunca ter havido defini¢ao legal dos ramos de actividade” que correspondessem aquela situagao (id.).
Seja como for, no inicio dos anos 70, isto é, no final do anterior regime, Portugal tinha padrdes de IDE
entrado claramente inferiores aos de Espanha e de outros paises da Europa do Sul (Silva, 1990: 103;
Mateus, 2001: 99).

* Apesar da EFTA ter apenas criado uma area de comércio livre e, portanto, ndo ter liberalizado os
movimentos de factores, como é o caso do IDE, na pratica, permitindo um mais livre estabelecimento das
empresas dos outros paises membros, conduziu ao incremento destes fluxos, em particular das actividades
de deslocalizacéo.



comecou a ser ultrapassado apds o pedido de adesdo a CEE em 1977. Assim, o forte
crescimento do IDEP entre 1987 e 1991, quando este fluxo, em termos liquidos, subiu
de uma maneira sustentada para valores acima de 1% do P1B,> merece ser referido, ap6s
décadas de relacdo dificil e hesitante, como qualquer coisa de novo para a economia
portuguesa num contexto mais consequente de abertura ao exterior e de maior

estabilidade macroeconémica e institucional.

No que ainda diz respeito ao IDEP liquido na sua relacdo com o PIB, o aspecto mais
desfavoravel esta todavia no facto de, apds o comec¢o dos anos noventa, ter abrandado
em termos relativos, ndo acompanhando o excepcional crescimento do IDE a escala
mundial registado até 2000, topico que aprofundaremos no ponto seguinte. Assim, no
conjunto do periodo de adesao, assistimos primeiro a uma fase de crescimento que teve
0 seu auge no inicio dos anos 90, seguida por outra, relativamente mais longa até 2005,

de desaceleracéo e estagnacéo, ainda que contrariada em 2000-01.

Quanto ao IDPE, embora mais recentes, as mudancas ndo foram de menor relevo, pois,
ao longo do século XX, quase ndo havia experiéncia de investimento portugués no
exterior fora dos espagos coloniais, pelo menos em volumes estatisticamente
significativos. Como se pode conferir na figura 2, o IDPE, partindo de um patamar
muito baixo, iniciou um periodo de crescimento lento nos anos logo apos a adeséo, e s6
em 1996 ultrapassaria pela primeira vez, em termos brutos, 1% do PIB (cf. anexo),
crescendo acentuadamente em 1996-2005, periodo para o qual dispomos de uma série
consistente em termos metodolégicos,® e em que superaria em valores liquidos o IDEP
(ver linha de fluxos “duplamente liquidos” da figura 3). O saldo do IDPE passou
mesmo, em média, de 0.2% do PIB em 1986-1995 para 3.1% em 1996-2005, e a sua
taxa de permanéncia diminuiu entre os dois periodos, de 75.3% para 42.1%, portanto
bastante menos do que para o caso do IDEP visto atras (cf. anexo).

Figura 2

% Excepgdo feita aos anos 1984-85 em que isso ja aconteceu (cf. anexo), mas este movimento particular,
como argumentamos mais adiante, deve ser integrado na tendéncia inicial que estamos a referir. Para uma
analise gréafica da relagdo IDEP/PIB desde 1958 até ao final dos anos 80, veja-se Silva, 1990: 104.

® A sequir, na analise de vérios topicos, utilizaremos esta série, que inclui lucros reinvestidos nos fluxos
de IDE e é facilmente acessivel em www.bportugal.pt. Para um estudo mais completo da primeira dezena
de anos na Comunidade, do ponto vista duplo adoptado aqui, consultar Mendonca, 1997.
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Fluxos de investimento directo de Portugal no exterior, 1980-2005
Em percentagemdo PIB
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Assim, tal como a generalidade dos parceiros europeus, sobretudo no contexto da UE-
15, Portugal tornou-se simultaneamente receptor e emissor de IDE. Para além de outros
aspectos, abriu-se assim um novo campo de acgdo para as suas empresas e diplomacia
econémica, ndo obstante o défice histdrico que possa haver em termos de IDE entrado.’
Importa sublinhar que esta evolucdo potenciava a internacionalizacdo da economia
portuguesa, em particular das suas empresas, dotando-a de uma dimenséo caracteristica
das economias modernas e avangadas, designadamente na Europa. Pode-se discutir se
este desenvolvimento ocorreu em articulacdo com outros fluxos, em particular com o
comércio,® ou se os desafios que ele impds foram ou ndo vencidos ao nivel da
internacionalizacdo das empresas (por exemplo, a fraca presenca de uma solida base
financeira e bancéria), mas nao restam dividas que corresponde a uma tendéncia geral,
embora ndo linear, das economias europeias, que mais cedo ou mais tarde se
manifestaria também para o caso portugués. E todavia justo sublinhar que a anemia
interna em que a economia portuguesa tem, grosso modo, vivido desde 1993, nao
deixava muitas outras alternativas as empresas se ndo sairem com 0s seus capitais para o
exterior, ainda que um hipotético maior crescimento, a luz das tendéncias mundiais, as

levasse provavelmente pelo mesmo caminho, até de uma forma mais solida e vigorosa.

" Referimo-nos sobretudo aos mais baixos niveis de IDE e a posi¢des institucionais mais timoratas nas
décadas que antecederam a adesdo, relativamente a paises como a Espanha ou a Irlanda.

8 Sem com isto querermos dizer que, necessariamente, ha ou deva haver relacéo entre os fluxos de IDE e
comércio. A literatura da especialidade ja identificou muitas situacdes possiveis, desde permutagdo, a
estreita associagdo ou a inexisténcia de relacéo significativa, mas ndo é aqui o espago para se discutir em
profundidade esta questéo (veja-se por exemplo, Silva, 2002a: 53-58).



Portanto, o periodo em que Portugal integrou a Unido Europeia foi marcado por duas
grandes mudancas na relacdo da economia portuguesa com o IDE que ressaltam
sobretudo se forem vistas numa perspectiva de longo prazo (no poOs-guerra, por
exemplo): 1) tornou-se uma importante receptora, posto que, pela primeira vez, este
fluxo teve uma penetracdo profunda de uma forma duradoura; 2) passou ela prépria a
investir de modo significativo no exterior, um fluxo que ainda tinha sido menos
expressivo, nas décadas que antecederam os anos 90. No periodo sob analise, a
evolucdo das duas tendéncias, em termos de fluxos liquidos, pode ser visualizado na
figura 3. A sua observacdo mostra facilmente que a partir de 1998, o IDPE (B) supera,
no conjunto, o IDEP (A), isto é, as saidas liquidas de capitais superam as entradas (a

linha dos fluxos “duplamente liquidos” A-B, torna-se negativa).

Figura 3
Fluxos liquidos do IDEP e do IDPE, 1980-2005
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Tendo em conta estes desenvolvimentos, que tiveram como consequéncia um novo
posicionamento internacional da economia portuguesa, com maiores ligagdes ao
exterior num dominio fundamental, importa agora abordar outros aspectos destes
fluxos, como a sua insercdo mundial, o enquadramento institucional em que evoluiram,
0s principais paises e regiGes de origem e destino, 0s sectores mais representativos que

neles participaram. E o que fazemos em seguida.

O Investimento Directo do Exterior em Portugal



Como se referiu, a evolugdo do IDEP liquido desde 1986 até 2005 dividiu-se
assimetricamente, constatando-se primeiro o seu aumento progressivo, que comegou no
dealbar da década de 80, isto é alguns anos antes da adesdo,” e teve o seu apogeu em
1989-91, e depois, uma fase mais longa em que este foi perdendo forca relativa e se
manteve, de uma forma geral, em niveis claramente mais baixos do que 0 maximo

anterior.

Tem especial interesse comecar a analise deste fluxo, comparando-o com as tendéncias
mundiais, pois como se sabe, o periodo 1985-2000 foi de uma forma geral caracterizado
por um “boom” sem precedentes do IDE, tendo-se mesmo tornado segundo alguns
autores a principal via de integracdo da economia mundial, designadamente tendo em
conta o papel desempenhado pelas firmas multinacionais (Kleinert, 2004). Desde 2001,
os niveis de IDE internacional baixaram, mas, ainda assim, tém-se mantido muito acima

da média das décadas anteriores.

Através dos dados da UNCTAD, é possivel avaliar a posicdo portuguesa numa
perspectiva internacional a partir dos graficos da figura 4.2° O primeiro, fluxo de IDE
para Portugal (em milhdes de USD correntes), mostra-nos uma evolugcdo com duas
bossas: uma em 1990-91 e outra em 2000-01," mas, no fundo, ndo acrescenta nada de
novo ao que se disse atras.*> O segundo ilustra a evolucdo do total mundial do IDE em
1985-2004, confirmando a grande expansdo ja referida e a inflexdo em 2001. E o
terceiro grafico que, claramente, tem mais interesse para a nossa andlise. Ele evidencia a
acentuada queda da participacdo portuguesa nos fluxos mundiais (entradas) a partir do
inicio da década de 90, pois os picos de 1989-1992 nunca mais foram atingidos até

agora; nem mesmo 0s anos de 2000-01 alteram a situagdo. Isto é, a economia

% E interessante assinalar este facto pois até 1986, a j referida instabilidade econémica e politica persistiu
(Acordos com o FMI de 1978 e 1983, mudancas frequentes de governos, etc.), mas, o IDEP, um tanto a
margem destas conjunturas, cresceu claramente, o que, no nosso entender, se deve a forga das percepgdes
estratégicas dos investidores estrangeiros.

19 No momento em que escrevemos ainda ndo estdo disponiveis os dados definitivos da UNCTAD para
2005.

11 N&o esquecer que a segunda metade da década de 90 foi uma época alta das privatizacdes em Portugal
e que as tomadas de posicdo financeira por parte do capital estrangeiro foram por vezes significativas
neste contexto (aqui ha que distinguir dos investimentos de carteira, neste caso, a aquisicdo de mais de
10% do capital de uma empresa de um dado pais por uma entidade estrangeira ¢ classificada, segundo as
normas internacionais, por motivos de posse e controle, como investimento directo do exterior).

12 Confirmar, para o mesmo periodo, a semelhanca deste grafico, ndo necessariamente a sua identidade na
medida em que se trata de fontes estatisticas diferentes, com o saldo da figura 1 e com os fluxos liquidos
do IDEP (A) da figura 3.



portuguesa revelou-se pouco atractiva no periodo de grande expansdo do IDE mundial,
como alias ja tinha sido sugerido pela leitura do indicador taxa de permanéncia do
IDEP. N&o é aqui o lugar para aprofundar a questdo, mas convém assinalar o facto.

Figura 4
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Tendo em conta que a fase ascendente do IDEP liquido foi relativamente curta, entre os
comegos dos anos 80 e dos anos 90, algo deve ser também dito sobre a questdo
institucional. Em 1977, exactamente no mesmo ano em que foi solicitada a adesdo a
Comunidade Economica Europeia, foi criado o Instituto do Investimento Estrangeiro
(IIE). Em 1990, na base do argumento de que a prevista liberalizagdo dos movimentos
de capitais na Comunidade, ndo justificava o seu reforco, e de critérios puramente
administrativos (juncéo de organismos), o lIE perde autonomia e as suas actividades sdo
integradas no ICEP, transformando-se uma mera dependéncia, sendo assim desbaratada
a importante experiéncia que tinha acumulado.*® Com efeito, como vimos, o seu periodo
de vigéncia foi também aquele em que o IDE progrediu de uma maneira mais
consistente (inicialmente até num clima de instabilidade), ainda que, a este proposito,
ndo se deva estabelecer uma simples relacdo de causa-efeito. SO muito mais tarde, em
2002, o enquadramento muda novamente e € criada a Agéncia Portuguesa para o
Investimento (API), para lutar contra os elevados “custos de contexto” que pesam nas
decisbes dos investidores estrangeiros em Portugal. A vida da APl é curta, e €
demasiado cedo para fazer o seu balanco, mas, no minimo, os seus anos nao foram
ainda os da inversdo da tendéncia, no sentido do incremento do IDE, evidenciando bem
que ndo se trata apenas de uma questdo de existéncia ou ndo de organizacdes especificas
mas de um problema mais profundo de orientacdo estratégica para a internacionalizacdo

da economia portuguesa.

Numa perspectiva de longo prazo, as oscilacdes e guinadas institucionais™* mostram a
falta, por parte dos responsaveis politicos, de uma abordagem estrategicamente
fundamentada neste dominio essencial para que uma peguena economia como a

portuguesa possa optimizar a sua internacionalizacéo (e a emergéncia, ja nos anos 2000,

13 Alids, numa outra instituicio com responsabilidades na 4rea externa, o Ministério dos Negdcios
Estrangeiros, verificou-se logo apds a entrada de Portugal na Comunidade, 0 mesmo tipo de menosprezo
e ligeireza por esta problemética, ao ser encerrado o Gabinete de Fomento Econdmico, acentuando-se a
vertente exclusivamente politica do MNE, ao arrepio das tendéncias mundiais das Gltimas décadas destes
organismos que inscreveram no seu programa a obrigacdo de aumentar o apoio diploméatico as empresas
(estrangeiras que entram, nacionais que saem) num esforgco bem articulado. Embora tenha sido
posteriormente criado o Gabinete de Assuntos Econémicos (MNE), este ndo conseguiu atingir o peso do
seu congénere antes dissolvido.

14 Alias, a embrulhada institucional nesta area parece no ter chegado ao fim como alertaram Ana Teresa
Tavares e Vitor Corado Simdes em artigo do Expresso (2006.06.03): “Agora anuncia-se a sua extincéo
(API), estando prevista a integracdo com o ICEP, na futura AICEP (Agéncia para o Investimento e o
Comércio Externo de Portugal). Esta instabilidade é preocupante. Impede a consolidagdo institucional e a
especializa¢do dos quadros. Mina a confianga dos investidores, deixando-os baralhados”.



de uma retdrica tdo sonante quanto indcua e casuistica sobre diplomacia econémica ndo
altera o quadro). Um comentario a margem ndo pode deixar de ser feito: que distancia
da Irlanda, que, em vez de acreditar em imaginérios mecanismos automaticos, na base
de uma posicéo bem escorada,*® soube tirar partido das negociacdes com a Comunidade
(em particular, no ambito dos “Pacotes da Coesdo” conducentes ao Mercado Unico e a
Moeda Unica, em que Portugal também participou) com vista a obter condigbes muito

favoréveis para o IDE e iniciar um longo ciclo virtuoso de crescimento!

No que diz respeito a proveniéncia do IDEP, a figura 5 e o quadro 1 permitem-nos ter
uma ideia da sua distribuicdo por grandes regides e paises em 1996-2005. Por fluxos
brutos acumulados, verifica-se que a esmagadora maioria vem da Unido Europeia
(85.1% do total) e, dentro desta, da Euro Zona (65.7%), enquanto que o Resto do
Mundo nédo chega a 15%; em termos anuais, a parte da Euro Zona aumentou entre 1996
e 2005 (cf. figura 5). Por fluxos liquidos acumulados, a UE continua a ser maioritaria,
embora a sua parte seja menos significativa do que no caso anterior (70.1% do total;

62.8% para a Euro Zona), aumentando a do Resto do Mundo (29.9%).%

Figura 5
Grandes regides investidoras em Portugal, 1996-2005
Fluxos brutos em percentagem do total
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15 Desde os anos 50, existia na Irlanda uma agéncia estatal especializada na captacdo de investimento
directo estrangeiro — Industrial Development Agency (IDA) -, cujo papel relevante tem sido reconhecido
em muitos estudos recentes sobre a experiéncia econdmica deste pais nas ultimas décadas.

16 Como termo de comparacéo, note-se que a parte da UE-25 no IDE mundial (entradas) foi, em média
dos anos 2002-04, da ordem de 48.5% do total, uma percentagem claramente inferior a que se verifica em
Portugal.
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Por seu turno, os Estados membros que mais investiram foram, por ordem de
importancia: Reino Unido, Alemanha, Franga, Holanda e Espanha que conjuntamente
significaram mais de dois tercos do total bruto investido pelo exterior em 1996-2005.
Os fluxos liquidos vieram principalmente da Espanha (34.6%), Holanda (12.8%), Reino
Unido (10.7%) e Franca (3.6%), cinco paises europeus que perfazem do 61.7% do total
e no Resto do Mundo destaca-se a rubrica Outros (com 28.2% do total). Os dados
mostram assim que a origem do IDEP esta muito concentrada em termos regionais,
tendéncia que até se reforcou em termos de Euro Zona, e que, num periodo em que estes
fluxos se intensificaram a partir das mais diversas proveniéncias (incluindo
crescentemente de paises em desenvolvimento), a economia portuguesa ndo conseguiu

atrair, pelo menos de modo significativo, IDE extra-comunitario.

Quadro 1
Principais paises investidores em Portugal, 1996-2005
(milhares de euros; valores acumulados)

Crédito % Débito % Saldo %
Unido Europeia 167059027 8512 142732665 88.33 24326362 70.14

Euro Zona 132269668 67.39 110505940 6839 21763728 62.75
Alemanha 26024222 1326 25616356 15.85 407866  1.18
Franca 24549337 1251 23313110 1443 1236227  3.56
Holanda 26945288 1373 22502969 1393 4442319 1281
Espanha 23074558 11.76 11091759  6.86 11982799 3455
Outros UE 34789359 17.73 32226725 19.94 2562634  7.39
Reino Unido 31676263 1614 27981746 17.32 3694517 10.65
Resto do Mundo 29206570 14.88 18850187 11.67 10356383 29.86
EUA 6584635  3.35 5811100  3.60 773535  2.23
Brasil 1646231  0.84 1832631  1.13 -186400  -0.54
Outros 20975704 10.69 11206456  6.94 9769248 28.17
Total 196 265597 100.00 161582852 100.00 34682745 100.00

Fonte: Banco de Portugal

Em resumo, no periodo 1986-2005, assistiu-se a um grande crescimento do IDEP
aumentando o seu nivel na economia portuguesa em relacdo ao que se pode considerar
como o padrdo das décadas que antecederam a ades@o. Todavia, 0 seu periodo de clara
ascensdo prolongou-se apenas até 1991 (mais alguns anos do periodo pre-adeséo,
guando ja se faziam sentir os mesmos efeitos). Posteriormente, embora positivas, as

entradas de IDE em Portugal ndo acompanharam a sua escala, 0 movimento
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internacional deste fluxo. Mais, a origem do IDEP permaneceu muito concentrada na
UE, tendéncia que na Ultima década até se reforcou, sobretudo para a Euro Zona.
Acrescente-se ainda que o curso do IDEP nédo foi nada favorecido pelas indefinicGes,
falta de visdo estratégica e decisdes pouco fundamentadas das administracdes politicas

com intervencdo neste dominio.

O Investimento Directo Portugués no Exterior

Como ja se sublinhou devidamente, a principal novidade do pds-adeséo, foi a grande
expansdo do IDPE. Para que tal acontecesse era previamente necessario que a economia
portuguesa reunisse um conjunto de condi¢cbes favoraveis a sua descolagem como
investidora no exterior, inclusive do ponto de vista “técnico”. Ora isso aconteceu
claramente no principio dos anos 90, sob o impulso da entrada na CE. Para ndo
recuarmos ao periodo anterior a 1974 (quando ndo havia condi¢bes politicas nem de
estratégia econdmica propicias ao IDPE, pois a grande maioria das empresas estavam
ainda concentrada no mercado interno) até 1985, o pais conheceu fortes
constrangimentos ao nivel da balanca de pagamentos, vivendo num clima de intensa
incerteza cambial; assim, mesmo que as empresas portuguesas quisessem investir no
exterior teriam dificuldade em fazé-lo e correriam riscos elevados, tanto mais que havia
pouca experiéncia no dominio da internacionalizacdo. Porém, nos primeiros anos da
adesdo, esta situacdo comecou a alterar-se substancialmente, contribuindo para isso
varios factores de que destacamos trés: a melhoria da balanca corrente que se seguiu a
queda do preco do petroleo em 1986 e do crescimento das transferéncias comunitéarias e,
talvez mais importante, o forte aumento do IDEP até ao inicio dos anos 90 com efeitos
positivos sobre a balanca financeira. No seu conjunto, a balanca de pagamentos tornou-
se mesmo excedentéria'’ e o problema da divida externa que tinha assumido proporcoes
preocupantes no periodo anterior comecou a esbater-se. Nestas condi¢des, as empresas
que quisessem investir no exterior teriam muito menos dificuldade em obter os
necessarios recursos financeiros, designadamente em divisas. A entrada do escudo no
Sistema Monetario Europeu em Abril de 1992 foi bem o simbolo do desaparecimento

de restrigOes significativas na balanca de pagamentos que tanto tinham afligido a

Y7 A este proposito, selecciondmos uma breve passagem do Relatério de 1988 do Banco de Portugal:
“Apesar do défice da balanga de transacgdes correntes, o elevado montante das entradas liquidas de
capitais ndo monetarios traduziu-se num excedente de 1581 milhdes de ddlares na balanca de operagdes
ndo monetarias, dos quais 934 milhdes respeitam a acumulagido de reservas oficiais liquidas” (p. 112).
Segundo uma avaliagao feita por Mateus (2001: 159) para 1990-94, o peso do IDEP teréa sido superior ao
das transferéncias comunitéarias liquidas.
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economia portuguesa em 1974-1985. Este quadro, que as empresas ndo deixaram de
aproveitar,'® ndo deve de forma alguma ser subestimado quando analisamos o arranque
do IDPE nos anos 90.

Comecando a analise do IDPE pelo seu destino (cf. figura 6), verifica-se que, em fluxos
brutos acumulados para 1996-2005, a Euro Zona e o Resto do Mundo absorvem a sua
quase totalidade em partes quase iguais, respectivamente, de 47.9% e de 49.5%
enguanto que a rubrica Outros UE tem apenas uma parcela insignificante (2.6%). Note-
se gque 0s investimentos portugueses extra-comunitarios se concentraram em 1996-99 e
2003, portanto claramente mais na fase inicial do processo, e que, também aqui, hd uma
certa tendéncia para 0 aumento progressivo da parte da Euro Zona.

Figura 6
IDPE: Destino por grandes regides
Fluxos brutos em percentagem do total
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Fonte: Banco de Portugal

S

A decomposi¢édo por paises (em termos liquidos) é apresentada na figura 7. No periodo
retido, 1996-2005, onde, como vimos, se fez a esmagadora maioria do IDPE realizado

nos vinte primeiros anos pos-adesao, trés paises ocupam posi¢des quase iguais: Holanda

18 Neste aspecto, e no que concerne aos poderes publicos, foi também adoptada a Resolucdo do Conselho
de Ministros n°® 61/97 (publicada pelo Diério da Republica — | Série B, de 15 de Abril de 1997) que
pretendeu definir uma politica que enquadrasse a internacionalizagdo das empresas portuguesas,
designadamente em termos de apoios de diversa ordem. Mas, nos casos em que foi possivel, alguns anos
mais tarde, avaliar a influéncia desta legislagdo, mostram que ela foi muito reduzida (Costa, 2005: 325).
Mais importante ainda, deve-se sublinhar que, na auséncia de uma estratégia global para a economia
portuguesa com base numa internacionalizagdo competitiva sistémica, o resultado pratico desta legislagao
sO poderia ser irrelevante.
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(19.9%), Brasil (19.1%) e Espanha (18.7%). O Brasil ocupou de longe o primeiro lugar
nos anos 1996-2001, nomeadamente gracas a alguns grandes investimentos em 1998-
2000, mas perdeu peso depois.® A Holanda ganhou preponderancia nos Gltimos anos,
embora haja “fundadas suspeitas” que este pais actua como intermediario, o que leva a
uma certa sobreavaliagdo dos fluxos que Ihe sdo destinados.?’ A Espanha, que ja tinha
sido o principal destino antes de 1996, isto €, ainda na fase de escasso IDPE,
permaneceu como alvo muito importante, da primeira linha, quando ele passou a uma

maior intensidade.

Figura 7

IDPE: Principais paises de destino, 1996-2005
Saldo acumulado: 39.11 milhares de milhdes USD

Resto do Mundo
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Fonte: Banco de Portugal 19.92%
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Por saldo acumulado em 1996-2005 (cf. figura 7), o IDPE extra-comunitéario
representou 54.6% do total (claramente mais do que a correspondente parte dos fluxos
brutos). Em consequéncia, € importante que se faca uma observagdo de carécter geral
sobre a forma como se distribuiu o IDPE. Se levarmos em consideragdo que, tal como o

IDEP, o comércio desde 1986 se tem vindo a concentrar cada vez mais na UE, em

19 para mais detalhes, ver capitulo sobre as relagdes com o Brasil no presente volume.

20 Algumas empresas portuguesas tém manifestado o interesse de instalar as suas holdings financeiras na
Holanda e de realizar investimentos em terceiros paises a partir desta base. Compreensivelmente, fazem-
no em low profile e por vezes desmentem. O que é certo é que internamente persiste um défice de
entendimento sobre a importancia do IDPE — é mais fécil remeter-se a posicdo de mero receptor, sem
grande sucesso alids, como vimos -, e de maneira nenhuma Portugal se preparou para ser um iman de
IDEP e de capitais em geral, redistribuidos em seguida, como o fizeram com éxito alguns Estados
membros: Holanda, Luxemburgo ou até mesmo Espanha. Um assunto que, no seu conjunto, merecia ser
seriamente estudado.
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especial na Espanha (Silva, 2002b: 176), no contexto dos dois mais importantes fluxos
externos, o investimento portugués fora da UE, designadamente no Brasil, foi o Unico
movimento que, em certa medida, contrariou a hiper-polarizacdo geogréfica da

economia portuguesa numa economia mundial que de forma crescente se globaliza.

A distribuicdo do IDPE por sectores, segundo os dados disponibilizados pelo BP,
permite uma andlise pobre e pouco informativa na medida em que a categoria de
servigos as empresas (juntamente com as actividades imobiliarias), tende a concentrar o
essencial do fluxo, como alias, acontece para o IDEP (cf. quadro 2).?* Como forma de
ultrapassar esta limitagcdo estatistica tém sido realizados inquéritos directos as empresas

em alguns paises, designadamente no Brasil,?

mas é necessario um esforco maior e
mais vasto a fim de contemplar de forma satisfatoria este importante aspecto do IDPE e

obter resultados efectivamente representativos para o conjunto.

Quadro 2
Investimentos directos portugueses no exterior (IDPE) e do exterior em
Portugal (IDEP) por sector de actividade, 1996-2005
(Valores liquidos acumulados; milhares de euros)
IDPE IDEP
Sector de actividade Valor % Valor %
Agricultura, silvic. e pesca 16 499 0.04 71343 0.20
Ind. extractivas -15 100 -0.04 70 526 0.20
Ind. transformadora 1363 769 348 582 733 1.67
Electricicidade, gés e 4gua 805 715 2.06 334905 0.96
Construcdo 203911 0.52 281572 0.80
Comeércio, aloj. e rest. 1142435 2.92 2829 091 8.09
Transportes e comunicagdes 282424 0.72 2441784 6.98
Actividades financeiras 2799 615 7.16 3233588 9.24
Act. imob., serv. as empresas 31949 004 81.68 21647 190 61.88
Outras actividades 565 713 1.45 3489724 9.98
Total (valores liquidos) 39112 985 100.00 34 982 456 100.00
Total (valores brutos) 90 795 996 - 196 565 312 -
Fonte: Banco de Portugal

Em resumo, o crescimento substancial do IDPE, particularmente desde meados dos anos
90, foi uma das tendéncias mais marcantes no pos-adesao, até pelo impacto futuro que
pode ter no posicionamento global das empresas portuguesas (no sentido de poderem

ser, a escala internacional, players com algum relevo em certos dominios), ndo sendo

2! para mais detalhes sobre este aspecto em 1995-2000, ver o j4 referido estudo do DPP, 2003.
22 \Ver os trabalhos realizados no sentido deste levantamento, em Silva, Fernandes e Costa (2003) e Costa
e Fernandes (2005).
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ainda despiciendo o facto de ter dado o principal contributo para a diversificacdo das

relagbes econdmicas externas no periodo.

O ciclo de desenvolvimento do IDE e a economia portuguesa

Como vimos, o aumento dos fluxos de IDE, a entrada e a saida, no &mbito da economia
portuguesa no periodo em analise ndo constitui nenhuma excepgdo, ainda que com
especificidades (menor vigor relativo do IDEP nos anos 90), ele integra-se numa
tendéncia mundial bem patente desde a década de 80. Este crescimento forte e intenso
do IDE tem sido objecto de alguns estudos, designadamente sobre os seus determinantes
(Costa, 2005). Apesar do interesse desta questdo, o espaco limitado deste capitulo ndo
permite o seu tratamento em profundidade e fazé-lo em termos gerais pouco ou nada
acrescentaria ao que tem sido publicado. Todavia, na medida em gque 0 aspecto mais
significativo das mudancas ocorridas na economia portuguesa neste dominio foi o de
tornar os fluxos de IDE “duplamente” importantes (a entrada e a saida), uma abordagem
tedrica que permita compreender o seu processo global numa perspectiva de longo

prazo, pode ser mais reveladora.

Neste sentido, a teoria do ciclo de desenvolvimento do investimento (“Investment
Development Path", em seguida apenas referido como IDP), oferece-nos um esquema
sugestivo da dinamica temporal do IDE para um dado pais. De acordo com esta teoria
(avancada inicialmente por Dunning, 1981, e reformulada em diversas ocasifes, por
exemplo Dunning, 1986, e sobretudo para efeitos do nosso estudo por Dunning e
Narula, 1996), os paises seguem um determinado percurso de investimento para dentro
e fora das fronteiras, medido em termos de stock liquido no interior e exterior. Assim, e
simplificando, 0 modelo assenta basicamente na evolucdo de duas varidveis ao longo do
tempo, PIB e stock liquido de IDE (para dentro sinal negativo, para fora, sinal positivo),
também designado por stock NOI,* compreendendo cinco fases, apresentadas em

seguida de forma sucinta:

12 Fase: O pais, fracamente industrializado e de mercado interno reduzido, no

essencial s recebe IDE, visando a exploracdo de algum recurso natural,

2 NOI iniciais de net-outward-inward, ou melhor na definicéo inglesa completa stock NOI=Net outward
stock less net inward stock, a sua representacdo grafica para o caso portugués é mostrada mais adiante na
figura 8.
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orientado-se portanto para a exportacdo e, pouco ou nada investe no exterior
pois as suas empresas, de uma forma geral ndo possuem vantagens que lhe
permitam internacionalizar-se com sucesso por esta via, 0 stock de IDE no
interior sobe rapidamente (o stock NOI assume valores negativos crescentes);
2% Fase: O aproveitamento de recursos naturais permanece, mas o IDE orienta-
se agora para producles intensivas em méao-de-obra; os fluxos de saidas
permanecem pouco significativos, mas as empresas que adquirem alguma
experiéncia nos sectores que se tém vindo a desenvolver, comecam a investir
no exterior, o stock de IDE no pais cresce cada vez mais em relacdo ao stock
do pais no exterior, mas a um ritmo cada vez menor;

3% Fase: As empresas locais melhoram o seu desempenho, regista-se um
aumento dos custos de producdo que origina uma quebra do IDE entrado nas
actividades intensivas em trabalho, as quais perdem poder de atraccao para as
empresas estrangeiras, verificando-se deslocalizagbes dos investimentos para
outros paises; as empresas nacionais na base da experiéncia acumulada passam
a contar com algumas vantagens e langcam-se no seu proprio processo de
internacionalizacdo numa escala cada vez maior; os fluxos liquidos de IDE
para fora superam o0s que entram, mas o stock recebido continua a ser superior
ao saido, embora cada vez menos;

42 Fase: o stock liquido do IDE no exterior torna-se superior ao stock de IDE
interno (consequentemente a linha do stock NOI torna-se positiva); as entradas
de IDE s&o agora explicadas pela "criagdo de activos” na linha dos progressos
que as empresas do pais fizeram ao longo das fases anteriores (mercados mais
sofisticados, recursos humanos qualificados, capacidades de 1&D, economias
de aglomeracdo e sistemas de inovagdo), enquanto que as saidas de IDE se
devem a deslocalizacdo e a busca de activos estratégicos a escala
internacional;

52 Fase: segundo Dunning e Narula (1996), verificam-se agora situagdes mais
complexas, podendo o stock liquido do IDE no exterior ser maior ou menor
gue 0 seu correspondente interno, tendendo, no longo prazo, para que seja
igual a zero; por sua vez, as saidas de IDE continuam a ser motivadas pelas
causas ja referidas para as fases precedentes (custos de producdo mais baixos,
acesso a recursos naturais, proximidade dos mercados emergentes) enquanto

que as entradas de IDE, ndo s6 de paises que se encontram ao mesmo nivel
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mas também de outros que ainda se situam nas fases anteriores, se devem ao
potencial dos mercados (quer em termos quantitativos, quer qualitativos);
nesta fase, as firmas multinacionais escolhem estrategicamente as suas
localizagBes, em estreita articulacdo com 0s governos, que competem entre si
pelo IDE.

Acrescente-se que 0s autores desta teoria partem da hipdtese de que os governos podem
ter um papel determinante na passagem de umas fases para as outras do IDP, aspecto
gue nao desenvolvemos nesta sintética apresentacdo. Como é natural, ndo se trata aqui
de estabelecer uma evolucdo mecénica do IDP, neste caso aplicado & economia
portuguesa, em que ela passe forgosamente e de uma forma bem nitida de uma fase para
outra (com todas as caracteristicas antes assinaladas, etc.), mas de arranjar um esquema
explicativo do seu percurso nas Ultimas décadas, em particular desde a adesdo a
Comunidade, que evidencie o0s problemas fundamentais desta etapa do seu
desenvolvimento histérico. Alias, este modelo tem sido testado em inimeras situaces,
revelando um grau razoavel de aderéncia a realidade, fazendo portanto sentido evoca-lo

aqui.

Vaérios estudos tém sido publicados procurando determinar a evolucdo da economia
portuguesa durante as ultimas décadas a luz da teoria do ciclo de desenvolvimento do
investimento (Buckley e Castro, 1998; Costa, 2005). Uma atencdo particular tem sido
dada as transformacdes ocorridas desde o comec¢o da década de 90, com a emergéncia
clara do IDPE; neste sentido, uma das questdes mais discutidas (Castro, 2004), tem sido
a de saber, com exactiddo, se a economia portuguesa ja se encontra na 42 fase do IDP,
embora de forma n&o consolidada, na transicao da 32 para a 42 fase, ou se ainda esta em
plena 32 fase. Contudo, ndo chegaremos aqui a este detalhe, um trabalho realizado por
Mascarenhas e Reis (2005) para o periodo 1965-2004, permite-nos uma abordagem de
conjunto da relacdo da economia portuguesa com o IDE, a partir da evolucdo do PIB e
do stock NOI (cf. figura 8).

Figura 8
IDP aplicado a economia portuguesa

18



PIB (em milhoes €)

g 28000 56000 84000 112000 140000

: 4 1 ]
— 1 {
W : :
0 0 |
8 | |
o I |
£ 2° Fase Eepdie e
‘E,L R s } ........................ :
B . !
O I i
= i |

11200 ;

X I N ;
5] I |
S | |
¢ 14000 ' '

~— Investment Development Path {1965 - 2004)
— Trendline (IDP Portugués)

R =001

o

Fonte: Mascarenhas e Reis, 2005

Sabemos que desde as primeiras décadas até meados do século XX, o IDEP em Portugal
se limitava a alguns investimentos ligados a recursos naturais (e.g., cobre) e a infra-
estruturas de transportes e comunicagdes (e.g., Carris, TLP), e que, a partir dos anos 60
até aos anos 80 (inclusive), ele se tornou mais intenso enquanto o IDPE se mantinha
reduzido, fazendo o pais deslocar-se claramente para a 22 fase acima descrita. Nos anos
90, na sequéncia da adesdo a CE e com o grande crescimento do IDPE e do
desinvestimento a titulo de IDEP, a economia portuguesa entrou na fase 3, isto é,
quando uma economia deixa de ser quase exclusivamente receptora e passa também a
investir no exterior, levando a um incremento, por vezes rapido, do stock de IDE no
exterior, e a uma aproximacao progressiva do stock NOI para o nivel zero (cf. figura 8),
ou seja, do “ponto de passagem” da 3* para a 4° fase. Neste estadio, a evolucdo que se
verifica no pais de origem fica a dever-se, entre outros factores ao alargamento do seu
mercado interno, ao aparecimento de empresas com mais apeténcia para investir no
exterior e a correr mais ousadamente riscos,?* expondo-se em paises e regides onde tém
menor conhecimento do terreno que pisam, e ao aumento dos custos de producgédo que
origina a diminuigéo das actividades trabalho intensivas e consequente deslocalizagéo

de empresas para o estrangeiro quando este factor é importante para a sua instalacao.

% Teoricamente, estas empresas teriam & sua disposicdo recursos humanos mais qualificados e maior
capacidade tecnolégica, sabemos porém que a evolugdo portuguesa nestes dominios tem sido lenta,
embora se encontre casos que confirmam estas vantagens.
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Em resumo, no contexto desta andlise, a teoria do ciclo de desenvolvimento do
investimento pode ser um instrumento Util para compreender a evolu¢do da economia

portuguesa na era pos-adesao.

Conclusdes

Ao contrario do que acontecia desde ha longo tempo, desde meados dos anos 80, o
investimento directo estrangeiro teve um papel relevante, e no duplo sentido, na
evolugéo da economia portuguesa. Certamente, estamos ainda longe de ter aproveitado
todo o potencial deste processo, mas, de um ponto de vista historico, percorreu-se um
caminho de primordial importancia para a internacionalizacdo, alids similar ao que

outras economias comunitérias ja vém trilhando, por vezes ha vérias dezenas de anos.

Dito isto, a relacdo da economia portuguesa com o IDE no periodo em analise revelou
fraquezas sobretudo ao nivel do IDEP, ndo tirando positivamente partido do “boom”
internacional dos anos 90 e mantendo-se, em termos regionais, muito concentrado na
origens tradicionais, isto €, ndo houve capacidade para atrair de modo significativo nem
investimentos extra-comunitarios nem quando aplicado a sectores com potencial futuro.
Seu Também as indefinicdes estratégicas e as sucessivas guinadas institucionais no
enquadramento prejudicaram o desempenho do investimento do exterior. A emergéncia
vigorosa do IDPE nos anos 90 contrabalangou em parte, 0s aspectos negativos acabados
de referir, mas, como experiéncia nova das empresas envolvidas, carece de maior
compreensdo e integracdo no conjunto. Por fim, a aplicacdo da teoria do ciclo de
desenvolvimento do investimento a economia portuguesa, evidencia que, durante as
ultimas duas décadas, ela seguiu um canone expectavel, embora de uma maneira ndo

preparada nem organizada.
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ANEXO
Fluxos de Investimento Directo

Em percentagem do PIB

Investimento do exterior em Portugal

Investimento de Portugal no exterior

Crédito Débito Saldo (A) Taxa de Crédito Débito Saldo (B) Taxa de (A)-(B)
permanéncia® permanéncia®
1) @ Q- @ em % 1) @ @-1) em %

1980 0.6 0.1 0.6 87.4 0.0 0.1 0.0 68.4 0.5
1981 0.7 0.1 0.6 90.7 0.0 0.1 0.0 57.7 0.6
1982 0.7 0.1 0.6 87.1 0.0 0.2 0.2 91.7 04
1983 0.7 0.1 0.6 89.7 0.0 0.1 0.1 84.3 0.5
1984 1.0 0.0 1.0 96.4 0.0 0.1 0.1 89.4 0.9
1985 13 0.1 1.2 95.1 0.0 0.1 0.1 96.1 1.1
1986 0.9 0.1 0.8 92.7 0.0 0.1 0.1 834 0.8
1987 14 0.2 1.2 87.6 0.1 0.1 0.0 -31.1 1.2
1988 2.2 0.2 2.0 92.6 0.0 0.1 0.1 86.2 1.9
1989 3.6 0.2 34 93.3 0.0 0.2 0.2 94.0 3.2
1990 4.9 0.8 4.1 84.3 0.0 0.3 0.3 97.1 38
1991 4.7 15 3.2 67.5 0.1 0.7 0.6 90.0 2.6
1992 3.7 14 2.3 62.1 0.0 0.8 0.7 95.2 1.6
1993 35 1.7 1.8 52.4 0.2 0.4 0.2 42.5 1.7
1994 2.3 0.9 14 60.4 0.1 0.4 0.3 85.6 1.1
1995 4.0 34 0.6 16.1 0.2 0.9 0.6 4.7 0.0
1996 5.6 4.3 1.3 23.6 0.4 1.1 0.7 61.3 0.6
1997 8.8 6.5 2.3 26.3 0.7 25 1.8 72.1 0.5
1998 11.9 9.1 2.8 235 6.0 9.4 34 36.2 -0.6
1999 12.8 11.8 11 8.3 6.7 9.4 2.8 29.2 -1.7
2000 23.3 16.9 6.4 27.4 6.4 135 7.1 52.3 -0.7
2001 19.7 14.4 5.4 27.2 5.3 122 6.9 56.4 -1.5
2002 17.2 15.7 15 8.8 3.9 6.6 2.7 41.2 -1.2
2003 16.3 15.6 0.7 4.0 2.8 2.9 0.1 2.2 0.6
2004 18.9 17.6 1.8 7.1 4.2 8.7 4.5 51.9 -3.1
2005 16.2 145 1.7 10.5 2.9 3.6 0.6 17.7 1.1
Por memoria

1986-1995 2.3 0.7 16 78.5 0.04 0.3 0.2 75.3 14
1996-2005 15.1 12.7 25 16.7 3.9 7.0 3.1 42.1 -0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal
Nota: Taxa de permanéncia: racio entre investimento liquido (saldo) e o investimento bruto (crédito no caso do investimento directo do exterior em Portugal e débito no caso de investimento directo de Portugal no

exterior).







