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Resumo

O investimento direto estrangeiro (IDE) desempenha um papel fundamental no processo
de desenvolvimento econémico de qualquer pais ou regido. Diz-se que tem um papel
primordial porque fornece recursos financeiros e outros capazes de permitir que o pais
de acolhimento consiga trabalhar, mais eficazmente, com o problema do défice da
balanga comercial, na medida em que pode elevar os padrdes de tecnologia, aumentar os
niveis de eficiéncia da gestdo empresarial e proporcionar maior competitividade entre as

empresas nacionais existentes.

O investimento direto estrangeiro, agindo como um veiculo de transferéncia de
tecnologia e de modernos processos de gestdo vai também proporcionar ao pais de
acolhimento o desejado desenvolvimento econémico e um melhor nivel de vida que é o

que qualquer pais ambiciona para os seus cidadaos.

Este trabalho de dissertagéo procura provar tais vantagens e demonstrar a influéncia que
0s impostos possam ter na captacdo do IDE por parte da generalidade dos paises e na

decisdo dos investidores.

O desenvolvimento do trabalho permitiu concluir da influéncia dos impostos na
captacdo de IDE. Assim, o estudo empirico e as pesquisas que foram necessarias
realizar, centraram-se em literatura existente sobre o tema e em dados obtidos junto de

instituicGes nacionais e internacionais.

Palavras-chave: investimento direto estrangeiro, desenvolvimento econémico
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Abstract

Foreign direct investment (FDI) plays a key role in the process of economic
development of any country or region. It is said that is crucial because it provides
financial and other resources that can allow the host country can work more effectively
with the problem of trade deficit, as it can raise the standards of technology, increase
efficiency levels of business management and provide greater competition among the

existing national companies.

Foreign direct investment, acting as a vehicle for the transfer of technology and modern
management processes will also provide the host country to the desired economic
development and a better standard of living that is what every country has ambitions for

its citizens.

This dissertation seeks to prove these benefits and demonstrate the impact that taxes can
have in attracting FDI by the majority of countries and the decision of investors.
The development of the study revealed the influence of taxes in attracting FDI. Thus,
the empirical study and research it took hold, focused on the existing literature on the

subject and on data obtained from national and international institutions.

Keywords: foreign direct investment, economic development
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Introducéo

Nos anos 80 do século passado assistiu-se a um significativo crescimento do
investimento direto estrangeiro a nivel mundial, o qual deu origem a novos estudos
acerca do efeito do IDE no desenvolvimento econémico, tanto no pais do investidor

como no de acolhimento.

A importancia deste instrumento da economia internacional veio dar origem a uma série
de estudos elaborados por autores como Caves (1971), Salvatori (2000), Moosa (2002),
Carbaugh (2009) e Gerber (2010), que olham o IDE na perspetiva do investidor
enquanto outros, como Markusen (1995), focalizam o estudo pela dtica do pais de

acolhimento.

Especialistas, politicos e académicos, afirmam que a mobilidade dos capitais tem
alterado, fundamentalmente, as politicas internas de cada Estado, Jensen (2005),
relativamente a captacdo de IDE, pelo que, o que se verifica, atualmente, é uma feroz

competicdo entre 0s governos, para captar cada vez mais investimentos.

Estas politicas assumem vaérias formas, destacando-se os incentivos fiscais ao
investimento. Estes incentivos incluem, por exemplo, isencdes fiscais para as novas
empresas, créditos fiscais para novos investimentos, e isencdes de direitos de
importacdo sobre os inputs. Porém, juntamente com o0s incentivos fiscais, muitos
politicos vém propondo a reducdo dos niveis gerais de tributacdo das empresas, ndo s6
com o intuito de atrair capital estrangeiro, como também, para dissuadir empresas

nacionais de deslocarem 0s seus negocios para o estrangeiro.

De acordo com os dados do Banco Mundial (BM), a descida das taxas de imposto tem
vindo a generalizar-se a partir de meados da década de 80, o que provoca grande

agressividade na atracdo do IDE por parte de muitos paises.

Assim, a politica fiscal adotada por um Estado pode tornar-se um dos meios mais
importantes na atracdo de capital estrangeiro, especialmente de IDE. Por esta razdo, o

estudo do efeito do imposto na atracdo de IDE é muito significativa.
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A revisdo da literatura, permite verificar que existem poucos estudos sobre a influéncia
dos impostos no IDE. Este trabalho pretende ser um contributo para ampliar o

conhecimento sobre a influéncia dos impostos aquando da deciséo de investir.

Embora as limitacbes de dados impecam conclusGes seguras, os resultados deste
trabalho ajudam a fortalecer algumas conclusdes encontradas na literatura, ou seja, este
trabalho encontra algum apoio para a conclusdo de que as baixas taxas de imposto

podem promover o investimento.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma. No capitulo | refere-se a
importancia do IDE, tratam-se conceitos, aborda-se o investimento indireto estrangeiro
(IIE) e relaciona-se o IDE com o crescimento econémico e com O COMErcio
internacional. No capitulo Il analisa-se o imposto e o seu efeito na atracéo e na fixacéo
do IDE, bem como o planeamento fiscal e a importancia do imposto como fator de
competitividade e de crescimento econémico. No capitulo Il trata-se o IDE numa
perspetiva portuguesa. Depois de algumas consideragdes, aborda-se a evolugéo recente
dos investimentos em Portugal por paises de origem e setores de atividade preferidos. A
seguir analisam-se os fatores de atratividade e de repulsdo do IDE em Portugal e

finaliza-se com o0s investimentos realizados por empresas portugueses noutros paises.,

No fim efetuam-se as conclusGes principais bem como propostas para aprofundamentos

futuros do tema em analise.
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Capitulo |

A importancia do Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
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1. Considerac0es gerais

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) traduz-se num dos melhores instrumentos de
que um pais pode dispor para promover o seu desenvolvimento como um todo ou so
regionalmente. Essa € a principal razdo que motiva qualquer pais ou regido a disputa-lo,
oferecendo contrapartidas significativas com vista a captd-lo em detrimento de outro

pais ou regido concorrentes.

Subjacente ao investimento direto estrangeiro estd o aumento e melhoria do emprego, a
criacdo e 0 aumento da riqueza, a melhoria das condicdes de vida e a satisfacdo das

necessidades das populages, que séo, no final, o desejo de qualquer governo.

No caso portugués, o IDE foi relevante para o respetivo desenvolvimento a partir da
década de 70, assim como foi muito prejudicial o desinvestimento que se verificou a
seguir aos anos 90 do século passado, de cujas consequéncias ainda hoje o pais se

recente.

Nas paginas seguintes tratar-se-a de fazer uma “radiografia” tdo completa quanto
possivel do IDE e das muitas matérias afins, uma vez que este tipo de fluxo de capitais
funciona como um “6leo” que alimenta o “motor”, que & 0 comercio internacional,

enquanto responsavel, em grande parte, pelo progresso e bem-estar da economia global.

1.1  Breve referéncia ao conceito de investimento estrangeiro

Antes de mais, importa salientar o conceito economico de investimento estrangeiro.
Poder-se-a dizer que “investimento” ¢ toda a aplicagdo de recursos (materiais ou
imateriais) em empreendimentos que renderdo juros ou lucros, em regra a longo prazo.
Investimento é também a aplicacdo de recursos na compra de equipamentos, mdveis ou
imoveis, com vista a instalacdo de unidades produtivas, assim como as aplicacfes
financeiras (Fonseca, 2007). Ou seja, investimento pode ser toda a aplicagéo de capital

com expectativa de lucro.

O investimento internacional constitui um dos temas mais importantes da Economia

Internacional. Para além de representar movimentos internacionais de capitais, constitui
4
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um importante fator de estratégia das empresas transnacionais, levando ao
aproveitamento de recursos nacionais que, de outra forma, ndo o seriam com a
oportunidade desejada. Contudo, a sua procura comegca a preocupar 0S paises
investidores, face a degradacdo das balancas de pagamento dos paises devedores
(Medeiros, 2007).

O referido autor divide os investimentos internacionais, geralmente considerados como
capitais de longo prazo, em investimento direto internacional e investimento de
portfélio ou de carteira. Quanto ao investimento direto internacional o seu objetivo é a
compra de participagdes ou aquisi¢cOes de empresas com a finalidade de, sobre elas,
exercer o respetivo controlo. No caso do investimento de portfélio trata-se de fluxos de
capitais orientados para a rentabilidade, sem considerar 0s investimentos internacionais
de carécter oficial, assim como os controlados pela autoridade monetéaria e Banco

Central.

De acordo com Aguiar (2009), o investimento internacional, que é uma forma de
internacionalizacdo, visa a criacdo de unidades produtivas e/ou comerciais num Estado
qgue ndo o do investidor, sobre as quais, o investidor detera controlo completo. Tais
unidades fabris ou comerciais, tanto poderdo ser construidas de raiz, como poderéao ser

compradas instalacdes ja existentes.

Segundo Aguiar (2009), investimento estrangeiro envolve a transferéncia de ativos
tangiveis e intangiveis de um pais para outro, com o propdésito de utiliza-los nesse pais

gerando rigueza através do controlo total por parte do detentor desses ativos.

Dunning, referido em Roméo (1997) considera que se tem vindo a assumir que o
investimento estrangeiro caracteriza-se em duas formas distintas: investimento direto
estrangeiro (IDE) e investimento indireto no estrangeiro (IIE), o qual também se

designa por investimento de carteira ou de portfélio.

O IDE ¢ o tipo de investimento objeto deste trabalho, ndo s6 por constituir um
instrumento para o desenvolvimento e crescimento dos paises, mas também por

constituir um dos suportes do aumento das trocas internacionais.
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1.1.1 Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

A importancia do IDE pode aquilatar-se, desde ja, pelo interesse que suscita em muitos

autores. A seguir apresentam-se algumas abordagens do referido tema.

Hé& autores que olham o IDE na perspetiva do investidor Caves (1971), Salvatori (2000),
Moosa (2002), Carbaugh (2009) e Gerber (2010) enquanto outros se focalizam na otica
do pais recetor do investimento Markusen (1995). Enquanto uns consideram o IDE
como um motor do desenvolvimento, Mcculloch (1982), Michalet (1982) e Mansfield
(1983), ha outros que mostram preocupacdo acerca da implicacdo negativa no pais de

origem Baranson (1978).

O conceito de IDE que vem sendo adotado, tanto pela Organizacdo para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), como pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), considera investimento direto como a categoria de investimento internacional
que reflete o objetivo duma entidade residente numa dada economia de obter um
interesse duradouro (investidor direto) numa empresa residente numa outra economia
(empresa do investimento direto), que ndo a do investidor. O interesse duradouro
implica a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o investidor direto e a empresa
e um grau significativo de influéncia do investidor na respetiva gestdo. A OCDE
recomenda, ainda, que tal grau de influéncia na gestdo nunca pode ser inferior a 10% do
poder de voto, que € o montante metodologicamente recomendado que permite
assegurar consisténcia estatistica em todos os paises, ou seja, a OCDE ao recomendar
aquela percentagem leva a que a mesma seja utilizada pela maioria dos paises
integrantes daquela organizacdo, o que permite trabalhar os dados estatisticos com
maior grau de significancia. O investimento direto compreende ndo somente a transagao
inicial que estabelece a relagdo entre o investidor e a empresa, mas também todas as

transagdes subsequentes entre eles e entre empresas afiliadas, incorporadas ou nao.

Sob a perspetiva direcional a OCDE (2008) faz a distin¢do entre o investimento direto
inward (investimento recebido do exterior) e o investimento direto outward

(investimento realizado no exterior)

Romaéo (1997) refere que IDE é o investimento efetuado com o objetivo de estabelecer

elos economicos, de longa duragdo, com uma empresa, de forma a exercer uma
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influéncia efetiva, através da sua criacdo ou extensdo, de uma filial, sucursal ou da
aquisicdo de uma empresa ja existente. O investimento também se pode verificar pela

via de um empréstimo a longo prazo concedido pelo investidor a empresa investida.

Por seu turno, Pugel (2000) faz uma analise acerca do investimento direto estrangeiro,
que define como sendo qualquer investimento, seja através de uma nova aquisicdo ou
através de um empréstimo simples, desde que a empresa investidora detenha a posse de

10% da empresa estrangeira que recebe o investimento.

De acordo com Salvatori (2000), IDE sao investimentos em bens imobiliarios (fabricas,
terrenos, etc.), bens de capital e inventarios que envolvam capital e administracéo, e no
qual o investidor detém controlo sobre o uso do capital investido. Geralmente, o
investimento direto assume a forma de uma subsidiaria ou controlo de outra empresa
por meio da aquisicdo da maioria de suas das acGes. No contexto internacional,
investimentos diretos sdo normalmente executados por corporagdes multinacionais

inseridas no sector produtivo, na extracdo de recursos ou no sector dos servigos.

Segundo Krugman (2009) o IDE traduz-se em fluxos internacionais de capitais com 0s
quais uma empresa estabelecida num pais cria ou expande uma subsidiaria noutro pais.
A caracteristica peculiar desse investimento é que envolve ndo somente uma
transferéncia de recursos, mas também a aquisicdo do controlo, ou seja, a subsidiaria
ndo tem somente uma obrigacdo financeira para com a empresa-mae, como também

passa a fazer parte da mesma estrutura organizacional.

Carbaugh (2009) afirma que para executar as opera¢des a nivel mundial, as empresas
multinacionais confiam no investimento direto, que define como sendo a aquisicao de
um interesse controlador numa companhia ou unidade produtiva estrangeira. O
investimento direto, por norma, ocorre quando uma companhia obtém um nimero
suficiente de acBes duma outra estrangeira para financiar a expansdo da sua subsidiaria
estrangeira; ou quando os lucros da subsidiaria estrangeira sdo reinvestidos na expansao

da sua unidade fabril.

Também Gerber (2010) diz que investimento direto é o primeiro subcomponente de
fluxos financeiros, juntamente com o0s investimentos de carteira que sdo titulos

estrangeiros (foreign securities) e empréstimos para empresas estrangeiras, incluindo
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bancos. Para o referido autor, investimento direto inclui bens tangiveis como imoveis,

fabricas, pavilhdes, utilitarios de transporte e outros patriménios fisicos.

O que se destaca como denominador comum nas varias definicdes do IDE é nédo s o
facto de uma empresa ou uma pessoa singular ter que exercer o controlo da gestdo numa
empresa de outro pais, ou vice-versa, em pelo menos 10%, mas também e
especialmente que a transferéncia de ativos tangiveis e os intangiveis se faca com

caracter de permanéncia.

Em sintese, poder-se-a caracterizar o IDE pela transferéncia, para outro pais, com
caracter de permanéncia, de ativos e produtos intermédios, que inclui capital financeiro,
tecnologia, know-how, técnicas de gestdo e lideranca, passando o investidor a controlar

0 uso dos recursos transferidos.

Por seu turno, o investimento em carteira ou portefolio apenas envolve a transferéncia
internacional de capital financeiro, sendo tal organizada através do mercado de capitais,

sem caracter de permanéncia

Para se fazer uma ideia dos montantes que estdo envolvidos em todos os tipos de IDE e
em termos globais, apresenta-se o grafico 1, em bilibes de ddlares, que engloba tais
fluxos entre 2005 e 2010.

Grafico 1: Entradas globais de IDE, em bilides de délares.
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A primeira conclusdo que se pode retirar da analise do grafico 1 acima é que os fluxos
de IDE, a nivel global, atingiram o seu pico em 2007, aproximando-se dos 2 000 bilides

de dolares.

Verifica-se, ainda que entre 2005 e 2007 a tendéncia de IDE foi de subida, ao contrario
do que se passou nos anos seguintes que foi em decrescendo, com uma ligeira
recuperacdo em 2010, que se cifrou em 5 pontos percentuais relativamente ao ano

anterior.

A UNCTAD (2011) refere que o aumento moderado do IDE no ano de 2010 deve-se
principalmente ao resultado de maiores fluxos de IDE para os paises desenvolvidos que,
em conjunto com as economias em transicdo, pela primeira vez, absorveram mais de

metade daqueles fluxos.

A referida entidade menciona ainda que, enquanto a producdo industrial e 0 comércio
internacional no ano de 2010, recuaram para os niveis verificados em 2007, ou seja
antes da crise de 2008, os fluxos de IDE apenas diminuiram 15% em relagcdo a média de
2005-2007. Em relacdo ao pico verificado no ano de 2007 a queda foi de 37%.

O gréfico que se segue indica os principais destinos do investimento direto estrangeiro,
sendo de salientar o facto de Portugal ndo constar do referido ranking. Tal pode
significar que, no periodo considerado, o pais luso ndo so era atrativo para o IDE, mas
também que se encontrava em processo de desinvestimento, em virtude de se assistir a

deslocalizacdo de grande nimero de empresas para o leste europeu e para o Oriente.

No primeiro caso tratava-se da perda de interesse por Portugal quando comparado com
0S paises que haviam saido do jugo sovietico e apresentavam condi¢cbes mais
apeteciveis que as portuguesas, designadamente ao nivel da qualificacdo e da

proximidade geogréafica da Europa mais desenvolvida.

No caso do Oriente estavam em causa, COmo agora, 0S menores custos de produgéo e a

crescente capacidade instalada, propiciada pelas economias de escala.
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Grafico 2: Ranking dos paises com maiores entradas de IDE, em mil milhdes de dolares, periodo de
2008-2010.
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Fonte: Adaptado da UNCTAD.
Nota: O nimero entre paréntesis depois do nome do pais refere-se ao ranking de 2009

O grafico 2 mostra a mudanca do padréo nas entradas de IDE. Em 2010 verifica-se que
metade das economias envolvidas pertence a paises em desenvolvimento ou em
transicdo, quando em 2009 eram seis paises. Também se pode verificar que, dentro das
cinco economias com maior entrada de IDE, trés sdo economias em desenvolvimento.
Os Estados Unidos da América (EUA) e a China mantém as posi¢Oes de topo, sendo
gue os EUA tém sido desde sempre a economia com maiores entradas de IDE, facto que
se pode confirmar pelo quadro 1 que se apresenta mais abaixo.
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Outra situacdo verificavel é o facto dos paises do sudeste asiatico e da Asia Oriental
apresentarem um forte incremento no IDE, rondando os 24%, ao mesmo tempo que
tiveram um forte crescimento econdémico impulsionado pela robusta procura, tanto a

nivel interno como a nivel externo.

Para além do aumento do IDE nos paises asiaticos, também a América Latina e as
Caraibas beneficiaram do IDE, sendo que o Brasil € sem duvida o maior recetor
posicionando-se em 5° lugar a nivel mundial, conforme se pode verificar pela analise ao

referido quadro 1, abaixo.

Quadro 1: Ranking dos Paises com maiores entradas anuais de IDE liquido, 1980-2010 (USA $ mil

milhdes).

1980 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Z(;;_
EUA 17 48 59 314 | 105 | 216 | 306 | 153 | 228 1°
China - 1 36 41 72 84 108 95 106 20
H Kong 1 3 6 62 34 54 60 52 69 3°
Bélgica' 2 8 11 89 34 93 | 142 | 24 62 40
Brasil 2 1 4 33 15 35 45 26 48 50
Alemanha - 3 12 198 47 80 4 38 46 6°
Reino Unido 10 30 20 119 | 176 | 196 91 71 46 7°
F. Russa’ - - 2 3 13 | 55 | 75 | 36 | 41 8°
Singapura 1 6 12 16 15 37 9 15 39 Qo
Franca 3 16 24 43 85 96 64 34 34 10°
Australia 2 8 13 16 -24 45 47 26 32 11°
A. Saudita -3 - 1 - 12 23 38 32 28 120
Irlanda - 1 1 26 -32 25 -16 26 26 13°
india - - 2 4 8 25 43 36 25 14°
Espanha 2 13 8 40 25 64 77 9 25 15°
Canada 6 8 9 67 26 115 57 21 23 16°
Luxemburgo - - - - 7 -28 10 30 20 17°
México 2,1 3 10 18 24 30 26 15 19 18°
Chile - 1 3 5 7 13 15 13 15 19°¢
Indonésia - - - - 8 7 9 5 13 20°

Fonte: Adaptado da UNCTAD

! Dados apresentados pela UNCTAD que se referem & Bélgica e ao Luxemburgo em conjunto até 2000,
inclusive.
2 A Federagdo Russa é considerada pela UNCTAD como pais em transicao, ou seja pais que deixou de ser
classificado como em desenvolvimento, mas que ainda ndo é considerado pais desenvolvido.
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Conforme se vem referindo, o quadro 1 pretende mostrar a evolugéo das entradas de
IDE, nos ultimos 30 anos, nos paises que atualmente fazem parte do grupo dos vinte
com melhor desempenho na captacdo de investimento (inward), ou seja, 0s vinte paises

com maiores entradas de IDE no periodo compreendido entre 1980 e 2010.

A andlise do quadro 1 permite concluir que os EUA, a maior economia do mundo,
lidera de forma sustentada a lista dos paises com maior capacidade de atrac¢do de IDE.
Quanto aos restantes, importa referir 0s paises asiaticos designadamente, a China, Hong
Kong, Singapura, a Arabia Saudita e a India, os quais ttém vindo em crescendo e

consolidando a sua posic¢ao desde 1995.

Quanto aos paises pertencentes a Unido Europeia (UE), as entradas de IDE tém vindo
consecutivamente a baixar. O Reino Unido, que era o maior beneficiario dos influxos de
IDE na Europa, passou da terceira posicdo em 2009 para a sétima em 2010, sendo que
tal tendéncia verifica-se desde 2007. Relativamente a Bélgica, que estad bem posicionada
em termos de entradas de IDE, verifica-se que sofreu uma queda abrupta em 2009,
ocupando o 17° lugar, tendo recuperado em 2010, ano em que se assistiu a um

incremento de cerca de 40% em relacdo ao ano anterior.

Da América Latina ressalta o Brasil, como se referiu que, de quase insignificante em
1990 (apenas mil milhdes de ddlares), foi aumentando a captacdo de IDE, ano a ano,
atingindo 15 mil milhGes em 2005 e 48 mil milhGes em 2010. Trata-se da economia
emergente da América do Sul com maior grau de atracdo do investimento estrangeiro, o

qual ndo tem parado de aumentar, mesmo por parte de Portugal.

O México e o Chile séo outros paises da mesma zona geografica com forte potencial na
captacdo de IDE. No caso do México, ao pico atingido em 2007 (30 mil milhdes)
seguiu-se um decréscimo na preferéncia dos investidores. Contudo, parece em
recuperacdo a partir de 2010. Finalmente, o Chile mostra uma trajetoria firme na
captacdo de IDE, como prova a sua passagem de ndo referenciavel em 1980 para 7 mil
milhdes de dolares em 2005 e 2006 e mais do dobro deste valor em 2010.

O caso especifico da América Latina a par do que acontece com muitos paises do
sudoeste asiatico, sdo exemplos de como o IDE pode desempenhar um papel relevante

no respetivo desenvolvimento e crescimento econémico.

12
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O quadro 2 a seguir mostra alguns exemplos da relevancia do destino do IDE nos

altimos anos.

Quadro 2: Economias emergentes: maiores entradas de IDE 2006-2010, (USA$ mil milhdes).

ECONOMIAS 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | Posicao
China 73 84 108 95 106 1°
Hong Kong 45 54 60 52 68 20
Brasil 19 35 45 26 48 3°
Federacdo Russa 30 55 75 36 41 40
Singapura 29 37 9 15 38 50
Arébia Saudita 17 23 38 32 28 6°
india 20 25 43 36 25 7°
México 20 30 26 15 19 8°
Chile 7 13 15 13 15 9o
Indonésia 5 7 9 5 13 10°

Fonte: Adaptado da UNCTAD

O quadro 2 pretende salientar os montantes de IDE entrados nos paises em
desenvolvimento, sendo importante referenciar o Brasil, a Federagio Russa, a India e a
China, paises designados por BRIC, que nos altimos anos tém apresentados grandes
desempenhos em termos econémicos, com altas taxas de crescimento e, por

conseguinte, paises com grande capacidade de atraccao de investimento.

Neste quadro importa, também, referenciar a quebra verificada nos fluxos de IDE em
2009, na generalidade dos paises, uma vez que pode ser um reflexo da crise financeira

que ocorreu nos EUA e se espalhou ao resto do mundo.

O quadro 3, que se apresenta a seguir, mostra a evolucdo das entradas de IDE nos 27
paises que compdem atualmente a Unido Europeia relativamente ao periodo

compreendido entre 1996 e 2010, onde importa ter presente que, até ao ano de 1999, os

13
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dados

individualizados a partir de 2000.

Quadro 3: Unido Europeia a 27: maiores entradas de IDE liquido 1996-2010, (USA$ mil milhdes).

relativos a Bélgica e ao Luxemburgo surgem em conjunto,

sendo

1996 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 ZZZ‘
Bélgica® 14 23 89 16 44 59 93 142 24 62 1°
Alemanha 7 25 198 54 -10 56 80 4 38 46 20
R Unido 24 74 119 24 56 156 196 92 71 46 3°
Franca 22 31 43 49 33 72 96 64 34 34 40
Espanha 10 14 40 39 25 31 64 77 9 25 50
Irlanda 3 9 26 29 -11 -6 25 -16 26 26 6°
Luxemburgo - - - 4 5 32 -28 10 30 20 7°
Pol6nia 5 6 9 4 13 20 24 15 14 10 8°
Italia 4 4 13 15 17 39 40 -11 20 10 90
Rep. Checa 1 4 5 9 5 6 10 7 3 7 10°
Austria 4 5 9 - 4 8 31 7 7 7 11°
Suécia 5 20 23 12 12 29 28 37 10 5 120
Chipre - - 1 1 1 2 2 4 6 5 13°
Finlandia 1 12 9 8 3 8 13 -1 - 4 140
Roménia - 2 1 1 6 11 10 14 5 4 15°
Hungria 3 3 3 3 4 7 4 7 2 2 16°
Bulgéaria - 1 1 1 3 8 12 10 3 2 17°
Grécia 1 - 1 2 5 2 5 2 2 18°
Portugal 1 3 7 2 2 11 3 5 3 2 19°
Estonia - 1 - - 1 2 3 2 2 2 20°
Malta - - 1 - - 2 1 1 1 1 21°
Eslovénia - - - 2 1 1 2 2 -1 1 220
Lituania - 1 - 1 1 2 2 2 - 1 230
Eslovaquia - 1 2 4 3 5 4 5 - 1 24°
Letonia - - - - 1 2 2 1 - - 25°
Dinamarca 1 8 34 7 -10 3 12 2 3 -2 26°
Holanda 17 37 64 25 13 14 119 4 35 -2 27°

Fonte: Adaptado da UNCTAD

¥ Dados apresentados pela UNCTAD que se referem & Bélgica e ao Luxemburgo em conjunto até 2000,

inclusive.
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No caso dos fluxos de IDE para os paises da UE e dos fluxos gerados entre si, importa
referir algumas situacdes que o quadro 3 reflete.

Uma € o caso dos paises que passaram ou estdo a passar por dificuldades de natureza

financeira, econdmica e social, esta decorrente das duas anteriores.

Outra é o caso da Irlanda que teve um pico em 2002, um periodo de forte
desenvolvimento, razéo pela qual era designada o “tigre celta” em oposi¢édo aos tigres
asiaticos. Este pequeno pais, pobre e agricola quando aderiu a entdo comunidade
econdmica europeia (CEE), registou uma forte quebra em 2008, refletindo o efeito da

crise financeira dos EUA, pais a que sempre se encontrou muito ligado.

A Grécia, cujo desempenho em termos de IDE era muito modesto, teve o efeito da crise
a partir de 2009. Igual raciocinio pode ser feito sobre Portugal que, embora mostrando
uma maior uniformidade na referida “performance”, acusou o efeito da crise a partir de
2009.

A Holanda parece um paradoxo, dada a forte quebra em 2008 e 2010, quando possui
leis e instrumentos capazes de captar IDE, especialmente oriundos de outros paises da
UE, como prova a deslocacao das sedes de empresas portuguesas para os Paises Baixos,

como mais adiante se detalha.

Gréfico 3: Regibes investidoras na UE-27 (2007-2008).
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O gréfico anterior mostra que a principal entrada de IDE na UE vem dos paises da
América do Norte, ou seja dos EUA e do Canada tendo atingido uma percentagem de

50% no ano de 2007, baixando ligeiramente no ano de 2008.

A segunda maior fonte do IDE dos paises comunitarios vem de dentro da propria
Europa, mas dos paises que nao fazem parte da Unido Europeia, com uma percentagem
de cerca de 23%, tendo sofrido, também, uma ligeira reducdo de 2007 para 2008.

Ja no que se refere aos paises investidores da Ameérica Central e do Sul, a tendéncia foi
de crescimento, representando uma percentagem a rondar os 20% do total dos

investimentos na UE provenientes daquelas regides.

A regido asiatica seguiu a tendéncia dos dois primeiros investidores na EU, acusando

um pequeno decréscimo de 2007 para 2008.

1.1.2 Tipos de Investimento Direto Estrangeiro: uma viséo global

O investimento direto estrangeiro pode revestir varias formas, como por exemplo, a

participacdo no capital de uma empresa e 0s empréstimos entre empresas.

A participacdo no capital de uma empresa por parte de uma outra localizada num pais
diferente compreende as entradas de recursos em bens, moeda e as conversfes externas
em investimento direto estrangeiro, tais como os valores destinados aos programas de
privatizacdes, relacionados com a aquisi¢cdo, com a subscricdo ou com o aumento, total

ou parcial, do capital social de empresas recetoras.

Os empréstimos entre tais empresas compreendem os créditos concedidos pelas
empresas-mae, sediadas num pais, as suas subsidiarias ou filiais estabelecidas noutro

pais.

Cunha (2006), destaca o IDE na aquisicao/alienacdo de agcdes das empresas investidoras

néo residentes, nas participagOes cruzadas, na constituicdo de novas empresas/abertura

de sucursais; na aquisicdo/alienacdo total ou parcial de empresas j& constituidas, nos

aumentos/reducdes de capital, no reinvestimento de lucros, nas prestacdes

suplementares de capital, nos empréstimos concedidos pelos investidores diretos e
16
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noutras operacBes, como sejam: constituicdo de consorcios, cobertura financeira de

prejuizos ou realizacdo de operagdes sobre derivados financeiros.

O mesmo autor refere ainda que também pode ser considerado investimento direto
estrangeiro a cobertura financeira de prejuizos e a realizacdo de operagdes sobre
derivados financeiros, desde que 0s socios/acionistas detenham votos que representem
uma participagdo superior a 10% do capital da empresa investida, sendo que tais

investimentos podem centrar-se em atividades de maior ou de menor mobilidade.

No que se refere as atividades de maior mobilidade, trata-se de atividades financeiras e
atividades de outras prestacOes de servicos, e que podem gerar maior ou menor
instabilidade ao investimento realizado. O investimento de menor mobilidade trata-se de
investimento produtivo ou investimento estruturante, que é portador de valor
acrescentado e que se reflete em “... projetos de investimento de dimensdo significativa,

nacionais e estrangeiros, que sejam estruturantes para o aparelho produtivo”.

Rodrigues (2009) refere que um investidor estrangeiro podera realizar investimentos

diretos por duas formas:

i) através do estabelecimento de uma nova filial no exterior, via investimentos

de raiz, “greenfield investments”, na expresséo inglesa

i) investindo na aquisicdo de uma empresa estrangeira ja existente ou fundindo-

Se com uma empresa estrangeira.

De acordo com a UNCTAD (2006), os investimentos de raiz referem-se a projetos de
investimento que envolvem o estabelecimento de novas unidades produtivas, tais como
escritorios, edificios e fabricas, bem como o movimento de capitais intangiveis
(principalmente, nos servigos). A empresa recetora utiliza os fluxos de capital para
adquirir ativos fixos, materiais, bens e servicos e contrata méo-de-obra para a producéo,
no pais de acolhimento. Desta forma, o IDE via greenfields adiciona diretamente
capacidade produtiva no pais de acolhimento e contribui para a formacédo de capital e

criagdo de emprego nessa economia, ceteris paribus.

Numa aquisi¢do internacional, o controlo dos ativos e das operacGes é transferido da
empresa do pais de acolhimento para a empresa investidora estrangeira, tornando-se a

primeira uma filial da segunda.
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No caso de uma fusdo internacional, os ativos e as operagdes pertencentes a duas
empresas localizadas em paises diferentes sdo combinados para estabelecer uma nova

entidade legal.

As fusdes e aquisicOes internacionais envolvem a aquisicao ou a fusao, total ou parcial,
de capital, ativos e responsabilidades das empresas existentes num dado pais, pelas
empresas multinacionais estrangeiras. Desta forma, a empresa que for vendida e
adquirida é apenas afetada pela alteracdo dos respetivos proprietarios, uma vez que ndo
se verifica qualquer expansdo ou reducdo imediata do montante de capital investido.
Este tipo de operacbes pode, subsequentemente, levar a expansdo ou a reducdo das

operagoes.

1.1.3 Classificacdo de IDE

Ha varias formas para classificar o IDE. Por exemplo, segundo Moosa (2002) o IDE
pode ser classificado sob a perspetiva do investidor externo (pais dos recursos) e sob a
perspetiva do pais anfitrido. Esta classificacdo é baseada nos tipos de restricdes
impostas pelos paises recetores, bem como nos varios pré-requisitos necessarios para 0s

investimentos.

Segundo o mesmo autor, um IDE outward-bound* é apoiado pelos governos dos paises
recetores, 0S quais procuram proteger o investidor contra todos os tipos de riscos
associados ao investimento, através de incentivos fiscais e outros, tais como, a cobertura
de riscos decorrentes de subsidios ou outros concedidos as industrias nacionais e locais.
Este tipo de apoios governamentais sdo algumas das formas de atraccdo de IDE

utilizadas pelos paises que procuram cativar investimentos.

Outras formas de incentivar o investimento utilizadas pelos paises recetores sdo a
concessdo de empréstimos com juro baixo, incentivos fiscais, outras subvencgdes e

subsidios e zero restricdes a entrada de IDE.

* O nome "Outward Bound" uma expressao nautica, designa 0 momento em que um navio deixa o
porto seguro rumo aos desafios do mar aberto.
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Colocando-se na perspetiva do investidor, Caves (1971) distingue entre IDE horizontal,
IDE vertical e IDE conglomerado.

O mesmo autor considera que se trata de IDE horizontal quando o investimento é feito
através da fusdo entre empresas do mesmo ramo de atividade, ou seja, empresas

consideradas como concorrentes, como por exemplo, empresas de construcao.

O IDE é vertical quando resulta da fusdo de empresas que fazem parte da mesma cadeia
produtiva, por outras palavras, empresas que se encontram em fases diferentes do
processo produtivo como seja, a plantacdo da vinha e o fabrico do vinho. O IDE
conglomerado verifica-se quando envolve empresas que operam em ramos de atividade
ndo relacionados e cujo principal objetivo é a diversificacdo de investimentos, com o
objetivo de reduzir riscos e aproveitar oportunidades de investimento, sendo exemplo as

empresas produtoras de vinho e as empresas ligadas a empreendimentos turisticos.

No tocante ao IDE horizontal Moosa (2002) refere que tal acontece quando uma
empresa multinacional (EMN) se propde uma expansdo horizontal atraves da realizagdo
de operacBes semelhantes em paises diferentes, ou seja a EMN entra num pais
estrangeiro para ai produzir o mesmo bem que produz ou produzia no pais de origem.
Consequentemente, a diferenciacdo do produto é o elemento critico da estrutura do
mercado para este tipo de IDE, que geralmente é utilizado para que certas vantagens
monopolistas ou oligopolistas sejam completamente exploradas, como patentes ou

produtos diferenciados, especialmente se a expanséo viola leis anti-trust.

Por outro lado, 0 mesmo autor considera que se trata de IDE vertical quando a EMN
detém parte do capital duma empresa estrangeira e a0 mesmo tempo é sua fornecedora
de inputs ou que a utiliza para estar perto dos consumidores e assim escoar 0S Seus

produtos, oriundos de outra filial ou mesmo da empresa-mae estabelecida noutro pais.

No caso do IDE conglomerado trata-se do envolvimento dos dois tipos anteriores, ou

seja, o IDE horizontal e o IDE vertical.

> Legislagdo adotada por alguns Estados, com o fim de combater as préticas de monopdlio, ou seja a
intengdo da Lei anti-trust é proteger a concorréncia nos mercados.
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1.1.4 Enquadramento teorico do IDE

A literatura sobre o IDE é extensa e cobre diferentes aspetos desta disciplina e, por tal,
lanca para debate assuntos que vao desde a politica industrial, inovacao, capital humano
e concorréncia internacional, até a fiscalidade, passando por outros aspetos menos

relevantes para este trabalho.

Antes da decada de 60 ndo existia teoria que abordasse as atividades empresariais no
estrangeiro. Na realidade os primeiros desenvolvimentos sobre IDE e sobre EMNSs
surgiram a partir daquela década, embora ja existissem alguns trabalhos que analisavam
com bastante especificidade algumas evidéncias sobre as determinantes do comércio
internacional, como é o caso dos modelos de Heckscher e Ohlin desenvolvidos até aos
anos 1950.

Até aquela década, as teorias do investimento ndo faziam qualquer distin¢do entre
investimento nacional e investimento estrangeiro. Assim, Keynes, ndo se referiu aos
efeitos do IDE na economia, pese embora a contribuicdo de tais efeitos para o

entendimento do desenvolvimento das teorias de IDE.

De acordo com Dunning (1993), as primeiras tentativas para explicar as atividades das
empresas no exterior foram de Iversen (1935) que formalizou uma teoria para 0s
movimentos do capital de portfolio. Contudo, foi o trabalho de Williams (1929) que
reconheceu, que a internacionalizacdo de algumas industrias requeria uma modificacdo
nas teorias neoclassicas de comércio e, também, alguns estudos de Penrose, (1956) e
Bye, (1958) que mostraram que as atividades das empresas multinacionais promoviam

ganhos de integracao vertical e horizontal.

As abordagens de Corden (1974) e Hirsch (1976) foram importantes impulsionadores da
analise do comércio internacional na perspetiva dos fluxos de IDE, ao focalizarem os
motivos que levam as empresas a produzir no estrangeiro, através de filiais, em vez de

optarem por produzir no pais de origem e posterior exportacao.

Na mesma linha de desenvolvimento dos modelos de internacionalizacdo, autores como
Vernon (1966) com a Teoria do Ciclo do Produto, Hymer (1968), Kindleberger (1969) e
Caves (1971) com a Teoria da Organizagdo Industrial e de Dunning (2001) através do

Paradigma Eclético, vieram promover a internacionalizacdo das empresas de forma a
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alargarem o seu mercado, a terem uma maior eficiéncia, na procura de ativos

estratégicos e na exploracdo de maiores capacidades fora do pais da sede.

1.2 Beneficios e desvantagens do IDE

Referiu-se no ponto 1.1.1 que o investimento direto estrangeiro consiste na transferéncia
de um pais para outro de bens de capital, know-how, técnicas de gestdo, e outros ativos,
com vista a retirar vantagens de ordem material para o investidor e, simultaneamente,

proporcionar proveitos ao pais acolhedor.

Compreende-se, por conseguinte, que o IDE pode proporcionar novos mercados, novos
canais de comercializacdo, instalagdes de producdo mais baratas, 0 acesso a novas
tecnologias, produtos, técnicas e financiamento, entre outros, a qualquer empresa que se
decida a investir noutro pais. Por outro lado, para o pais recetor, tal investimento pode
constituir uma fonte de novas tecnologias, de capital, de novos processos de fabrico, de
novos produtos e técnicas de gestdo organizacional, que poderdo dar um forte impulso

ao desenvolvimento econdémico de tal pais.

Apesar da importancia, intensificacdo e abrangéncia do IDE, existem autores que
divergem entre si sobre as vantagens e desvantagens de tal movimento internacional de
capitais e de outros bens e técnicas. Para alguns o IDE afeta negativamente o pais de
origem, quanto a sua economia, emprego e até em termos de lideranga tecnoldgica,

como é o caso de Baranson (1978).

Em sentido inverso Mcculloch (1982) defende que o IDE s0 tras beneficios ao pais de
origem, pois tira proveito da respetiva economia, uma vez que consegue explorar

tecnologias mais baratas, por via de médo-de-obra barata.

Esta posicdo foi corroborada por Michalet (1982) e por Mansfield (1983) através de
estudos efetuados, que defendem que a implementagéo de infraestruturas de 1&D nos
paises recetores tem uma grande importancia, pois permitem o acesso a tecnologias e a

capacidades cientificas que complementam as dos respetivos paises de origem.

Hymer (1968) ao analisar as vantagens e desvantagens da atuacdo das EMNs verificou

que tais empresas utilizam o acesso aos mercados internacionais de bens, servigos e
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capitais, assim como 0 acesso a tecnologia, de forma a contribuir para a integracéo da
economia mundial, além de atuar como um substituto de mercados imperfeitos,
repartindo de maneira eficaz os produtos e fatores no mundo. Por outro lado, o autor
alerta para o facto dessas mesmas empresas poderem provocar sérios problemas
economicos, quer pela eliminacdo da concorréncia, quer por colocar graves problemas

politicos ao concentrar o poder de decisdo e de poténcia financeira no pais acolhedor.

Nos ultimos anos, o ritmo acelerado dos fluxos de IDE levou a um consideravel nimero
de estudos que tentam determinar se a atraccdo de IDE pode ser considerada uma

estratégia fundamental para promover o crescimento e desenvolvimento econémico.

Esta tendéncia na evolucdo dos fluxos de capitais internacionais faz aumentar o debate
sobre quais sdo os principais fatores de atrac¢do, especialmente no que diz respeito ao
IDE. Subjacentes a este debate estdo os beneficios esperados, bem como a convicgéo de
que o IDE é um elemento muito preponderante na estratégia do desenvolvimento
econdémico. Porém, deverdo ser esses mesmos fatores, que sdo identificados pela
literatura (mdo de obra barata, carga fiscal baixa, infraestruturas, s6 para enumerar
alguns) como sendo os principais atrativos do IDE e o0s responsaveis pelos seus

beneficios, conforme refere Kose (2006)°.

O papel do IDE tem sido reconhecido pela generalidade dos autores como um fator do
reforco do crescimento nos paises em desenvolvimento. Com efeito, o IDE ¢é
identificado como um catalisador do crescimento da producdo, da acumulacdo de
capital e do progresso tecnoldgico. Segundo Campos (2002) "o impacto positivo do IDE
no crescimento econdmico parece ter adquirido o estatuto de um facto estilizado no

mercado internacional da literatura econ6mica ".

Assim, para o referido autor, os efeitos do IDE na economia anfitrid sdo normalmente
considerados ao nivel do aumento do emprego, do aumento da produtividade e das

exportacGes, bem como do ritmo de transferéncia de tecnologia.

De acordo com estudos elaborados por Alguacil (2010), o que se verifica € que, em
termos tedricos, o IDE parece trazer mais beneficios do que outros tipos de fluxos

financeiros, pois além do reforgo interno do capital social das empresas, também tem

8 «__.it’s not just the capital inflows themselves, but what comes along with them, that drives de benefits

of financial globalization for developing.”
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um impacto positivo sobre o aumento da produtividade, através da transferéncia de
tecnologia e de competéncia na gestéo.

Por outro lado, também tem sido argumentado que o IDE tende a ser mais estavel do
que outros tipos de fluxos de capital, pois reduz a vulnerabilidade a quedas subitas de
entradas de capital. Além disso, ha estudos que sugerem que o IDE tem efeitos sobre a
criacdo de emprego ndo so6 direto como indireto Lipsey (2002), o que é facil de verificar

nas economias emergentes, como também aconteceu em Portugal.

No entanto, tanto em termos micro como em termos macroeconomicos, existem
evidéncias empiricas acerca de variadas externalidades, que tanto tém efeitos
prejudiciais como efeitos benéficos sobre o crescimento. Os efeitos poderdo ser
prejudiciais, de acordo com Fontoura (2006), se a presenca das EMN exercer uma
influéncia negativa sobre a eficiéncia das empresas locais, 0 que podera suscitar
significativas perdas de quota de mercado, forgando-as a produzir numa escala menos
eficiente, com o consequente aumento dos seus custos médios levando a saida do

mercado daquelas em que o efeito for mais significativo.

Entretanto, outros estudos ndo conseguem encontrar qualquer efeito na aceleracdo do
crescimento econdémico Gorg (2004), assim como os resultados apresentados por Herzer
(2008), que indicam que os fluxos de capital ndo tém uma grande influéncia no
crescimento econdmico. Porventura estes autores podem ter selecionado paises ou

produtos onde o efeito positivo ndo € tdo visivel.

Para Alguacil (2010) devera haver cuidado ao generalizar as conclusbes sobre a
existéncia de externalidades associadas ao IDE, pois nem sempre se poderdo aplicar as
mesmas prerrogativas, dado que elas podem variar de pais para pais ou de regido para

regido e os resultados serem completamente diferentes.

No mesmo sentido argumenta Lipsey (2005) ao concluir que os resultados de diferentes
paises tendem a divergir, mesmo quando as estimativas e as técnicas utilizadas séo

semelhantes, aplicados a dados similares e em periodos semelhantes.

Um aspeto importante a considerar quando se aborda o IDE, respeita a capacidade de
absorcdo dos paises recetores ou seja, a capacidade para responder com éxito as

oportunidades apresentadas pelos novos operadores, a qual pode estar relacionada com
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um conjunto de aspetos internos, como a qualidade do capital humano, o grau de
desenvolvimento financeiro, a abertura ao comércio e a existéncia de um nivel

adequado de infraestruturas.

Nesta linha é que Alguacil (2010) alude a que, num pais com boas instituicGes e um
bom ambiente econdmico, ou seja um pais onde as instituicdes, a estabilidade
macroecondmica e determinados fatores estruturais como o crescimento urbano e a
qualidade das suas infraestruturas, poderdo conduzir a exploragdo mais eficiente do
IDE. Tal facto torna particularmente verdadeira a ideia de que o desenvolvimento da
economia verifica-se onde o impacto do IDE é maior, pois séo todos aqueles fatores que
desempenham um papel importante no potencial de atraccdo dos principais fluxos de

capital estrangeiro.

Prufer (2008) ao analisar o comportamento das economias da América Latina durante a
década de 90, onde foram efetuadas profundas reformas, concluiu que tal contribuiu
para 0 aumento da estabilidade macroeconémica, com relevo para a reducdo da taxa de
inflacdo e da taxa de cambio, levando a que os riscos politicos, a corrupcdo e o Estado

de direito, em geral, melhorassem.

Em contraste, e de acordo com Baharumshah (2006), as economias asiaticas sao
caracterizadas por défices relativamente pequenos, altas taxas de poupanca, mercados
financeiros liberalizados e por crescimento econdmico elevado e sustentado e que sob
estas condicdes esta regido tem experimentado um grande aumento dos fluxos de capital
desde 1990. A grande maioria destas economias sofreu substanciais melhorias na
estabilidade econdémica e na qualidade institucional desde os anos 90, embora com

resultados de crescimento diferentes.

O IDE pode ser a maneira mais direta e eficiente de adquirir tecnologias mais modernas
das economias mais avangadas e, portanto, um importante mecanismo de convergéncia
econdémica Yao e Wei (2007), a par do desenvolvimento e crescimento econémico,

como a seqguir se refere.

Finalmente poder-se-4 dizer que o IDE promove o crescimento econémico do pais
recetor do investimento, através do aumento da produtividade e do aumento das
exportacdes. Porém, a natureza exata da relacdo entre as empresas estrangeiras e as

economias recetoras pode variar de acordo com as caracteristicas da industria e das
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condicBes apresentadas pelo pais recetor com vista a captacdo de investimento. Tais
condic@es relacionam-se com as politicas ambientais e as politicas sociais, entre outras,
com as infraestruturas e com a qualidade dos recursos humanos, uma vez que

constituem importantes determinantes dos beneficios liquidos de IDE.

Os quadros 4 e 5 abaixo procuram sintetizar os custos e os beneficios de IDE, quer no
pais de origem, quer no pais de destino.

Quadro 4: Custos e beneficios do IDE (pais de origem do investimento).

Custos Beneficios

Prejudica o emprego e os salarios no pais de

origem, sobretudo de méo-de-obra menos Contribui para a competitividade das

empresas investidoras.

qualificada.

Deslocagéo da capacidade produtiva Transfere tecnologia e atividades de 1&D para
existente no pais de origem. 0 pais de destino.

Deslocagéo dos centros de deciséo para o O fluxo de capitais melhora a respetiva
estrangeiro. balanca.

Limita a autonomia estratégica de
desenvolver e vender produtos em terceiros
mercados.

Contribui para a internacionalizacdo das
empresas.

Fonte: Adaptado de Ken Henry (1994)

No caso do quadro 4 — Custos e beneficios para o pais de origem do IDE — importa
salientar a questdo do desemprego que a deslocalizacdo da producdo para outro pais
pode criar, assim como a reducdo do poder de decisdo, que é sempre perdido a favor do
pais de destino.

Contudo, existem beneficios que também pesam no momento do investimento,
designadamente os que decorrem do aumento de dimensdo e de penetracdo, que se
verificam ao nivel da competitividade. A este aumento de dimensdo e exposicéo
internacional estd o facto da internacionalizacdo das empresas, primeiro para um
mercado e depois para outros, o que leva algumas vezes, a internacionalizar outras com
que desenvolvia “parcerias” no pais de origem. Este facto € um fator importante para
possibilitar a internacionalizacdo de empresas de pequena dimensao, mas com enorme

potencial. Portugal ndo tem sabido aproveitar esta oportunidade.
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Quadro 5: Custos e beneficios do IDE (pais de destino do investimento).

Custos

Beneficios

O investidor prefere mao-de-obra nao
qualificada no pais de implantacdo do
investimento.

Estimula o emprego e crescimento no pais de
destino.

Na&o inclui atividades de alto valor
acrescentado, p. ex. 1&D.

Qualifica a mao-de-obra e 0s gestores locais
do pais de destino.

Desarticulacdo da estrutura industrial local.

Adiciona capacidade produtiva no pais de
acolhimento.

Possibilita a existéncia de pregos de
transferéncia e fuga aos impostos.

Contribui para a competitividade das empresas
investidoras.

Limita a autonomia estratégica de
desenvolver e vender produtos em terceiros
mercados.

Contribui com elementos importantes para o
tecido econémico local do pais de
acolhimento.

Diminuto valor acrescentado dos produtos
fabricados.

Transfere tecnologia e atividades de 1&D para
0 pais de acolhimento.

A aplicacdo de praticas de gestdo importadas
coloca as empresas do pais de destino em
desvantagem.

Incrementa as exportacdes do pais de
implantag&o, integrando-as na economia
global.

Produtos inadaptados aos consumidores
locais.

Difuséo de capacidade industrial e de gestéo
no pais de acolhimento.

Repatriamento de lucros/dividendos deteriora
balanca de capitais do pais de implantac&o.

Reduz os custos de marketing e de distribuicéo
no pais de acolhimento.

Deficiente integracdo no ambiente cultural e
social local (economia de enclave).

Bens de elevado valor acrescentado.

Substituicdo de importagdes melhora a balanca
comercial e termos de troca.

O fluxo de capitais melhora respetiva balanca.

Contribui para a internacionalizacéo das
empresas locais.

Melhora o bem-estar dos consumidores do
pais de acolhimento através de maior
concorréncia, produtos de melhor qualidade,
mais diversificados e a precos mais baixos.

Fonte: Adaptado de Ken Henry (1994)

O quadro 5 mostra os efeitos do IDE no pais de destino. Ai os efeitos positivos

superam, em muito, eventuais prejuizos. Com efeito, desde promover o

desenvolvimento do pais em varios niveis (nivel de vida, educagdo, infraestruturas,
substituicdo de importacdes e aumento de exportaces, competitividade, aparecimento e
receitas fiscais,

desenvolvimento de outras unidades produtivas, aumento de
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qualificacdo de mao-de-obra, enfim, sdo muitas e variadas as vantagens do IDE). Basta
olhar a volta e ver como qualquer pais alicia os investidores a escolherem-no para o seu
IDE.

1.3 Investimento direto estrangeiro e investimento indireto estrangeiro

Ja se fez referéncia ao investimento direto estrangeiro, as suas vantagens e
desvantagens. Importa agora abordar o investimento realizado no estrangeiro,
considerado de forma indireta, uma vez que, pelo caracter de ndo permanéncia, difere

do investimento estrangeiro que se tem vindo a tratar.

Assim, sabe-se que o capital pode fluir de varias formas para os paises. De entre tais
formas importa distinguir duas, uma através do investimento estrangeiro a outra pela via
dos empréstimos, principalmente os bancarios. Por seu lado, os investimentos no
estrangeiro podem ser classificados em investimentos diretos e em investimentos
indiretos, estes também designados por investimentos de carteira ou de portfolio. Na sua
distingdo sdo normalmente utilizados dois critérios, sendo um o horizonte temporal e o

outro as motivacdes subjacentes ao proprio investidor.

Dentro desta linha de pensamento, Aguiar (2009), citando Ragazzi refere que é comum
fazer-se a distin¢do entre as duas formas - investimento direto e o investimento indireto
estrangeiro (IIE) - sendo que o que os diferencia é o facto de o primeiro se caracterizar
pelo longo prazo de permanéncia e o segundo ser de curto prazo. Porém existe outra
caracteristica, embora menos relevante que é quanto ao poder de decisdo. No caso do
IDE a decisdo ¢é transferida do pais do investidor para o pais do recetor do investimento,
enquanto no IIE a transferéncia do poder de decisdo da-se apenas do vendedor para

comprador, ou seja 0 que se transfere é a carteira de investimentos.

Conforme ja se referiu anteriormente, Romao (1997) é mais esclarecedor quando refere
que “ IDE caracteriza-se por envolver a transferéncia para outro pais (o pais de
acolhimento) de um “pacote” de ativos e produtos intermedidrios que inclui capital
financeiro, tecnologia, know-how, técnicas de gestdo, lideranca e acesso a mercados

externos, controlando o investidor o uso dos recursos que transfere” ¢ que o controlo
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dos recursos transferidos geralmente implica o poder de decisdo na gestdo da empresa
localizada noutro pais, bem como uma relagdo de longo prazo, sendo que esta relacéo

de longo prazo, por si s, ja exclui os investimentos de carteira.

Para Aguiar (2009), “IDE implica a transferéncia, para um pais estrangeiro, de um
conjunto de recursos, nomeadamente de capital financeiro, tecnologia, know-how,
técnicas de gestdo, lideranca e acesso a mercados externos, mantendo-se a posicao de

controlo do investidor.”

Segundo a UNCTAD (2010) o IDE ¢ definido como um investimento que envolve uma
relacdo de longo prazo, refletindo um interesse duradouro e o controlo de uma entidade
residente numa economia diferente da do investidor, desde que este exerca uma
influéncia significativa na gestdo da entidade residente num outro pais. Tal investimento
envolve a transacdo inicial entre as duas entidades (a recetora do capital e a investidora)
e todas as transacdes subsequentes entre elas. Assim, o interesse duradouro significa,
por um lado, a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre o investidor estrangeiro e
a empresa recetora desse investimento e por outro, implica que o investidor exerca uma

influéncia significativa na gestdo da empresa recetora.

Os investimentos indiretos correspondem a fluxos de capital que ndo envolvem o

controlo ou a gestdo da empresa recetora desses fluxos.

Tanto para Romédo (1997) como para Aguiar (2009) o IIE envolve unicamente a
transferéncia internacional de capital financeiro, sendo tal transferéncia organizada
através do mercado de capitais. Os mesmos autores acrescentam que o controlo deste
tipo de investimentos passa exclusivamente pela decisdo de comprar ou vender

caracterizando-se, desta forma, como investimentos de curto prazo e de grande liquidez.

Por outro lado, Cunha (2006) define investimento indireto estrangeiro por antitese ao
IDE e que o investimento indireto engloba as demais situagdes de investimento que néo

se enquadrem na definicdo de IDE e que ndo sejam financiamento oficial’.

" Financiamento oficial ou ajudas ao investimento sio as “transferéncias de capital, em dinheiro
ou em espécie, feitas por administragdes publicas ou pelo resto do mundo para outras unidades
institucionais residentes ou nao residentes para financiar a totalidade ou uma parte dos custos de aquisi¢do
de ativos fixos.

28



A influéncia dos impostos no investimento direto estrangeiro: uma perspetiva portuguesa

Cunha (2006) refere ainda que o objetivo do investimento de carteira ou portfolio, passa
pela obtencdo de um ganho pelas participacfes, muitas vezes por obrigacdes publicas ou
privadas, através da respetiva negociacdo e que a este tipo de investimento ndo esta

associado qualquer tipo de decisdo, por parte do investidor.

Assim, a questdo que se coloca é como distinguir um investimento indireto de um
investimento direto. De acordo com a definicdo adotada pela OCDE (2008) e que
também ¢é partilhada pelo FMI (2010) um investimento estrangeiro diz-se direto quando
a empresa investidora estrangeira detém, direta ou indiretamente, pelo menos, 10% do
capital ou dos direitos de voto da empresa recetora. Todavia, apesar destes dois
organismos recomendarem esta percentagem como a linha divisoria bésica entre o
investimento direto e o investimento de portfolio, a interpretacdo desta recomendacao
por parte de alguns paises nem sempre pode ser efetuada de forma taxativa. Com efeito,
em alguns casos, percentagens inferiores a 10% podem implicar o exercicio de uma
influéncia significativa na gestdo da empresa recetora do investimento e, inversamente,
percentagens acima daquele valor podem ndo significar controlo. Nestas circunstancias
e uma vez que a OCDE e o FMI ndo recomendam qualquer modificacao ao critério dos
10%, os paises que optem por ndo seguir esta recomendacdo, devem identificar, sempre
que possivel, o valor agregado das transagdes que ndo cumpram este critério, de forma a

facilitar a comparabilidade internacional.

Na perspetiva de Aguiar (2009), para o FMI a noc¢do de controlo € vista num contexto
abrangente, englobando a capacidade de influéncia, por parte do investidor, na gestdo da
empresa recetora do investimento, enquanto para o Banco Mundial existe IDE quando
se verifica uma intengéo declarada do investidor no desenvolvimento de uma atividade

no pais de acolhimento do investimento.

Desta forma, pode-se dizer que o IDE ocorre quando investidores residentes num
determinado pais adquirem controlo de uma empresa residente noutro pais e
desenvolvem a sua atividade, quer seja através da compra de acOes, quer seja atraves da
posse de ativos dessa empresa, tais como direitos de propriedade intelectual, da
construcdo de uma nova unidade fabril ou mesmo pela instalacdo de um negécio de raiz.
Porém, se adquirirem uma pequena parcela de acdes ou do capital de uma empresa
estrangeira, sem qualquer direito de controlo, entdo pode-se dizer que se estd perante

um investimento indireto estrangeiro.
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A similitude entre IDE e investimento estrangeiro em portfélio reside no facto de ambos
oferecerem direitos, aos seus beneficiarios, sobre os futuros resultados da empresa
estrangeira. Entretanto, estes direitos sdo diferentes em termos de horizonte temporal,
uma vez que o investimento direto, geralmente, permanece por mais tempo, pois séo de
dificil liquidez e, consequentemente, representam uma posi¢ao de longo prazo no pais

recetor.

A distincdo entre IDE e IIE reside, também, na possibilidade do controlo na gestdo da
atividade da empresa por parte do investidor direto estrangeiro, ou seja, 0 objetivo do
investidor € ganhar uma voz efetiva na gestdo da empresa. Assim, o IDE ndo envolve,
somente, a transferéncia de recursos, mas também a aquisi¢cdo do controlo, situacao
inexistente no IIE, o qual se revela apenas como uma aplicacéo de recursos financeiros
com vista a retirar ganhos no curto prazo, por vezes num prazo muito curto, de horas ou

dias.

1.4 Investimento direto estrangeiro e crescimento econémico

O debate sobre a influéncia do IDE no crescimento economico tem sido efetuado e
desenvolvido por economistas de diferentes tendéncias. De acordo com a escola classica
iniciada por estudiosos como Adam Smith, Thomas Robert Malthus, David Ricardo,
entre outros, a taxa de crescimento econdémico depende da taxa de acumulacdo de

capital produtivo Cypher (2008).

No trabalho desenvolvido por Xu (2000), o autor concluiu que o IDE traz consigo uma
forte componente tecnoldgica, que pode traduzir-se em maior crescimento, mas tal
somente acontece quando o pais anfitrido tem um limite minimo de stock de capital

humano.

Blomstrom (1994) também mostrou que o efeito positivo no crescimento, por parte do

IDE, pode ser real se o pais for suficientemente rico.

De Mello (1999) considera que o IDE afeta o crescimento através da acumulacdo de

capital, assim como pela transferéncia de conhecimento.
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Andreas (2006), Ndikumana (2008) e Lumbila (2005) também consideram que o IDE
tem um efeito significativamente positivo sobre o crescimento econdémico. Outros
autores como Borenztein (1998) e Carkovic (2002) promoveram estudos que sugerem
que o efeito do IDE sobre o crescimento econdmico depende de o pais ter um nivel
minimo de capacidade de absor¢do (de mdo de obra qualificada, infraestruturas
institucionais e liberalizacdo dos mercados), que lhe permitam explorar as

externalidades ou seja, spillovers do IDE.

H& mais de duas décadas, que varias organizaces internacionais como o Banco
Mundial, o Fundo Monetério Internacional, a Organizacdo Mundial do Comércio e as
Nacdes Unidas, tém vindo a ocupar-se na promogéo do IDE, como um instrumento que

permite impulsionar o crescimento econémico.

Kindleberger (1969), Graham (1991) e Lipsey (2003) mostraram que os investidores
muitas vezes ndo conseguem transferir todo o capital necessario quando assumem o
controlo de uma empresa estrangeira. Em vez disso, eles tendem a financiar uma parte

importante dos seus investimentos no mercado local.

Segundo Colander (2000), alguns dos mais proeminentes economistas neo-classicos,
nos quais se inclui Stanley Jevons, William Mengers Carl, Léon Walras e Alfred
Colander, defendem um aumento da taxa de acumulacdo de capital pela via do IDE,

como um meio de elevar os padrdes de vida nos paises mais pobres.

Contudo, Keshava (2008) mostrou que o investimento doméstico é mais eficaz do que o

IDE em promover o crescimento.

Os trabalhos desenvolvidos por Alfaro (2004), Durham (2004) e Hermes (2003)
mostram evidéncias, em termos das taxas de crescimento, de que o0s paises que tém bom
desempenho nos seus mercados financeiros, também apresentam ganhos significativos
de IDE.

Por seu turno Aitken (1999) ndo encontrou nenhuma evidéncia de efeitos de
arrastamento benéfico, decorrentes do IDE, entre empresas estrangeiras e nacionais, na

Venezuela, durante os periodos de 1979-1989
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Igual foi a conclusdo de Haddad (1993) e Mansfield (1980) ao ndo encontrarem
qualquer efeito positivo do IDE sobre a taxa de crescimento econémico nos paises em

desenvolvimento, nomeadamente em Marrocos.

Em sintese, parecem ser em maior numero os autores que defendem que o IDE é
sindnimo de crescimento econdmico para 0s paises recetores, ndo se afigurando haver
existéncia empirica de que o IDE ndo promova crescimento econémico e bem-estar das

respetivas populacoes.

1.5 Comércio internacional e crescimento econdmico

O comercio internacional € um dos caminhos fundamentais para reduzir a pobreza; por
isso a liberalizagdo do comércio é vital para as economias menos desenvolvidas, de
forma a aumentar a confianca na economia mundial. Esta foi a conclusdo da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) na designada ronda de Doha realizada em
Novembro de 2001, que foi subordinada ao tema Comércio e Desenvolvimento e teve
lugar na cidade de Doha no Qatar, tendo sido a designagdo oficial de “Programa de

Doha para o desenvolvimento™.

No entendimento de alguns paises, nomeadamente da Australia a liberalizacdo do
comércio internacional, por si s, ndo é suficiente para impulsionar o desenvolvimento
econdmico. O governo australiano, através do seu ministro do comércio, vai mais além
ao considerar que o0s paises necessitam de assisténcia para tirar pleno partido dos
beneficios da liberalizagdo do comércio mundial, pois enfrentam uma série de desafios
como é o caso de limitados recursos financeiros, fraca capacidade técnica e

institucional, entre outros (Palestra Bienal Sir Alan Westernam em Politica Comercial

Australiana, Camberra 2008, http://www.trademinister.gov.au).

Por tal, e de acordo com aquela palestra, o governo australiano apoia a liberalizagdo do
comércio internacional de forma inequivoca, comprometendo-se a ajudar 0s paises mais
pobres e 0s paises menos desenvolvidos pois permanecem, em grande parte, & margem
da economia global. Os paises em desenvolvimento também enfrentam desafios que se
traduzem no aumento da atividade comercial que, por sua vez, contribui para o

crescimento econdmico, tendo como resultado pratico a redugdo da pobreza.
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Maddison (2001) considera que o crescimento econémico tem sido desigual tanto em
termos de espaco, como em termos de tempo. O crescimento econdmico tem sido mais
rapido na Europa Ocidental, América do Norte, Australia e Japdo, sendo que no séc.
XIX o rendimento destas regides era o dobro do rendimento do resto do mundo e em

1998 a proporcao era ainda maior situando-se na casa dos 7 para 1.

A relacdo entre o comércio internacional e o crescimento econémico ndo é pacifica,
existindo divergéncias entre o0s estudiosos do assunto. Os debates surgem
principalmente pela dificuldade em separar os efeitos das politicas comerciais de
promoc¢do do comeércio entre paises, de outro tipo de politicas adotadas em simultaneo
pelos paises que as praticam. De acordo com Krueger (1990):

“One of the reasons it is difficult to identify the links between export growth and overall
growth is that other policies adopted in the super exporting countries have also been

conductive to growth,”.

O argumento que justifica a afirmacdo de que o comércio externo € um fator de grande
influéncia no crescimento econémico, segundo Fukuda (1993) esta ligado a capacidade

do comércio internacional promover 0 aumento da capacidade produtiva.

Ainda de acordo com aquele autor o aumento da capacidade produtiva leva ao aumento
de investimento, que por sua vez se traduz na utilizacdo dos recursos, aproveitar as
economias de escala devido ao aumento do mercado, ja que amplia o mercado, produz
melhorias tecnoldgicas, pois a competitividade passa a ser atributo basico para a
concorréncia no comércio internacional e melhora a capacidade de gestdo para

responder as pressdes competitivas externas.

A afirmagdo acima encontra apoio em trabalhos como os de Krueger (1997),
Greenaway (2002) e Ventura (2005). Com efeito, estes autores, através de analises
estatisticas de varios paises, concluiram que o comércio internacional € um dos mais
importantes veiculos de indugdo do crescimento economico, embora Krueger refira que
a liberalizacdo das trocas comerciais deve ser acompanhada por outras politicas

econdmicas, para gque se possa ter éxito nas estratégias de desenvolvimento.

Ha&, também, estudos econométricos Lee (2004) que demonstram os efeitos positivos do

comeércio internacional no crescimento econémico. Outros trabalhos, como o de Byrge
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(2006), que incide sobre a relacdo entre politicas comerciais utilizadas pelos diferentes
paises, conclui que os paises que adotaram politicas comerciais mais liberais
apresentam taxas de crescimento econoémico superiores as de outros que restringiram a

sua abertura ao exterior.

Wacziarg (2003) dirigiu os seus estudos para a relagdio ‘“‘comércio
internacional/crescimento econémico o que o levou a concluir que 0s paises que adotam
politicas de grande abertura ao comércio internacional apresentam taxas de crescimento
econdmico superiores em 1,5 pontos percentuais, relativamente ao periodo anterior a

adocdo daquelas politicas.

O mesmo autor também conclui que o0s paises que aumentaram 0s seus niveis de trocas
comerciais com o estrangeiro e aprofundaram as reformas de comércio internacional,

levou-os ao aumento dos ganhos.

Contudo, esta tematica ndo é pacifica, visto que ha autores que apresentam outras
perspetivas, como é o caso de Rodriguez (2000), ao referir que os estudos sao dirigidos
a determinados paises, ndo tomando em consideracdo todos os paises de forma global,
pelo que ndo produzem uma visdo ampla e solida, para além de ndo especificarem as

variaveis utilizadas, nem as respetivas relacdes de causa-efeito.

Também Jayme (2001) argumenta que s6 muito raramente se verifica a relacdo positiva
entre comércio internacional e crescimento econémico e propde novas abordagens a fim

de relacionar aquelas duas variaveis.

Chang (2003), com uma visdo mais pragmatica, compara as diversas politicas
comerciais adotadas pelos paises nas suas estratégias de promocdo do crescimento
econdémico, conclui que essas politicas de liberalizacdo do comércio sdo vistas como um
entrave ao crescimento econémico dos paises em desenvolvimento e baseia a sua
conclusdo no facto dos paises desenvolvidos darem indica¢fes daquelas politicas aos
seus parceiros comerciais que se encontram em processo de desenvolvimento

economico, sem nunca as terem adotado em pleno.

Pode conclui-se, por conseguinte, que a relacdo entre maior volume de comércio e
maior crescimento econdémico ndo é consensual, nem tdo pouco se verifica que a

primeira implique diretamente na segunda. Quer dizer, 0 aumento do comércio nao atua
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diretamente numa maior variacdo do crescimento econémico, medido pelo produto
interno bruto (PIB).

A seguir apresenta-se um grafico que representa 0 aumento das exportacdes da China,
de forma sustentada, entre a década de 70 do século XX e a primeira década do século

atual.

O aumento das vendas da China a outros paises, implicou, naturalmente, importagdes
crescentes do mesmo pais, designadamente de matérias-primas. Logo, o volume do
comércio da China é a prova de que ao crescimento econdémico exponencial do referido
pais ndo foi alheio o volume expressivo de comércio que ela manteve com outros

paises.

Grafico 4: ExportagOes anuais da China de 1970 a 2010, em milhdes de USAS$.
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Fonte Adaptado da UNCTAD.
Nota: Médias ponderadas de 1970-1980 e 1992-2000.

A analise do grafico 4 acima permite concluir que o crescimento das exportaces da
China tem seguido uma tendéncia uniforme e ao mesmo tempo muito expressiva em
valor. Excetuando o ano de 2009 que acusa um recuo significativo, em relagdo ao no
anterior, menos 200.000 milhdes de dolares, a primeira década do século XXI traduz-se
num crescimento exponencial. De pouco mais de 200.000 milhdes de ddlares no ano de
2000, a China acabou a década exportando 1.600.000 milhdes de ddlares, ou seja um

aumento de 1.400.000 milhGes de ddlares num espaco de 10 anos.
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Gréfico 5: Taxas anuais de crescimento do PIB chinés de 1970 a 2010.
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Fonte: Adaptado da UNCTAD.
Nota: Médias ponderadas de 1970-1980 e 1992-2000.

A principal conclusdo que se pode retirar do grafico 5 respeita a oscilacdo das taxas
anuais de crescimento do PIB chinés, que em 2000 rondava os 9% e foram aumentando
até atingirem 14% em 2007, para logo a seguir baixarem para 0s 9% e 10%, entre 2008
e 2010.

Assim, enquanto as exportacbes mantinham uma tendéncia crescente, as taxas de
crescimento, em termos do PIB, apresentavam-se com tendéncia pouco definida e sem

correspondéncia visivel no volume do comércio.

Gréfico 6: Exportagdes anuais do México de 1970 a 2010 (milhdes USAS).
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Fonte: Adaptado da UNCTAD.
Nota: Médias ponderadas de 1970-1980 e 1992-2000.
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O gréfico 6, acima, relativo ao México, apresenta alguma similitude com o gréfico 4
respeitante a China. Com efeito, verifica-se um forte aumento das exportagdes a partir
do ano 2000, embora menos acentuado do que o da China e, também, no ano de 2009 se
assiste a uma quebra na respetiva evolucdo. Nesse ano, baixou de cerca de 300.000
milhdes de ddlares para 225.000 milhdes de ddlares em 2009, para depois voltar a subir,

mostrando os efeitos da crise financeira global no comércio internacional.

Grafico 7: Taxas de crescimento do PIB anuais do México de 1970 a 2010.

1970- 1992- 2002 2004 2006 2008 2010
1980 2000

Fonte: Adaptado da UNCTAD.
Nota: Médias ponderadas de 1970-1980 e 1992-2000.

As taxas de crescimento apresentadas pelo grafico acima relativos ao México mostram
um ciclo econémico de 10 anos muito irregular (2000-2010), sendo muito significativo
0 crescimento negativo ocorrido em 2009 — efeito crise financeira — que atingiu 7%

negativos, para logo recuperar no ano seguinte ao subir para 5% positivos.
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Grafico 8: Exportages anuais do Chile de 1970 a 2010 (milhSes de USAS).
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Fonte: Adaptado da UNCTAD.
Nota: Médias ponderadas de 1970-1980 e 1992-2000.

A semelhanca entre o gréafico 8 (Chile) com o grafico relativo ao México é grande.
Retirando os valores envolvidos, a linha que une os valores anuais é muito parecida com
a do pais anteriormente analisado. Até a reducdo do crescimento das exportacdes, em

2009, se assemelha ao do México, assim como a respetiva recupera¢cdo no ano seguinte.

Grafico 9: Taxas de crescimento do PIB anuais do Chile de 1970 a 2010.
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Fonte: Adaptado da UNCTAD.
Nota: Médias ponderadas de 1970-1980 e 1992-2000.
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Se quanto as exportacdes foi possivel efetuar uma analise comparativa uniforme, no
caso da evolucdo das taxas de crescimento do PIB chilena ndo é possivel encontrar
tantas semelhancas. Com efeito, apesar das oscilacdes verificadas entre 2000 e 2010,
com picos em 2004 (taxa de crescimento de 6%) e depois em 2010 (5%, em
recuperacdo), a evolucdo ndo apresenta variagfes tdo acentuadas quanto as do pais
anterior. A forte descida em 2009 (crise financeira mundial) que andou proxima dos 2%
ao passar de 3,5% (2008) para 1,5% (2009), esta longe do verificado no México, como

se referiu acima.

Os aspetos mais importantes do crescimento econémico, de acordo com Ventura (2005),
como sejam o comércio de ativos, as politicas governamentais e a mobilidade dos
fatores, ndo tém sido considerados nos estudos dos diversos estudiosos, pelo que os

resultados poderdo sair distorcidos.

A primeira e a mais gritante omissdo, na perspetiva daquele autor, € o comércio de
ativos, no qual estdo incluidos as poupancas, o capital humano e a produtividade
industrial. Este tipo de comércio permite que a economia mundial redirecione 0s seus

investimentos para regides que oferecam maior retorno, ajustado ao risco.

A segunda importante omissdo sdo as politicas governamentais, onde 0 mesmo autor
considera que enquanto a integracdo econémica se tem processado a um ritmo
relativamente acelerado, o0 mesmo ndo se passa em relacdo a implementacdo das

politicas, pois estdo a avancar a ritmo baixo ou mesmo sem qualquer avanco.

A economia mundial esta hoje pensada em termos de mercado global e ndo em termos
locais. Nesse contexto, a globalizagdo tanto pode dar incremento ao aumento como ao
declinio do crescimento. Para tal contribui, significativamente, o aumento ou a reducgéo

da qualidade das politicas.

A terceira e ndo menos importante omissdo é a da mobilidade dos fatores o que leva a que

os beneficios poderdo ser muito inferiores aos custos.

Ventura (2005) conclui que se verifica ndo haver relagdo de causalidade entre comércio,
crescimento econdémico e reducdo da pobreza. A principal variavel interveniente que
controla este relacionamento é uma politica governamental coerente. O comércio

internacional s6 se podera traduzir em crescimento econémico se, posteriormente,

39



A influéncia dos impostos no investimento direto estrangeiro: uma perspetiva portuguesa

contribuir para a diminuigdo da pobreza. Se um pais identificar claramente 0s seus
interesses comerciais e os transformar em politicas e estratégias de negociacao
consistentes podera atingir um nivel de crescimento econdémico sustentavel, como

afirma o mesmo autor.
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Capitulo 11

Os impostos e o seu efeito na atracao e fixacdo do IDE
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2. Considerac0es gerais

O imposto é uma prestacdo coerciva exigida pelo Estado aos cidaddos, constituindo a

principal receita do or¢camento do pais.

Stiglitz (1986) definiu imposto como o financiamento que o sector publico extrai do
sector privado, coercivamente, como meio de contribuir para o financiamento geral dos

gastos publicos.

Teoricamente, os impostos sdo 0s meios fornecidos ao Estado pelas pessoas, para que

este promova a satisfacdo das suas necessidades.

De acordo com o Centro de Estudos Fiscais, define-se imposto como uma prestacao
coativa, definitiva, unilateral, estabelecida pela lei, a favor de uma entidade incumbida
da prossecucdo de uma funcgdo publica, para a realizacdo de fins publicos, sem caracter

de sancéo.

Em Portugal, nos ultimos anos, por for¢a da redacdo dada ao n°1 do art.® 4° da Lei Geral
Tributaria (LGT), o imposto € também uma prestacdo exigivel aqueles que tenham
capacidade contributiva e em funcdo dessa capacidade. Esta caracteristica devera, no
entanto, restringir-se aos chamados “impostos fiscais”, ou seja aqueles impostos que,
em primeira linha, visam a obtencdo de receitas, excluindo-se aqueles outros com
finalidades extra fiscais de orientacdo da conduta dos individuos, os quais, nesse
sentido, ndo séo estritamente enquadraveis no ambito da aplicacdo do n° 1 do art.° 103°
da Constituicdo da Republica Portuguesa. Este artigo determina que o sistema fiscal
visa a satisfagdo das necessidades financeiras do Estado e outras entidades publicas
assim como uma reparticdo justa dos rendimentos e da riqueza. Desta forma, 0s
impostos fiscais apenas visam a obtencdo de receitas, enquanto os extrafiscais, para
além de se obter receitas, a pretensdo é a de, simultaneamente, se atingir outras
finalidades, como é o caso dos direitos alfandegarios, que visam ndo apenas a de
obtencdo de receitas, mas também proteger interesses econdmicos nacionais,

encarecendo os produtos importados.
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O imposto é uma prestacdo pecuniéria, visto que tera que ser pago em dinheiro, sem
cardcter pessoal. Esta caracteristica de impessoalidade é que distingue o imposto
doutras obrigagbes em muito semelhantes, mas que se traduzem em prestacdes de
natureza pessoal. Por outras palavras, o imposto tendo caracter ndo pessoal, significa
que, uma vez determinado 0 montante a pagar, ndo conta quem, efetivamente, cumpre a
obrigagdo fiscal. Para o que se designa por sujeito ativo, o Estado, tudo o que releva é a

efetiva arrecadacéo dos valores em divida.

Outra caracteristica do imposto é o facto de ser uma prestacéo coativa, porque na sua
génese ndo estd um ato de vontade. A obrigacdo de imposto tem a sua fonte na lei e 0

seu nascimento prescinde da vontade de quem esta vinculado ao seu cumprimento.

Sendo, o imposto, uma prestacdo definitiva, - que é outra das suas caracteristicas - 0 que

é pago a titulo de imposto, legalmente devido, ndo mais é restituido ao sujeito passivo.

A prestacdo do imposto ndo da lugar a nenhuma contraprestacdo individualizada, a
nenhuma contrapartida que quem paga 0 imposto possa exigir em troca do que pagou.
Ao contrario do imposto, a taxa € bilateral, da sempre lugar a uma contrapartida

individualizada.

Importa ainda referir, conforme decorre do n°® 2 do art.° 103° da Constituigdo da
Republica Portuguesa (CRP), que a criacdo de impostos esta sujeita ao principio da
legalidade visto ser a lei que permite ao Estado exigir o imposto, sendo este, como se

referiu acima, a origem maior das suas receitas.

Uma outra caracteristica a assinalar tem a ver com o facto de o imposto nao ter caracter
sancionatorio, por ndo se traduzir numa pena, nem em contrapartida da pratica de um
ato ilicito, por isso se distinguindo da coima e da multa. Com efeito, de acordo com o
art.? 2° do Regime Geral das Infracdes Tributarias (RGIT), a coima pune um ilicito

administrativo através da contraordenacdo, enquanto a multa pune um ilicito criminal.

Segundo Santos (2009) o imposto ndo tem apenas a finalidade da arrecadacdo de
receitas por parte do Estado. A politica fiscal constitui hoje um importante instrumento
de politica macroecondmica e, depois da criacdo do euro (com a consequente rendncia
dos governos nacionais a politica monetéria autonoma), a politica fiscal constitui o

instrumento por exceléncia de politica macroeconémica de cada Estado da zona euro.
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O mesmo autor refere ainda que a politica fiscal pode contribuir para o desenvolvimento
sustentavel, sendo que o desenvolvimento econdémico concretizado através do
crescimento economico, tendo em conta as necessidades das futuras geracOes, € ele

préprio o desenvolvimento sustentavel de uma economia.

Finalmente importa referir que em termos da atividade econémica é o imposto sobre a
tributacdo das empresas que mais pode influenciar, de maneira mais eficiente, o
desenvolvimento econdmico. No caso portugués, Nabais (2007) considera que 0s
impostos sobre as empresas tém expressao clara no tratamento fiscal dos investimentos
e em especial dos investimentos estrangeiros através de um diploma do Cdédigo de
Investimento Estrangeiro (CIE).

2.1 Imposto como um dos fatores determinantes da atracéo do IDE

A crise financeira de 2008, de acordo com a UNCTAD (2010), veio agravar a crise
global provocando o declinio mundial no investimento direto estrangeiro, que sofreu
uma queda de 39%, relativamente ao ano anterior. Apesar da crise, a Europa manteve-
se, naquele ano, como o destino mais atrativo do mundo, tendo captado 36% do total

mundial.

Os principais destinos de IDE competem entre si de forma a atrair o maior valor
possivel de investimento, dados os beneficios que lhe estdo associados, conforme ja se
referiu acima. Por outro lado os investidores procuram mercados onde possam aumentar
o volume de vendas de forma a rentabilizar os investimentos, mas também procuram

talentos e inovagdo nos respetivos paises que beneficiam do IDE.

Nos ultimos anos, os investidores internacionais tém vindo a reagir as tendéncias do
mercado global e tém-se virado para as economias emergentes, pois reconhecem que 0
retorno dos seus investimentos é estavel, e possivelmente mais rentavel do que investir
nos mercados tradicionais. Acresce gque aquelas séo regides com grande crescimento

econdémico e por isso tornam 0s riscos menores.
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Essa podera ser uma das raz6es que explica o porqué da Europa Ocidental ter tido uma
queda t&o acentuada na preferéncia dos investidores, ao passar de 68% das preferéncias

em 2006 para 38% em 2010, conforme se pode observar pela analise do quadro 6

abaixo:
Quadro 6: Regibes mais atrativas de IDE em 2006 a 2010, em %.
2006 2008 2010
EUROPA OCIDENTAL 68 33 38
EUROPA CENTRAL E LESTE 52 42 24
RUSSIA 5 21 14
EUA E CANADA 48 21 22
BRASIL 5 10 12
CHINA 41 47 39
INDIA 18 30 22

Fonte: Ernst & Young (2010)

Do quadro 9 podem retirar-se algumas conclusfes de interesse sobre a intensidade e
variacGes das preferéncias de IDE destinados aos principais paises ocidentais e aos
paises designados por BRICS, no caso vertente o Brasil, a Russia, a india e a China. No

conjunto apenas faltava a Africa do Sul, a que pertence o “S” da respetiva sigla.

Assim, no periodo de 2006 a 2008 o interesse dos investidores desceu na Europa
Ocidental, Central e Oriental, Estados Unidos da América e Canadéa e subiu nos BRIC
(Brasil, Russia, india e China), o que confirma a preferéncia dos investidores pelos

paises emergentes, conforme se referiu acima.

Com efeito, no tocante a Europa Ocidental, aquela que inclui quase toda a UE e por via
disso, Portugal, a percentagem da preferéncia do IDE baixou de 68% para 33% ou seja
menos de metade em relacdo ao ano base, 2006. No mesmo periodo, as preferéncias de
IDE com destino ao Brasil duplicou, ao passar ao passar de 5% para 10%. Na India, o
aumento do interesse também foi significativo, porque passou de 18% para 30%. O
interesse pela China ndo foi tdo significativo, porventura em virtude do elevado

interesse verificado anteriormente.
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No periodo seguinte ou seja entre 2008 e 2010, a preferéncia dos investidores é mista. A
tendéncia para a reducdo, porventura decorrente da crise global, é quase generalizada
em todos os paises analisados, com uma excec¢do significativa, que é a recuperacdo da

Europa Ocidental, que passou de 33% para 38%.

A esta queda generalizada na preferéncia dos investidores por determinadas regies ou
territorios ndo é alheia a perturbagdo causada pela crise financeira global, sendo o
aumento das preferéncias pela Europa, em contraciclo, um resultado da zona euro ainda
ndo ter tido a intervencdo das agéncias de rating, o que poderd ter levado 0s
investidores a considera-la, entdo, como zona de reflgio para os seus futuros

investimentos.

Segundo Hauver (2008) o IDE é uma importante fonte de capital para paises em
desenvolvimento, sendo crucial para impulsionar a economia e a poupanca interna.
Porém, muitas vezes as medidas adotadas, internamente, ndo sdo suficientes para apoiar
0 investimento. Por isso, muitos paises estdo cada vez mais a abrir as suas fronteiras a
entrada de IDE. Uma das maneiras dos paises se diferenciarem dos seus vizinhos para
atrair IDE é através da taxa de imposto sobre as empresas. As empresas multinacionais
ao procurarem minimizar a carga fiscal bruta estdo, muitas vezes, dispostas a transferir
operacOes para paises com taxas de imposto, mais atrativas. Ou, com a economia cada

vez mais globalizada, essa taxa torna-se uma potencial vantagem competitiva.

Pelos dados apresentados pelo BM verifica-se que a partir de meados dos anos 80, 0s
paises iniciaram uma reducao generalizada das taxas de imposto sobre as empresas. Esta
reducdo teria comecado pelo Reino Unido, pois a taxa praticada era de 52% em 1982 e
em 1986 ja era de 35%, levando a que de seguida outros paises industrializados também

baixassem as suas taxas de imposto.

Desta forma, iniciar-se-ia um processo de competitividade fiscal que se intensificaria ao
longo dos anos e que se traduziu dum decréscimo de aproximadamente 29% da média

da taxa de imposto das empresas, baixando de 38% para cerca de 27%.

Pela andlise dos dados verifica-se que este tipo de competitividade mostra que poderao
existir alguns beneficios para os paises que adotarem a politica de baixas taxas de

imposto das empresas, uma vez que que tais paises tendem a ter melhores desempenhos
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em termos de crescimento e em termos de captacdo de IDE do que outros que néo

pratiquem este tipo de politicas.

O grafico seguinte mostra a evolucdo da taxa média do imposto aplicada, por 86 paises,
sobre os lucros das suas empresas no periodo compreendido entre 1993 e 2006. De entre
tais paises salientam-se os que fazem parte da Europa Comunitaria, da OCDE e dos
BRICS, o que significa que independentemente do seu enquadramento quanto ao Seu

desenvolvimento, o estimulo do IDE é muito forte pela via dos impostos.

Gréfico 10: Média das taxas de imposto sobre empresas, de 86 paises (1993-2006).
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Fonte: The tax foundation

A principal informagdo que se pode extrair do grafico acima refere-se a acentuada
inclinacdo descendente da linha que representa a evolucdo da taxa média aplicada pelos
paises aos lucros das suas empresas. Tal esta intimamente ligado ao efeito positivo do
IDE sobre o desenvolvimento e crescimento dos paises envolvidos, uma vez que 0S
Estados preferem cobrar menos impostos sobre o rendimento das empresas
(favorecendo as aplicacdes do capital estrangeiro), porque sabem que tal reducdo de
imposto é largamente compensada por outras receitas que resultam do crescimento da

economia proporcionada pelo IDE.

Ao passar de cerca de 38% em 1993 para aproximadamente 27% em 2006 o imposto
sobre os lucros das empresas mostra que a “corrida” a atrac¢do do IDE pela

generalidade dos paises passou a ser muito competitiva e tera provocado deslocalizacédo
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de muitas empresas de muitos paises desenvolvidos para 0s paises emergentes. Entre os
primeiros estara Portugal que sofreu uma redugdo muito significativa no IDE instalado
quando se verificou a transferéncia para o leste europeu e para o oriente de muitas das
suas unidades fabris. No lado oposto estard o Brasil e 0s paises asiaticos emergentes,

especialmente.

Grafico 11: Média das taxas de imposto sobre empresas, aplicadas nas cinco maiores regides mundiais

nos anos de 2006 e 2011.
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Fonte: The tax foundation

Uma das principais conclusdes que se pode tirar deste grafico, que mostra a evolu¢édo da
média das taxas de imposto aplicadas as empresas nas cinco principais regides do
mundo, é o facto de a nivel mundial as taxas terem diminuido mais de 4 pontos

percentuais comparando as taxas de 2006 e as taxas de 2011.

Este grafico também mostra que a regido, cuja taxa mais evoluiu em termos
descendentes, foi a de Asia/Pacifico apresentando uma queda de mais de 7 pontos
percentuais, ficando desta forma com a menor taxa de imposto cobrado as empresas,
que no ano de 2011 passou a ser de 22,78, enquanto a Unido Europeia apresenta uma

taxa de 22,87% para 0 mesmo ano.

No que a UE diz respeito, o quadro e o grafico apresentados abaixo ddo uma visao da
evolucdo das taxas médias de imposto que foram aplicadas pelos 27 paises que dela

fazem parte, durante o periodo compreendido entre 1993 e 2011.
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Quadro 7: Taxas de impostos aplicadas sobre empresas, nos paises da UE (1993-2011)%,

1993 | 1997 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Alemanha 59,67 | 57,50 | 51,60 | 38,36 | 38,29 | 38,34 | 38,36 | 29,51 | 29,44 | 29,41 | 29,37
Austria 39 34 34 34 34 25 25 25 25 25 25
Bélgica 40,17 | 40,17 | 40,17 | 40,17 | 33,99 | 33,99 | 33,99 | 33,99 | 33,99 | 33,99 | 33,99
Bulgaria - - - - - 15 10 10 10 10 10
Chipre - - - 28 15 10 10 10 10 10 10
Dinamarca 34 34 32 30 30 28 25 25 25 25 25
Eslovaquia - - - 25 19 19 19 19 19 19 19
Eslovénia - - - - - 25 23 22 21 20 20
Espanha 35 35 35 35 35 35 32,5 30 30 30 30
Estonia - - - - - 23 22 21 21 21 21
Finlandia 25 28 29 29 29 26 26 26 26 26 26
Franca 33,33 | 36,66 | 36,66 | 34,33 | 34,33 | 33,33 | 33,33 | 33,33 | 33,33 | 33,33 | 33,33
Grécia 35 40 40 35 35 29 25 25 25 24 20
Holanda 35 35 35 34,5 34,5 29,6 25,5 25,5 25,5 25,5 25
Hungria - 18 18 18 16 16 16 16 16 19 19
Irlanda 40 36 24 16 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Itélia 52,20 | 53,2 | 41,25 | 40,25 | 37,25 | 37,25 | 37,25 | 31,40 | 31,40 | 31,40 | 31,40
Letdnia - - - - - 15 15 15 15 15 15
Lituania - - - - - 15 15 15 15 15 15
Luxemburgo | 39,39 | 30,34 | 37,45 | 30,38 | 30,38 | 29,63 | 29,63 | 29,63 | 28,59 | 28,59 | 28,80
Malta - - - - - 35 35 35 35 35 35
Polénia - 38 30 28 19 19 19 19 19 19 19
Portugal 396 | 396 | 37,4 33 275 | 215 25 25 25 25 25
R Unido 30 30 30 30 30 30 28 28 28
Rep. Checa - 25 31 31 28 24 24 21 20 19 19
Roménia - - - 25 25 16 16 16 16 16 16
Suécia 30 28 28 28 28 28 28 28 26,3 26,3 26,3

Fonte: Banco Mundial

¥ As taxas de impostos diretos sobre empresas correspondem as taxas estatutérias acrescidas das
correspondentes taxas autarquicas calculadas com base nas taxas estatutarias.
No caso portugués a taxa estatutaria é de 25% e a taxa autarquica ou derrama de 10%, pelo que a taxa
aplicada é de 27,5%.
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A andlise do quadro anterior leva a concluir que entre os maiores Estados da UE a
Alemanha é aquele que mais desceu a taxa federal sobre as empresas de 59,7 por cento
em 1993 para 29,37 por cento em 2011, representando um declinio de mais de 30
pontos percentuais num periodo de aproximadamente duas décadas. O corte mais
acentuado nas taxas verificou-se em 2002 e poder-se-a atribuir ao aumento da
competitividade, devido a perspetiva de entrada de novos membros que viria a

acontecer no ano de 2004.

Também a Irlanda reduziu significativamente a sua taxa, que se situava nos 40% em
1993 para em 2011 se situar nos 12,5%, tendo correspondido a uma redugéo de 68,8%,
secundada pela Austria e pela Alemanha com um corte de 36% cada. Da mesma forma
agiram Portugal e Italia reduzindo as suas taxas de imposto em 31% e 29%
respetivamente, pelo que as correspondentes taxas sao de 27,5% em Portugal e 37,3%

em Italia.

Apesar da descida abrupta encetada pela Alemanha, esta ainda mantem uma das
maiores taxas de imposto sobre os rendimentos das empresas de entre 0s paises
comunitarios. Porém estas taxas estatutarias, também designadas por taxas legais,
diferem consideravelmente das taxas efetivas, ou seja daquelas que correspondem ao

imposto pago.

O quadro 7 mostra, ainda, que sdo os paises que fazem parte do alargamento da UE, de
15 para 27 paises membros, maioritariamente em 2004, aqueles que praticam menores
taxas de tributacdo das empresas, como € o caso da Bulgéaria e de Chipre com uma taxa
de 10%, da Letdnia e da Lituania com uma taxa de 15%, da Hungria, Eslovaquia,
Polonia e Republica Checa com uma taxa de 19% para enumerar alguns Estados.

No grupo dos paises com menores taxas de imposto destaca-se a Irlanda com uma taxa
de 12,5%.

O grafico 12, abaixo, mostra as taxas praticadas na UE a 27 no ano de 2011, realgando a
disparidade de taxas aplicadas por cada um dos Estados membros, taxas essas que vao
desde os 10% e os 35%.

Os paises que apresentam maiores taxas de impostos sdo Malta, com a mais alta taxa

que se situa nos 35%, a Bélgica, a Italia, a Franca e a Espanha.
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Grafico 12: Taxas de imposto aplicadas sobre as empresas, nos Estados membros da UE no ano de 2011.
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Fonte: Banco Mundial

E consensual, entre varios autores, que os impostos que incidem sobre o rendimento das

empresas tém um efeito estatisticamente significativo sobre o IDE.

Hines (1996) dirigiu a sua pesquisa, no que diz respeito as decisdes de investimento,
dentro de cada um dos estados que compdem os EUA, considerando os mesmos padrdes
de atraccdo. Selecionou sete paises investidores nos 50 Estados norte-americanos e

calculou o impacto que as taxas de imposto sobre as empresas exerciam sobre a
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captacdo de IDE em cada Estado. A conclusdo a que chegou foi que os Estados com

taxas de imposto mais altas sobre as empresas atraiam menos investimentos.

Esta opinido é partilhada por Gropp (2000), quando refere que duma forma geral o
sistema fiscal e em particular o imposto sobre as pessoas coletivas afetam

significativamente os fluxos de IDE.

O mesmo autor refere ainda que a forte competitividade dos mercados leva a reducédo

sistematica das taxas de imposto por parte dos governos de forma a atrairem mais IDE.

Desai (2004) considera que, para 0S governos competirem ativamente na captacdo de
IDE, devem reduzir a carga fiscal (impostos diretos e impostos indiretos) e ndo se
limitarem apenas ao imposto sobre as empresas, uma vez que a carga fiscal tem fortes
implicacdes no custo do produto, sendo que é o custo final que determina a atracdo ou
ndo do IDE.

A anélise de De Mooij (2001) foi mais adiante tendo concluido que um aumento de 1%
na taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) provoca a queda de
3,3% na entrada de IDE, pelo que a percentagem média da carga fiscal tem maior

impacto nas decisdes de investimento do que a taxa de IRC por si s0.

Através de estudos empiricos, Egger (2007) concluiu que "as taxas de imposto
unilaterais significativas afetam a producdo e as decisdes de localizagdo das empresas
multinacionais”. Porém, o estudo vai mais longe, ao explicar que taxas de imposto
bilaterais (a taxa do pais de acolhimento em relagdo a taxa do pais investidor) também

sdo um fator muito significativo nas decisdes do investimento.

Por via disso, 0 mesmo autor concluiu que o imposto é ndo so atrativo para o IDE, como

0 é também para o comércio internacional.

Dai que a fiscalidade tem sido e continua a ser um dos fatores com grande importancia

na atragdo do comércio internacional e do investimento estrangeiro, Egger (2009).

De acordo com Field (2003), é a politica fiscal que determina o montante da carga fiscal
a aplicar em cada Estado ou pais que esta na origem do conceito de concorréncia fiscal,

pois esta decorre da alteragdo das normas fiscais e tributarias que tém como principal
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objetivo a atragdo de novos investimentos em atividades empresariais, em fluxos de

investimento de capital ou no aumento da qualificagdo dos recursos humanos.

O gréafico 13, abaixo, mostra a curva descendente das taxas médias efetivas de imposto
sobre as empresas nos paises da OCDE no periodo compreendido entre 1993 e 2011. No
gréafico presente a novidade reside no facto de apenas contemplar paises da OCDE, o
que reforca a ideia da importancia que o IDE tem no desenvolvimento e crescimento
dos paises, mesmo nos mais desenvolvidos e da necessidade em baixar os impostos

tendo em vista a captacdo do IDE.

Gréfico 13: Taxas medias de IRC nos paises da OCDE 1993-2011.
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A conclusdo principal que se pode retirar do grafico 13 é a similitude da inclinag&o da
curva do imposto sobre as empresas com a curva do grafico 10. Com efeito, a redugéo
do imposto sobre os lucros das empresas presentes no espaco OCDE caiu
significativamente de cerca 38% em 1993 para aproximadamente 26% em 2011,
tendéncia, esta, muito semelhante a amostra das taxas dos 86 paises escolhidos no caso

do grafico 10.

Fica, pois, demonstrado que uma das formas de atrair IDE passa pela reducdo dos
impostos sobre os rendimentos do capital investido. E, fica também, bem patente que
ndo sdo apenas paises em desenvolvimento que procuram atrair IDE pela via de

beneficios fiscais, ja que paises desenvolvidos da OCDE usam idénticos processos.
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Ora, como mais a frente se assinala, mal vao aqueles que “combatem”, em Portugal, os
incentivos fiscais concedidos as empresas estrangeiras que estdo ou queriam aqui
desenvolver atividades que promovam emprego, desenvolvimento e crescimento

econdmico.

No gréfico 14 procura-se individualizar o caso dos paises da EU no tocante & evolugéo
das taxas medias do imposto sobre os lucros das empresas ao longo de 19 anos.
Pretende-se verificar até que ponto os paises da Unido Europeia responderam a reducao
generalizada das taxas de imposto sobre o rendimento e, desse modo, afastar ou atrair

IDE para as economias dos seus estados membros.

Grafico 14: Taxas médias de IRC na EU 1993-2011.
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Fonte: adaptado da KPMG

A curva descendente corresponde a lenta reducdo da carga fiscal sobre o rendimento das
empresas no interior da EU e nédo difere da verificada na generalidade dos paises da
OCDE e outros, sejam eles considerados em desenvolvimento, sejam tidos como
desenvolvidos. Um facto a assinalar é o de a evolucdo ser idéntica em termos
percentuais nos trés graficos em estudo. Contudo, apesar da tendéncia mostrar que 0s
paises da OCDE estdo fortemente empenhados em baixar os impostos em questdo, 0s

paises da Europa Comunitaria levam a dianteira. Com efeito, em 2011, os paises da UE
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ja so cobravam cerca de 20%, em média, sobre os lucros das empresas, enquanto nos

paises da OCDE tal taxa era de aproximadamente 26%.

De acordo com Tanzi (2000) a queda sustentada das taxas de tributacdo direta das
empresas associadas a crescente globalizacdo dos mercados fomenta a competitividade

fiscal entre os diversos Estados de forma a atrair mais investimento externo.

O mesmo autor também refere que a diminui¢do das taxas do IRC pode apresentar
alguns efeitos perversos como é o caso de externalidades negativas, da reducdo da
capacidade de tributacdo do capital, da alteracdo da estrutura fiscal no que diz respeito a
tributacdo dos rendimentos do trabalho e do patrimoénio que proporcionara o aumento da
economia paralela, que por sua vez reduzird significativamente a receita do IRC em

funcdo do PIB.

Em face desta reducdo que vem sendo praticada de forma generalizada pelos Estados,
Tanzi (2000) entende que se esteja a seguir para a gradual eliminacdo da tributacédo
direta sobre o lucro das empresas. Aquela posicao é corroborada por Avi-Yonah (2000)
quando refere que a concorréncia fiscal, no limite, pode levar a auséncia absoluta da

tributacdo direta das empresas.

Na mesma linha de pensamento Andrade (2002) afirma que a acentuada diminuicdo da
carga fiscal direta sobre as empresas poderd conduzir ao aumento da tributacdo de
outras fontes de receita, nomeadamente o aumento da tributagcdo sobre o trabalho, ou
mesmo da tributacdo indireta, ou seja, a tributacdo do consumo como também salienta
Zodrow (2003).

O quadro 8, abaixo, mostra a evolucdo das receitas do imposto sobre o rendimento das
empresas em percentagem do produto interno bruto (PIB) de cada pais considerado.
Foram escolhidos 6 paises da UE e os EUA e o periodo comtempla 9 anos da ultima

década.
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Quadro 8: Receitas de IRC em percentagem do PIB (2000-2008), paises selecionados.

2000 2005 2008

EUA 2,6 3,1 1,8
Portugal 3,9 3,0 3,6
Franca 3,1 2,4 2,9
Espanha 3,1 3,9 2,8
Alemanha 1,8 1,7 1,9
Reino Unido 3,5 3,3 3,6
Italia 2,9 2,8 3,7

Fonte: Adaptado da OCDE (2010)

O quadro acima ndo ¢é elucidativo quanto a evolugdo das receitas de IRC relativamente
ao PIB no periodo considerado, em virtude de ndo se verificar uma tendéncia firme na
respetiva variacdo. Com excecdo da Espanha, a generalidade dos paises da EU
selecionados assinalam uma quebra em 2005 e uma aceleracdo em 2008. Nos EUA,

como na Espanha verifica-se uma subida em 2005 e uma redugao em 2008.

Contudo, a variacdo da taxa de IRC quando comparada com o PIB ndo pode ter uma
leitura simples, quer quanto ao efeito IDE, que aqui importa salientar, quer quanto a

periodos de desenvolvimento ou decrescimento das economias.

Existem muitos outros fatores que podem determinar tais variacdes e no caso portugués
basta atender a maior eficiéncia na cobranca de IRC ou ter em conta a resolucdo de
casos pendentes na justica fiscal para que se assista a movimentos bruscos que néo
servem de padrdo. Assim, no caso portugués, a cobranca do IRC representa 3,9%
relativamente ao PIB em 2000, 3,0% em 2005 e de 3,6% em 2008, ndo permite concluir
que se tratou de politicas errantes de atracdo e repulsdo de IDE nos periodos
considerados. O mesmo se pode afirmar quanto aos restantes paises constantes do
quadro, visto faltarem muitos outros dados para se poder concluir com alguma

seguranca.

Os estudos levados a cabo por Baldwin (2004) levou-o a concluir que efetivamente
existe uma baixa correlacédo entre as taxas de IRC e 0 peso das receitas de imposto em
funcdo do PIB e 0 que estard em causa poderdo ser fatores como € o caso da incidéncia

subjetiva do IRC, ou seja 0 que esta sujeito a imposto, como também das regras de
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determinacdo da matéria coletavel, bem como da existéncia de taxas reduzidas ou
mesmo de taxas especiais. Outro fator muito importante, considerado por aqueles
autores, é o relacionado com a importancia relativa dos rendimentos das empresas no

PIB, a qual estd fortemente dependente de fatores econdmicos.

Também Warin (2006) ao debrucar-se sobre este fendmeno justifica 0 aumento das
receitas de IRC em funcéo do PIB em contraponto com a diminuicgéo das referidas taxas
ao considerar aspetos relacionados com a competitividade fiscal e a concorréncia fiscal,
indicando algumas das medidas aplicadas pelos Estados na tomada de consciéncia dos
riscos da reducdo ou mesmo do desaparecimento das taxas de tributacdo das empresas,
através do alargamento da base tributavel, do reforco das administracdes fiscais, da
cooperacdo administrativa e da troca de informacg6es entre administracfes fiscais, do
congelamento ou mesmo do desmantelamento de praticas de concorréncia fiscal
prejudicial através da introducdo na legislacéo fiscal de normas anti-abuso para combate
a fraude e evasao fiscal.

Através do quadro 9, abaixo, é possivel verificar 0 movimento de entradas de IDE em

paises selecionados da UE e nos EUA, no periodo compreendido entre 2000 e 2008.

Quadro 9: Entradas de IDE em paises selecionados, 2000-2008 (em mil milhdes de délares).

2000 2005 2008
EUA 314 105 306
Portugal 7 4 5
Franca 43 85 64
Espanha 40 25 77
Alemanha 198 47 4
Reino Unido 119 176 92
Italia 13 20 -11

Fonte: Adaptado da OCDE (2010)

A irregularidade das entradas de IDE, quer nos EUA, quer em alguns dos paises da
Europa comunitaria é a carateristica principal do quadro 12, acima, ndo apenas em

paises escolhidos da UE como nos EUA. A crise financeira de 2008 e o prenuncio do
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seu despoletar — influenciando todo o sistema financeiro mundial — podem estar na

origem do movimento desgarrado de capitais consubstanciado no IDE.

Enquanto em 2005 apenas a Franca e 0 Reino Unido apresentam valores aumentados
relativamente a 2000 (Franca quase duplicou ao passar de 43 para 85 mil milhdes de
dolares e o Reino Unido subiu 57 mil milhGes de ddlares, no mesmo periodo, 0s
restantes paises considerados apresentam tendéncia para a redugdo, alguns de expressao

significativa, como sdo os casos da Alemanha e dos EUA.

Em 2008 o comportamento continua a ser misto, sendo de realcar a tendéncia redutora
da Alemanha, que passou de 198 em 2000, para 4 mil milhdes de ddlares em 2008 e dos
EUA que recuperaram significativamente da baixa anterior (2005), atingindo 306 mil

milhGes de dolares em 2008, aproximando-se dos valores de 2000.

Quanto a Portugal, os nimeros mostram que ndo tem sido um bom sitio para o IDE se

fixar, o que é prejudicial para o desenvolvimento do pais.

O quadro 10, abaixo, compara as entradas de IDE e as receitas de IRC em termos
percentuais do PIB nos paises da UE e dos EUA, em estudo, relativos ao mesmo
periodo considerado, 2000-2008.

Quadro 10: Comparacao entre as entradas de IDE e IRC em % do PIB.

2000 2005 2008
E”gga?;‘édeen: D /Egorﬁ,clgtas IDE | IRC | IDE | IRC | IDE | IRC
EUA 32 | 26 0,8 31 | 21 | 18
Portugal 59 | 39 2,1 30 | 1,9 | 36
Franca 33 | 31 3,9 24 | 22 | 29
Espanha 68 | 31 2,2 39 | 53 | 28
Alemanha 104 | 18 1,7 1,7 | 00 | 19
Reino Unido 8,0 3,5 7,7 3,3 3,4 3,6
Italia 12 | 29 1,1 28 | 00 | 37

Fonte: Adaptado da OCDE (2010)
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A principal conclusdo que se afigura poder retirar do quadro anterior € a de que néo esta
visivel qualquer correlagdo entre a entrada de IDE em cada um dos paises considerados
e 0 aumento das receitas de IRC, Com efeito na generalidade dos paises quando
decresce o IDE aumentam as receitas fiscais do IRC em percentagem do PIB do
respetivo pais ou, pelo menos, mantém-se. E o contrario também é verdadeiro, ou seja
aumenta o IDE e reduz o IRC. No primeiro caso vem a Italia, que em 2008 viu reduzir-
se 0 IDE a zero, mas a taxa de IRC relativamente ao PIB aumentou de 2,8 para 3,7%.
No segundo caso, a Espanha aumentou o IDE de 2005 para 2008 (mais 3,1 pontos
percentuais relativamente ao PIB), mas a percentagem de IRC cobrado baixos em 1,1
pontos percentuais (3,9 — 2,8).

A concorréncia fiscal tem-se acentuado nos ultimos anos devido ao fendmeno da
globalizacdo que, por sua vez, fomenta a competitividade fiscal entre os Estados.
Porém, Santos (2006) refere que depende sobretudo de saber até que ponto o
incremento da concorréncia fiscal tem ou ndo concorrido para o aumento das receitas
fiscais, e questiona-se sobre o lugar que ocupam os impostos como fator de atrac¢do ou

repulsdo do investimento.

De acordo com o mesmo autor, alguns estudos e inquéritos apontam para o facto de,
sendo o fator fiscal importante na decisdo de investimento, este esta longe de ser o seu
principal fator. Este autor, também considera que o fator fiscal poderé ser t&o ou mais
importante quanto maior for a similitude entre regides ou territorios, ou seja, no que se
refere a localizacdo, a dimensdo do mercado, ao ordenamento do territério, a existéncia
de méo-de-obra qualificada, a inovacao, as infraestruturas, a estabilidade politica, para

enumerar alguns fatores que estdo implicitos na decisao de onde investir.

Santos (2006) argumenta, ainda, que quando se refere a importancia do fator fiscal, isso
nem sempre quer dizer reducdo das taxas nominais de imposto, embora se reconhega
que a nivel psicolégico possam ser consideradas importantes, dada a sua visibilidade.
Mais importante no plano econdmico serd a questdo das taxas efetivas de tributacéo.

Dai se apontarem varios fatores tanto a nivel qualitativo como quantitativo.

Por exemplo, ao nivel qualitativo importam a estabilidade dos sistemas politicos e
econdémicos, 0 bom funcionamento da administracdo e da justica tributaria, a
simplicidade e a transparéncia e ao nivel quantitativo o peso de outros tributos assumem
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igualmente uma enorme relevancia, pois estdo implicitos na carga fiscal e como tal na

atracgéo do IDE.

2.2 Os efeitos fiscais sobre o IDE

Praticamente todos os governos utilizam medidas para atrair o investimento direto
estrangeiro, pois o IDE pode gerar novos empregos, trazer novas tecnologias e, acima
de tudo, pode promover o crescimento e 0 emprego. O aumento do rendimento nacional
através dos impostos, dos salarios e dos lucros pagos pelas empresas estrangeiras é de
grande importancia para um pais Cujos recursos naturais S40 escassos Ou Mesmo
inexistentes. Além disso, o IDE pode afetar positivamente o rendimento interno através
dos efeitos das externalidades positivas, tais como a introducao de novas tecnologias e a
valorizacdo dos recursos humanos. Tendo em conta estes potenciais beneficios, 0s
decisores politicos continuamente reexaminam as politicas fiscais, de forma a garantir

que as respetivas politicas sejam atrativas para os investidores.

Sobre este assunto a OCDE (2008) considera que a par da aplicacdo de politicas fiscais
destinadas a captacdo de investimento, os governos tendem a fazer um equilibrio entre o
desejo de oferecer um ambiente fiscal competitivo e a necessidade de assegurar que as
multinacionais contribuam adequadamente para a recolha dos impostos. A mesma
instituicdo alerta para o facto de, sendo o imposto reconhecido como um dos fatores
importantes nas decisdes sobre onde investir, ndo é o seu principal determinante. O
IDE é atraido para paises que oferecem acesso a mercados e a previsiveis oportunidades
de lucro, que possuam estabilidade macroeconémica, infraestruturas bem desenvolvidas
e mercado de trabalho qualificado, de modo a que todos estes fatores influenciem a
rendibilidade a longo prazo de um projeto.

A OCDE (2008) lembra que estando no centro do debate o nivel mais apropriado da
carga fiscal das empresas no pais de acolhimento, coloca-se a dificil questdo de saber
qual a reacdo do IDE a tributagdo. Refere ainda aquela instituicdo que os estudos que
examinam os fluxos do IDE sugerem que, em média, o IDE diminui 3,7% ap0s o
aumento de 1 ponto percentual na taxa de imposto e que ha uma vasta gama de

estimativas a apontarem para uma reduc¢do no intervalo de 0% a 5%, sendo que esta
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variacdo reflete em parte diferengas entre as industrias e os paises analisados, ou mesmo
0s periodos em causa. Logo, o IDE parece reagir inversamente ao aumento das taxas de

imposto, significando que, aumentando estas, baixara o volume daquele.

2.2.1 Planeamento fiscal

Em termos genéricos poder-se-a& definir planeamento fiscal como um conjunto de

esquemas legais, que visam diminuir o pagamento dos impostos.

No trabalho elaborado pela OCDE em 2008, acerca dos efeitos dos impostos no IDE,
esta referido que a maioria dos estudos efetuados sobre os efeitos da fiscalidade no IDE
tendem a ignorar as estratégias do planeamento fiscal utilizadas pelos investidores, de
forma a reduzir a sua carga fiscal. Contudo, tais estratégias parecem significativas e
crescentes, razao pela qual, naquele trabalho a referida instituicdo encoraja os analistas a
equacionarem os efeitos das atividades de planeamento fiscal quando se analisa o

impacto da tributacéo sobre o IDE.

No ambiente global de hoje a concorréncia fiscal é uma realidade de grande significado
e incidéncia. Os investidores, por rotina, comparam a carga fiscal em locais ou paises
diferentes, bem como a semelhanca dos paises em termos da localizacéo e do tamanho

do mercado.

Ainda de acordo com a OCDE (2008), haverd um amplo reconhecimento de que a
concorréncia fiscal internacional é crescente e que a carga fiscal que podera ter sido
considerada num determinado momento, num dado pais de acolhimento depressa pode

deixar de ser competitiva por via da diminui¢do da carga fiscal noutro pais.

No entanto, nem sempre é evidente que uma reducdo de imposto € condi¢do necessaria
para a captacdo de IDE, desde que associada a essa carga fiscal existam infraestruturas
desenvolvidas, servi¢os publicos eficientes e mao-de-obra qualificada, pois estes serdo

outros fatores a considerar pelo investidor, como ja se referiu.

Na realidade, alguns dos maiores paises da OCDE, com relativamente altas taxas
efetivas de imposto, tém muito sucesso na atraccio de IDE. E real que também estdo em

causa outros atributos para a atraccao do IDE, como é o caso da dimensdo do mercado e
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a qualidade das estruturas do pais de acolhimento, como se referiu acima. Por outro
lado, uma carga fiscal reduzida pode ndo compensar se 0 ambiente em geral for fraco ou

pouco atraente.

Embora muitas vezes os analistas se centrem mais na tributacdo direta, a importancia de
outros impostos deve ser reconhecida, como é o caso dos impostos sobre o0s
combustiveis, sobre a energia, para citar apenas alguns, que se traduzem em fatores de

planeamento fiscal.

A politica fiscal também € influenciada pela necessidade dos governos introduzirem na
legislacdo fiscal normas anti-abuso para proteger o sistema fiscal das cada vez mais
sofisticadas formas de planeamento fiscal agressivo, que exploram as diferencas entre

sistemas fiscais.

A OCDE (2008) indica que um dos principais desafios para os governos é o de
encontrar um equilibrio na elaboragéo de regras que levem a uma protecdo adequada da
base tributavel, sem a imposicdo de um custo excessivo para 0 cumprimento daquelas

regras pelas empresas.

O planeamento fiscal pode reduzir significativamente a carga fiscal sobre o IDE; por
isso tem vindo a ser considerado pelas empresas como um elemento importante da
gestdo. O sucesso do desempenho empresarial, cada vez mais, se caracteriza pela
eficacia e pela eficiéncia de todos os recursos, incluindo a gestao fiscal da empresa. Por
isso ha que melhorar a rendibilidade, gerindo os beneficios e os incentivos fiscais, de

modo a deles retirar 0 maximo proveito.

Desenvolvendo um pouco mais o tema em analise, importa ter presente que, como
contribuintes, as pessoas coletivas (e as pessoas singulares) poderao utilizar duas formas
com vista a diminuicdo dos encargos fiscais designadas por planeamento fiscal legitimo
ou elisdo fiscal® e por planeamento fiscal ilegitimo ou evasdo fiscal. O art.° 3° do
decreto-lei n® 29/2008 de 25 de Fevereiro caracteriza planeamento fiscal como sendo o

uso de qualquer esquema ou atuacdo que determine, ou se espere que determine, de

° Elisdo fiscal (do latim elidere, eliminar, suprimir): implica a pratica de ato ou conjunto de atos

(operacdes), no ambito da esfera de liberdade concedida aos particulares pelo principio da legalidade ou
tipicidade da tributacdo, tendo como efeito a aplicacdo de regime tributario menos oneroso do que se
aplicaria sem que tal ato ou conjunto de atos tivesse sido praticado.
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modo exclusivo ou determinante, a obtencdo de uma vantagem fiscal por sujeito passivo

de imposto.

Sanches (2006) considera que “planeamento fiscal consiste numa técnica de reducédo da
carga fiscal, pela qual o sujeito passivo renuncia a um certo comportamento por este
estar ligado a uma obrigacéo tributéria ou escolhe, entre as véarias solu¢fes que lhe séo
proporcionadas pelo ordenamento juridico, aquela que, por acéo intencional ou omissao

do legislador, estd acompanhada de menos encargos fiscais.”

De acordo com Santos (2008) o contribuinte pode reduzir a sua carga fiscal dentro da lei
(intra legem) ou seja quando a poupanca fiscal é expressa ou implicitamente querida
pelo legislador que estabelece normas negativas de tributagdo com exclusdes tributérias,
deducdes especificas, abatimentos a matéria coletavel ou estabelecendo isences fiscais,
zonas francas, para enumerar algumas, ou fora da lei (extra legem) também designada
por elisdo fiscal que acontece quando a poupanca fiscal é obtida através da utilizacdo de
negdcios juridicos que ndo estdo previstos nas normas de incidéncia fiscal e/ ou que,
estando aqueles negdcios juridicos previstos nessas normas, tém um regime menos
oneroso. O contribuinte também pode reduzir a sua carga fiscal, agindo contra a lei
(contra legem) e tal verifica-se quando a poupanca fiscal resulta da pratica de atos

ilicitos.

Na perspetiva do referido autor a elisdo fiscal poderd ocorrer a nivel interno de um
ordenamento fiscal, mas também ocorre a nivel internacional em virtude da pluralidade
de regimes fiscais dos diversos ordenamentos distintos. Na elisdo fiscal internacional
estardo em causa, em principio, a pratica de atos licitos, realizados no &mbito da esfera

de liberdade de organizagéo mais racional dos interesses do sujeito passivo.

Desta forma o mesmo autor considera que a elisdo fiscal internacional assenta em dois
pressupostos; por um lado a existéncia de dois ou mais ordenamentos tributarios, dos
quais um se apresenta, face a uma dada situagcdo concreta, como mais favoravel que o
outro. Por outro lado a faculdade de opcdo ou escolha voluntaria pelo contribuinte do
ordenamento tributario aplicdvel, pela influéncia voluntaria na producdo do facto

gerador em termos de atrair a respetiva aplicacao.

O aumento da carga fiscal e 0 seu peso na economia leva os governos a reforcarem o

combate a fraude e a evasdo fiscal. Para tal, os governos através dos seus programas, e
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ndo é excecdo 0 governo portugués, tém vindo a desenvolver medidas com vista a
reforcar 0o combate a evasdo e fraude fiscal e entre essas medidas destaca-se a
consagracdo de obrigacbes de comunicacdo, informagdo e esclarecimento a

administracao fiscal sobre esquemas ou atuacdes de planeamento fiscal agressivo.

Em Portugal estas medidas estdo preconizadas no decreto-lei n°® 29/2008 de 25 de
Fevereiro e vém de encontro a declaragdo de Seul de Setembro de 2006 promovida pela
OCDE e que resultou da reunido de diversas administracdes fiscais, onde foi referido
expressamente o desenvolvimento crescente e muito rapido de esquemas de
planeamento fiscal agressivo e a ligagdo entre tais préaticas inaceitaveis de minimizagao
fiscal e a intervencgdo dos intermediarios fiscais, como é o caso dos consultores fiscais e

das entidades financeiras.

Agquele documento vai mais longe ao declarar que o fendbmeno do planeamento fiscal
abusivo, promovido por aqueles intermediarios fiscais gera efeitos desfavoraveis muito
significativos, pois corréi a integridade e a justica dos sistemas fiscais, desencoraja o
cumprimento por parte da generalidade dos contribuintes e aumenta injustificadamente

0s custos administrativos de fiscalizacdo da maquina fiscal.

Do que fica exposto pode concluir-se que, para além dos beneficios “normais”
concedidos pelos governos as empresas estrangeiras que desejam investir nos seus
paises, ha ainda o designado planeamento fiscal. Trata-se de estudo aprofundado
realizado pelas empresas no sentido de retirarem proveito de lacunas na lei, de
incongruéncias fiscais ou de outras facilidades para aumentar 0s respetivos proveitos.

Tal pode levar a fraude e evasao fiscal o que prejudica as finangas publicas respetivas.

Uma outra conclusdo que se pode retirar tem a ver com o facto de o IDE contribuir para
que surjam mais industrias ou servigos, porventura novos, que proporcionem riqueza,
desenvolvimento e crescimento econdmico, por razdes ja expostas nos pontos

anteriores.

Ora, sendo os impostos um dos fatores que pode repelir ou atrair IDE, consoante sao
elevados ou baixos, quando comparados com 0s cobrados noutros paises, compreende-

se que a carga fiscal menos onerosa pode funcionar (e funciona, mesmo) como fator
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facilitador/propiciador do desenvolvimento e crescimento econémico, como se refere no

ponto seguinte.

2.3 O imposto como fator de competitividade e de crescimento econémico

O governador do Banco de Portugal (BP), Carlos Costa, num artigo de opinido
publicado no Diério Econémico, define economia competitiva como sendo aquela que
assegura 0 emprego da respetiva populacdo ativa em condi¢cdes que lhe permitem
validar ou aumentar, de forma sustentada, o seu nivel de vida e que, simultaneamente,

aumenta a produtividade e cria valor.

Ao contrério, uma economia que preserva 0 nivel de emprego e/ou garante o
escoamento da sua producdo de bens e servigos a custa do nivel de salarios e do nivel de
vida da populacdo € uma economia em processo de declinio e, portanto, uma economia

ndo competitiva.

Uma politica de promogdo da competitividade significa gerar mais valor acrescentado
por cada ativo e salvaguardar ou aumentar a taxa de emprego. Essa politica pode-se
traduzir num aumento da produtividade bem como no aumento da producdo de bens e

servicos com mais valor acrescentado.

O aumento da producdo contribui para a utilizacdo das unidades produtivas ja instaladas
e/ou contribui para a criacdo de novas unidades empresariais que levam ao exercicio de
novas competéncias e novos produtos, com maior valor acrescentado, contribuindo,

desta forma, para o aumento dos salarios e do bem-estar social.

Assim, um dos mecanismos utilizados pelos governos para a captagdo de investimento é

a fiscalidade que pode influenciar a competitividade das economias.

Aqui pode introduzir-se a questdo do fator “imposto”, limitando este ndo s6 a carga
fiscal que incide sobre os rendimentos obtidos pelo investimento estrangeiro, mas
também sobre o custo de outros fatores ligados a atividade, como sejam 0s impostos

sobre o patrimonio e sobre as matérias e bens importados, principalmente.
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Assim, consoante 0 peso da carga fiscal também os precos dos bens produzidos pelas
empresas com IDE ou dos servicos por elas prestados, se apresentam no mercado

capazes de competirem com 0s concorrentes, designadamente com 0s externos.

Embora a competitividade ndo dependa exclusivamente da reducdo dos impostos sobre
as empresas, no caso vertente, empresas com IDE, é verificAvel que tal pesa no
apuramento do preco de custo e, consequentemente no preco de venda e, desta forma
faz com que a empresa venda mais ou menos consoante 0 maior ou menor preco que

pratica.

Se tal ndo acontecesse ficariam prejudicados muitos dos esforcos para atrair IDE, uma
vez que a carga fiscal sobre tudo o que se relaciona com investimento tem influéncia
significativa na decisdo do investidor, como provam o0s inimeros casos de concorréncia

entre paises pela via da carga fiscal que fazem incidir sobre o IDE.

Porém, de acordo com OCDE (2008) a sensibilidade do IDE a estimulos fiscais
encontra-se significativamente dependente de véarios fatores, como por exemplo o sector
de atividade onde o investidor pretende realizar o investimento, o facto do ciclo
econdmico se encontrar em expansdo ou em retracdo, as infraestruturas e as politicas

implementadas pelo

pais recetor, entre outras. Pelo que, muito dificilmente, poder-se-& considerar a
fiscalidade como um fator determinante exclusivo na captacdo de IDE. De qualquer
forma, e ainda de acordo com aquela organizacao, a fiscalidade € um fator que ndo pode

ser desprezado.

H&, contudo, quem tenha uma visdo redutora do efeito do imposto no crescimento

econdmico.

Easson (2004) defende que os incentivos fiscais para a captagdo de IDE nédo devem ser
recomendados, porque é errado tanto na teoria como na préatica. Por um lado € errado
em termos tedricos, principalmente, devido as distor¢des que causam, pois ha
investimentos que nunca seriam efetuados num determinado local se ndo existissem

aqueles incentivos e por outro lado em termos praticos sdo ineficientes e ineficazes.

O mesmo autor considera que os incentivos fiscais s6 muito raramente constituem o

maior fator determinante na decisdo de onde investir, logo ndo sdo eficazes e sdo
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ineficientes devido ao custo que no longo prazo muitas vezes excede os beneficios que
foram concedidos. Além do mais h& outras criticas que frequentemente sdo levantadas é
0 inequitativos, a partir do momento em que por vezes beneficiam uns investidores e

nao beneficiam outros.

O autor vai mais longe considerando que os incentivos fiscais sdo de controlo dificil e
logo abertos ao abuso fiscal pois ndo ha qualquer transparéncia na sua aplicacao, pelo
que ndo é surpreendente que sejam dados alertas por algumas instituicGes, como € o
caso do Banco Mundial e do FMI aos paises desenvolvidos para que se retraiam de

oferecer incentivos fiscais aos investidores estrangeiros.

Porém, o que parece verificar-se nestes Ultimos tempos é o considerivel aumento dos
paises que sabiamente vém ignorando aquele alerta, com vista a0 aumento da sua
capacidade de atracdo, oferecem cada vez mais incentivos para dessa forma captarem
mais investimentos. Veja-se, por exemplo, da Holanda que vem cada vez mais
incentivando as empresas estrangeiras, com beneficios fiscais, a transferirem o seu
centro de negocios para aquele Estado, podendo destacar-se a empresa portuguesa
Pingo Doce, o grupo irlandés U2 e os britanicos Rolling Stones, sé para mencionar

alguns.
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Capitulo 111

IDE: uma perspetiva portuguesa
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3. Considerac0es gerais

Portugal encontra-se localizado no extremo ocidental da Europa do sul e é banhado pelo
Atlantico. Tem um ambiente politicamente estavel com um governo de tipo
parlamentar, democraticamente eleito, mas ndo é suficientemente acolhedor para
negocios e investimentos estrangeiros. Como em todos os paises da UE, as fronteiras
de Portugal estdo totalmente abertas ao livre fluxo de comércio com outros paises
membros da UE. A moeda em curso é o Euro e, em termos econémicos, segue as

diretivas da Comissé@o Europeia.

Com uma populacdo de 10 milhdes e 720 mil pessoas, de acordo com 0s censos de
2011, Portugal € bem mais do que isso, pois sdo cerca de 250 milhdes de pessoas que

falam Portugués em todo o mundo, sendo a quinta lingua mais falada no mundo.

As relagGes externas de Portugal no dominio econémico e os fortes lacos que unem o
pais a Unido Europeia tém fortalecido as relacbes com os mercados internacionais. Por
outro lado, o seu envolvimento com os paises africanos de expressdo portuguesa, bem
como com o Brasil e também com os EUA, faz com que se estabeleca uma base sélida e
eficiente para a internacionalizacdo de Portugal.

Para apoiar a internacionalizacdo, Portugal estd dotado duma rede nacional de
infraestruturas e plataformas logisticas, as quais podem ser consideradas como
importantes portas de entrada, naturais, para a Europa, destacando-se os principais
portos maritimos no continente, que recebem todo o trafego internacional, como € o

caso do porto de Sines.

Sines é um dos maiores portos de aguas profundas da Europa, recebendo 38% de todos
0S navios de carga que chegam e partem de Portugal, seqguido pelo porto de Leixdes
(20%) e pelo de Lisboa (17%). Os dois principais terminais de contentores, um na
Bobadela e outro em Leix0es, fazem a ligacdo direta com o porto de Lisboa e o de

Leixdes, pois no segundo caso o terminal encontra-se mesmo no interior do porto.

No que respeita a rede ferroviaria de carga, existem 4 linhas de transporte ferroviario
internacional a sair de Portugal e uma cadeia logistica, com ferrovias-portos terminais

espalhados por todo o pais. Portugal esta, ainda, dotado de trés aeroportos internacionais
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no continente, além de 7 nas ilhas (Acores e Madeira), com passagens diérias regulares
e voos de carga para todos os paises europeus, América, Africa e Asia e ainda 22 000

Km de estradas principais e um dos maiores indices de autoestradas da Europa.

Além desta rede, as mudancas na infraestrutura energética desempenham um importante
papel na economia portuguesa, pois Portugal detém uma das maiores taxas de consumo
de energia limpa da Europa, uma vez que aproveita de grandes investimentos efetuados

em energia edlica, solar e energia das ondas.

Com um ambiente empresarial favoravel, houve periodos, apds 25 de Abril, nos quais
Portugal conseguiu atrair grandes quantidades de IDE com medidas que encorajavam as

empresas a promover a competitividade.

Ontem, como hoje, tornou-se muito importante promover a competitividade das
empresas através da implementacdo de medidas como é o caso da legislacdo laboral, da
simplificacio do sistema tributario, da concessdo de incentivos fiscais, do
desenvolvimento de infraestruturas de apoio a atividade econémica, de justica eficiente

e rapida e da regulacdo do mercado, entre outras medidas.

A captacdo do investimento direto estrangeiro, seja ele na criacdo de novas empresas, na
aquisicdo de empresas ja existentes ou mesmo na fusdo com empresas nacionais, €

essencial para que o pais consiga sair da atual fase negativa que atravessa.

O IDE pode traduzir-se num conjunto de vantagens extremamente importantes de que
sdo exemplo o aumento das exportagdes, que poderdo contribuir para a redugdo do
défice comercial e de capital e que, por sua vez, permitirdo a criacdo de postos de

trabalho e ao aumento da atividade produtiva.

Para isso, Portugal devera apostar na sua posi¢do estratégica e ndo se ver como um
Estado periférico da Europa, sem interesse porque se encontra situado no centro
nevralgico do mundo, ou seja, € o ponto de encontro das varias economias em
crescimento sejam as economias sul e norte americanas, as novas economias africanas
como Angola, Mogambique, Africa do Sul, etc. e as diversas economias orientais,
fazendo do nosso pais, uma das porta de entrada e de saida dos bens transacionaveis
para e de todo o mercado europeu. Dessa forma, Portugal podera aproveitar e

rentabilizar infraestruturas que ao longo das ultimas decadas apenas penalizaram o
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erério publico nacional, uma vez que o retorno desse investimento ainda ndo se

verificou.

3.1 Evolucéo recente do IDE em Portugal

Foi no periodo do po6s segunda Guerra Mundial que se deu um grande impulso no
investimento internacional através das multinacionais americanas, embora a sua origem
se possa localizar no Século XIX, devido a possibilidade da exploracdo dos recursos
naturais noutras regides e também devido a construcao de grandes vias de comunicacao

como por exemplo os caminhos-de-ferro.

Pode afirmar-se que o IDE como hoje se conhece se iniciou com a necessidade das
empresas norte americanas, que forneciam a logistica dos exércitos aliados na segunda
Guerra, se instalarem na Europa logo a seguir ao terminar da guerra, para dar corpo ao

Plano Marshall, de ajuda americana aos povos europeus famintos e destruidos.

Foi a partir da década de 50 do século passado que Portugal alterou a sua estratégia em
termos comerciais e financeiros, ao proceder a sua abertura moderada ao exterior. Nesse
periodo, tanto em termos politicos como em termos econdémicos, o governo de entdo
optou por um deliberado afastamento face aos grandes movimentos internacionais
verificados no pos-guerra. Durante a década de 60, um nUmero crescente de
empresarios e até mesmo 0s tecnocratas do governo defendiam uma maior integracao
com os paises industrializados do norte da Europa, como um mal necessario, ao

estimulo da economia portuguesa, Neves (1994).

No plano internacional, registava-se um crescimento continuo do IDE, com grande
predominancia para as empresas norte-americanas que tiravam proveito do seu capital,
da sua tecnologia e da sua capacidade empreendedora e de gestdo para investir, quer nos

novos paises, quer na Europa arrasada pela guerra Dunning (1983).

Foi durante o periodo entre 1953-1964 que houve um aumento substancial da
componente de investimento estrangeiro na economia portuguesa, isto devido a
crescente influéncia dos industriais europeus, que contribuiram para a concecdo de dois
planos de desenvolvimento econdmico para periodos de 6 anos cada. O primeiro

vigorou nos anos de 1953 a 1958 e previa uma percentagem de 6% de componente
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investimento estrangeiro e o segundo plano vigorou para os anos de 1959 a 1964 e

previa uma componente de 25% de IDE.

Porém esta abertura viria a concretizar-se de forma mais solida a partir da adesdo de
Portugal, como membro fundador, a Associacdo Europeia de Comércio Livre (EFTA),
aquando da sua organizagéo, que foi concretizada em 1959. No ano seguinte, Portugal
também aderiu ao Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) e tornou-se membro
do FMI e do BM.

No segundo plano de desenvolvimento econémico estava prevista uma aceleracdo da
taxa de crescimento que viria a tornar-se imperiosa devido a eclosdo da guerra em
Angola no ano de 1961, que posteriormente viria a alastrar-se aos outros territorios
portugueses em Africa. Ora, as guerras no entio designado ultramar portugués exigiam,
ndo s6 muitos meios financeiros que, sem o IDE nas industrias nacionais ndo seria
possivel, mas também interessava a Portugal ndo ficar isolado nos foruns internacionais

a respeito da guerra colonial.

A liberalizacdo da economia portuguesa prosseguiu com o sucessor de Salazar,
Marcello Caetano, que, em 1972, assinou um acordo de comércio livre com a
Comunidade Econdmica Europeia, sendo que sob este acordo, que entrou em vigor no
inicio de 1973, foi imposto a Portugal a abolicdo das restricdes a maioria dos bens
transacionados com aquelas comunidades até ao ano de 1985. Como membro de pleno
direito da EFTA e com a presenca de investidores estrangeiros, Portugal viu as suas

exportacOes diversificarem-se entre 1960 e 1973, Neves (1984).

De acordo com Simdes (1993), a economia portuguesa veio a mudar significativamente
em 1973, comparativamente com a posi¢do que tinha em 1960, tendo o PIB crescido
120 por cento em termos reais. O peso do sector industrial aumentou 300 por cento, 0
sector dos servigos aumentou 200 por cento e a agricultura, a silvicultura e as pescas
tiveram um incremento de apenas 16 por cento. A taxa de crescimento das exportacdes,
durante este periodo, foi de 11 por cento ao ano, que em 1960 correspondia a um
pequeno grupo de produtos, tais como conservas de peixe, cortica em bruto, téxteis,
algoddo e vinho. Em contrapartida, no inicio de 1970, a lista das exportacOes

portuguesas ja refletia uma significativa diversificacdo. Varios foram os segmentos da
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indUstria orientados para a exportacdo e em 1973 mais de um quinto dos produtos que

saiam das fébricas, destinavam-se a exportacao.

Segundo aquele autor a revolucdo de Abril veio romper radicalmente com a ordem
econdmica vigente em Portugal, dando origem a nacionalizacdo dos grandes grupos
econdémicos portugueses e ao aumento significativo dos salarios que provocou uma
situacdo de pouca atratividade para o investimento estrangeiro e acima de tudo, veio
gerar um clima pouco propicio ao IDE. Entre 1974 e 76 houve um numero significativo
de desinvestimentos e de encerramentos de empresas, como consequéncia da
instabilidade social e politica. No plano externo, a crise internacional provocada pelo
aumento do preco do petréleo influenciou negativamente o investimento internacional,

0 que ajudou a agravar o clima empresarial e social.

Para 0 mesmo autor a op¢do por um sistema de economia de mercado e as alteracfes
implementadas tanto a nivel politico como a nivel laboral resultaram numa melhoria das
condigdes de acesso ao IDE, pelo que se verificou uma pequena recuperagao nos anos
de 1978-1979. Durante a década de 70 as caracteristicas do IDE evoluiram de uma
estratégia de investimentos virados para a exportacdo, no inicio dos anos 1970, para
investimentos voltados para o abastecimento do mercado interno. Contudo, no final da

década ja se verificava a tendéncia de investimentos orientados para o exterior.

Os anos 80 trouxeram a globalizacdo dos negdcios a nivel mundial, o incremento dos
acordos de cooperacgdo e a internacionalizacdo do sector dos servicos e ainda trouxe a

adesdo de Portugal as Comunidades Europeias, no dia 1 de Janeiro de 1986.

Simdes (1993), considera que foram implementadas diversas medidas tendentes a
dinamizar o investimento estrangeiro no quadro de uma opc¢éo clara pela economia de
mercado, tendo ocorrido no inicio dos anos 1980, pelo que deram uma grande influéncia
ao IDE durante a década. A nivel nacional, a medida mais relevante foi a publicacéo,
em 1980, do Sistema Integrado de Incentivos ao Investimento, que preconizava a
concessao de incentivos em face dos efeitos esperados dos projetos de IDE sobre a
modernizacdo da industria, o equilibrio regional e a criacdo de emprego, sendo que a
adesdo a CEE veio encorajar 0 governo portugués a adotar uma postura cada vez mais

liberal face ao IDE.
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Segundo Simdes, (1993) na primeira metade da década de 1980, o governo portugués
investiu na promogdo internacional de Portugal como localizagcdo atrativa de
investimento, dando origem a uma taxa anual média de crescimento superior de 47%. A
segunda metade da década poder-se-a4 considerar de expansdo do IDE, o que fez de
Portugal um recetor de investimentos orientados para o mercado europeu, tendo-se
Nesta década os

traduzido numa taxa anual média de crescimento de 70%.

investimentos estrangeiros direcionaram-se mais para 0 sector dos servigos,

principalmente para a Banca, Servicos e Imobiliario.

O quadro 11 abaixo mostra, ndo apenas a evolucdo do IDE em Portugal, mas também o
IDE de Portugal no exterior ou desinvestimento.

Quadro 11: Evolugdo do IDE em Portugal (milhdes de contos).

1980 1985 1987 1989 1993 1996
Investimento 8,6 47,6 72,8 286,5 475,4 698,1
Desinvestimento 0,8 1,2 7,4 13,2 226,2 603,1
Investimento liquido 7,8 46,4 65,4 273,3 249,2 95,0

Fonte: Banco de Portugal

Da analise do quadro acima ressaltam duas conclusfes importantes. A primeira é 0
crescimento quase exponencial, do IDE do exterior para Portugal. Com efeito, partindo
dos 8,6 milhdes de contos no inicio da década de 80, em 1985 o total do IDE atingiu
47,6 milhdes de contos, ou seja, mais de cinco vezes o valor inicial e, no final da década
0 montante era de 286,5 milhdes. Significa esta evolugédo que, no espaco de uma década
0 investimento esterno realizado em Portugal subiu mais de 3.300%, o que mostra
como, naquela altura, Portugal era considerado um bom lugar de aplicacdo de capital

com carater de permanéncia.

O referido quadro mostra, também, que os seis anos finais da década de 90 foram muito
favoraveis ao IDE em Portugal, uma vez que o respetivo montante foi de 475,4 milhdes
de contos em 1993 e 698,1 em 1996, ou seja, neste ultimo ano o valor do IDE
correspondia a quase duas vezes e meia aquela que foi recebido em 1989, ja

considerado excelente.
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A segunda conclusdo principal que se pode retirar do referido quadro respeita ao
desinvestimento ou seja a saida de IDE para o exterior ou ao investimento de empresas
nacionais noutros paises. Com efeito, se no inicio da década, os 0,8 milhGes de contos
ndo eram significativos, ja os 13,2 milhGes em 1989 nédo era um volume sem interesse.
Na década de 90, o desinvestimento ou investimento portugués no estrangeiro era de
226,2 milhdes de contos em 1993 e 603,1 em 1996, ou seja quase trés vezes mais.

Importa referir, desde ja, que ndo se tratou de um verdadeiro desinvestimento, enquanto
entendido como a saida ou abandono de industrias estrangeiras que se haviam fixado em
Portugal. Tratou-se de um outro facto relevante para as empresas portuguesas, qual seja
a sua internacionalizacdo. Quer dizer, Portugal passou a investir no exterior, de forma

significativa.

Os destinos do Investimento Direto Estrangeiro Portugués no Exterior (IDPE) foram
essencialmente os Paises Africanos de lingua Oficial Portuguesa (PALOP) e o Brasil.
Neste pais o IDPE atingiu 48 milhdes de contos em 1996, correspondendo a 30% do

total efetivamente investido por Portugal no exterior.

Significativa, também, foi a parte do IDPE em Espanha, refletindo o processo de

integracdo econdmica da Peninsula Ibérica nas Comunidades Europeias.

Outras particularidades do IDE em Portugal respeitam aos setores de atividade onde tal
se refletiu e as origens de tais investimentos. Quanto aos setores preferidos refiram-se
0s principais, ou seja, bancario, seguros, industrias transformadoras e comércio e

restauracao.

No que respeita especificamente ao ano de 1995, o grafico 15 confirma a preferéncia

dos investidores nos anos anteriores.
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Grafico 155: Estrutura setorial do IDE em Portugal, 1995.
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Fonte: Banco de Portugal

Assim o setor bancério e de seguros concorrem com 42% para a captacdo do IDE em
Portugal, logo seguido das inddstrias transformadoras com 35% e do comércio com
16%. A construcdo e as industrias extrativas ndo se apresentam com grande significado,
quando comparadas com 0s outros trés setores de atividade.

Relativamente aos paises de origem do investimento importa salientar o Reino Unido
(28%), a Franca (21%) a Espanha (17%) e a Alemanha (10%), logo todos fazendo parte
das, entdo, Comunidades Europeias, de acordo com o Banco de Portugal.

Quanto aos setores de atividade preferidos pelos investidores nacionais no estrangeiro,
refira-se, a Banca, Seguros, imobiliario e servicos, a industria transformadora,
transportes e comunicacOes, eletricidade, gas e &gua e o comércio, restauracdo e
hotelaria.

Ja na década de 1990, as autoridades portuguesas tiveram de efetuar uma mudanca
radical de atitude face ao IDE, que coincidiu com o aprofundamento e alargamento da
Unido Europeia e com a globalizacdo. Assim, as medidas implementadas para a
captacdo de investimento foram direcionadas mais para o setor industrial, o que se
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traduziu no investimento efetuado na Autoeuropa, 0 maior investimento estrangeiro
efetuado em Portugal, que veio ajudar a dinamizar a industria automdével, eletronica e

metalomecanica.

O grafico 16, seguinte, apresenta a evolucdo do IDE em Portugal a partir de 1997,

expresso em dolares.

Gréfico 166: Evolugdo do IDE bruto em Portugal 1997-2004 (milhdes de ddlares).
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Fonte: Banco de Portugal

O grafico 16 também se apresenta expressivo quanto ao crescimento do IDE em
Portugal a partir de 1997, na esteira do que vinha do antecedente. Em 1997 a expressao
do IDE em dolares rondava os 7 500 e seguiu uma trajetoria ascendente nos anos
seguintes, até atingir o seu pico em 2001, onde o seu montante era de aproximadamente
27 500 US$, ou seja quase quatro vezes superior ao do ano base. Tratou-se de um

periodo de forte atratividade de Portugal quanto ao IDE.

De referir que o novo milénio trouxe grandes alteracbes no panorama internacional de
captacdo de IDE. Por outro lado, a nivel internacional, o sudeste asiatico passou a
apresentar-se como 0 novo centro de gravidade da economia mundial, com a China e a
india a terem crescimentos enddgenos elevados, o que tornou tais paises como destinos
preferenciais dos investimentos internacionais, servindo a respetiva regido sobretudo
como plataforma exportadora para outras zonas do globo. Por sua vez, a nivel europeu
passou a assistir-se a uma nova dinamica do mercado interno, devido a entrada de dez

novos paises do Leste na Unido Europeia.
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Pelo exposto, se constata a dificuldade do Estado portugués em fazer face a perda de
competitividade de Portugal, como destino do IDE, face a atratividade dos paises do

Leste europeu e do Sudeste asiatico.

O IDE constitui um instrumento essencial no processo de desenvolvimento da economia
portuguesa, ndo sO através dos seus efeitos diretos, mas tambem, através dos efeitos
indiretos. A Unidade de Coordenacdo do Plano Tecnoldgico, no seu documento de
trabalho em relagdo aos efeitos que o IDE pode ter no processo de globalizacdo das
empresas portuguesas, indica que, no que toca aos efeitos diretos, estes sdo de natureza
quantitativa, pois residem na aplicacdo de capital estrangeiro em projetos nacionais
potencialmente rentaveis, enquanto os efeitos indiretos sdo essencialmente qualitativos,
traduzindo-se na transferéncia de tecnologia que pode melhorar a inovacdo doméstica, a
transferéncia de know-how de gestdo e competéncias de desenvolvimento do capital
humano, o estimulo a competicdo na economia doméstica. Neste caso realca-se a
produtividade, a reducdo das pressbes inflacionistas e, também a integracdo da
economia doméstica em cadeias internacionais de fornecimentos, que possam oferecer
uma reducdo de custos dos inputs, prover economias de escala e incrementar as

exportacoes.

Aquele documento também apresenta um breve diagnostico do IDE em Portugal com
aspetos negativos e aspetos positivos. Como aspetos negativos salienta a insuficiente
capacidade de atrair investimento durante um periodo de grande expansdo de IDE
internacional, em virtude da aposta num padrdo de investimento acente em sectores
produtores de bens e servi¢cos ndo-transacionaveis e presentemente, da presenca dentro
da EU de novos Estados membros com melhores condi¢cdes em termos de méo-de-obra,
custos do trabalho, niveis de protecdo social e posicdo geogréafica, para além dos
elevados custos de contexto que o pais apresenta, como se abordara mais adiante. Como
pontos positivos 0 documento refere o estreitar de relacdes privilegiadas com regides
fortemente inovadoras dos EUA, Norte da Europa e Asia, dado que contribuem para um

reforco do IDE em diregéo a Portugal.

Relembre-se a importancia do IDE pelos seus efeitos estruturantes no sector industrial,
constituindo uma necessidade estratégica da economia portuguesa, em face do seu

impacto direto no valor acrescentado nacional e pelos efeitos induzidos no tecido
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produtivo, pelo que se torna muito necessaria a sua dinamizagao nos sectores produtivos

de bens transacionaveis.

Numa perspetiva global, verifica-se que a percentagem de IDE mundial captado por

Portugal tem vindo a decrescer.

O grafico 17 apresentado a seguir mostra as entradas de IDE desde 2003 até 2010, desta
feita em euros, cuja evolucdo apresenta alguma irregularidade, o que pode significar

fragilidades de Portugal na respetiva captacéo.

Grafico 177: Evolugdo do Investimento Direto Estrangeiro em Portugal (Milhdes de euros).
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Fonte: Banco de Portugal

Mesmo considerando que o grafico 16 estd expresso em dolares e o grafico 17 se
apresenta em euros, parece poder concluir-se que as oscilagtes verificadas no primeiro,
também se repercutem no segundo. Com efeito, no grafico acima, ap6s a queda
significativa de 2004, relativamente ao ano precedente, quantificada em cerca de 5 000
milhdes de euros (32 000-27 000) verifica-se uma recuperagdo nos dois anos seguintes.
O ano de 2007 volta a reduzir-se relativamente ao ano anterior, mas em 2008 é atingido
0 pico do periodo, visto o IDE entrado em Portugal ter-se aproximado dos 36 000

milhdes de euros.

A recuperacgdo de 2010, quando comparada com a reducgéo de 2009, pode significar as
oscilagOes decorrentes da instabilidade financeira internacional e da perda de condic¢oes
de Portugal para a fixacdo de grandes investimentos, ao contrario do que aconteceu no

passado.
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De acordo com o Banco de Portugal, em 2010, o IDE bruto em Portugal atingiu um
montante total de 35 mil milhdes de euros, o que significou um crescimento de 9,6%

face ao ano anterior.

A seqguir apresenta-se o grafico 18, o qual expressa a evolugdo do IDE em Portugal em

percentagem do produto interno bruto, entre 1996 e 2008.

Grafico 18: Investimento Direto Estrangeiro em Portugal em percentagem do PIB.
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Fonte: Banco de Portugal

A curva ascendente que representa a evolugdo do IDE face ao PIB portugués no periodo
considerado, apresenta uma inclinacdo que ndo espelha de igual modo aquela que se
obteria se se unissem 0s pontos das barras anuais dos graficos 17 e 18. Em causa, estao,
porventura, as oscilacdes anuais do PIB portugués que ndao tem uma inclinacdo tdo
regular como aquela apresentada pelo grafico 18. Mesmo assim, importa reter que a
inclinacdo da linha se apresenta ascendente relativamente ao PIB, o que é positivo para

a economia nacional.

3.1.1 Origem do IDE destinado a Portugal

No periodo compreendido entre 1980 e 1996, a origem do IDE em Portugal era

essencialmente da Unido Europeia. De entre os paises que mais investiram em Portugal
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destacam-se o Reino Unido com 28% do IDE total, a Franga (21%), a Espanha (17%) e
a Alemanha (10%).

A atracdo de Portugal no periodo considerado derivou da entrada para as entdo
comunidades europeias em 1986, do Mercado Unico em 1992, dos custos associados ao

investimento e do grau de desenvolvimento do pais.

Segundo dados publicados pelo Banco de Portugal, relativamente ao IDE captado por
Portugal durante o ano de 2010, o que se verifica é que o IDE continuou a ser

preferencialmente de origem comunitaria.

Com efeito, o IDE da Europa Comunitaria ascendeu a 86,6% do total no periodo
considerado e os principais paises investidores foram a Alemanha, a Franca, o Reino

Unido e a Espanha, conforme grafico 19, abaixo.

Gréfico 19: Investimento estrangeiro em Portugal por paises de origem.

1,80%
5,40%

2,40%

M Alemanha

M Franga

B Reino Unido

M Espanha

B Holanda

® Luxemburgo

[ Brasil

™ Suiga
Bélgica

W Irlanda

Outros

Fonte: Banco de Portugal
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Assim, como no periodo anterior, os Ultimos anos de IDE em Portugal foram de origem
comunitéaria, embora tendo-se assistido a uma inversdo quantitativa e qualitativa dos

valores e paises envolvidos.

Fora da Unido Europeia salienta-se a participacdo do Brasil e da Suica no IDE em
Portugal, esperando-se que a recente entrada de capital estatal chinés na Eletricidade de
Portugal (EDP), possa fazer alterar a qualidade e a quantidade do IDE em Portugal num

futuro préximo.

A atual crise financeira mundial e portuguesa ndo tem sido propicia a entrada de IDE,
assim como 0 nédo sdo as condicdes oferecidas por Portugal aos investidores, como se
refere mais adiante. N&o fora isso, talvez fosse possivel captar mais IDE do Brasil,

principalmente na atividade industrial ligada a aviacéo.

3.1.2 Setores de atividade do IDE em Portugal

Os setores de atividade nacionais mais procurados pelo IDE no periodo de 1980 a 1996
foram os bancos, seguros e afins com 40% do respetivo total, segundo o Banco de
Portugal. De acordo com a mesma fonte, 31% do IDE destinou-se as industrias
transformadoras e 11% fixou-se no comércio e restauracdo. Os restantes 18% do IDE

dispersaram-se por outras atividades menores.

No periodo seguinte os setores de atividade ndo foram muito diferentes, mas a ordem de
preferéncia inverteu-se. Com efeito, de acordo com a mesma fonte, do total do IDE
bruto, cerca de 82% foi destinado ao setor do comércio por grosso e a retalho, ao setor
da inddstria transformadora e ao setor das atividades financeiras, pela ordem indicada,

conforme se pode verificar pela anélise do grafico 20.
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Grafico 200: Estrutura setorial do IDE em Portugal, ano de 2010.
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Fonte: Banco de Portugal

Saliente-se a coincidéncia quanto as origens do IDE e aos setores de atividade
preferidos, nos dois periodos analisados. Com efeito, quer a origem, quer as atividades
ndo diferiram de um periodo para o outro. O que variou — e ai esta a coincidéncia — foi a
ordem quantitativa desses mesmos investimentos. Quer dizer, 0s paises mais
investidores no primeiro periodo foram os que investiram menos no periodo seguinte. E
os setores de atividades preferidas pelos investidores foram os mesmos nos dois

periodos, mas na ordem inversa.

3.2 Fatores de atracao e de repulsdo do IDE em Portugal

Portugal parece ter deixado de ser um destino preferencial dos investidores de longo
prazo, ou seja de IDE. N&o sera tanto o fator periférico em que o pais se posiciona,
quanto a Europa, embora tal contribua, especialmente no tocante ao IDE de origem
comunitaria. O fator distancia geografica, afinidades linguisticas e histdricas e

disciplina econdmica pesam na altura de decidir sobre onde investir. Ora, quanto a essas
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variaveis e no contexto europeu comunitério, tal tem significado e inibe muitos dos
investidores. Contudo, relativamente ao resto do mundo, Portugal estd bem posicionado
para facilitar o comércio internacional, que é uma decorréncia importante do IDE, na

medida em que este promove aquele.

De acordo com Deloitte (2011), sdo varios os fatores limitativos do IDE em Portugal,
um dos quais o sistema fiscal, uma vez que estd de tal modo implementado que néo
fomenta a competitividade da economia portuguesa nem ¢ “amigo” dos investidores.
Por outro lado, Portugal possui uma legislacdo laboral de tal forma inflexivel e

garantistica que afasta o investimento.

Um outro fator fortemente inibidor do IDE é a ndo eficacia dos tribunais e a
complexidade das leis. Para decidir sobre um litigio, qualquer tribunal demora anos, o
gue ndo se compadece com a celeridade da economia dos dias de hoje. Por outro lado,
as leis sdo muitas e complexas e ndo ha ninguém que as consiga interpretar no seu
conjunto. A simplicidade das leis s&o um fator essencial na competicdo pelo IDE e as

leis portuguesas funcionam de forma a repelir o IDE.

A burocracia é um obstaculo a quem quer ser célere e o IDE necessita de celeridade. O
IDE ndo se compadece com anos de espera por licenciamentos, seja resultante do poder
central, sejam oriundos do poder autarquico.

A descoordenacgdo entre servicos dificulta qualquer processo de licenciamento ou de

autorizacdo e isso traduz-se em custos e em tempo que o IDE ndo pode suportar.

Se os incentivos fiscais ndo tém sido os mais adequados & captagdo de IDE, como
apenas se aflorou acima — antes pelo contrario, como se dird mais adiante — 0s outros
custos incluidos nos designados “custos de contexto” que a AICEP tem tentado reduzir,
desde ha anos, ndo tem ajudado ao IDE. Para além dos indicados existiram, até a pouco
tempo, falhas nas infraestruturas portuarias, rodoviarias, ambientais e sociais. Mas
persistem, e quica aumentaram, a fraude e a evasao fiscal e a penalizacdo dos que criam

riqueza, através da carga fiscal, 0 que é um contrassenso.

Se se abordar a questdo da tributagdo dos lucros, das mais-valias e eventual
transferéncia de resultados, é possivel concluir que se esta perante desincentivos ao IDE

em vez de incentivos. No caso dos investimentos internos, por exemplo, o que tem
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acontecido nos Gltimos anos é as empresas deslocalizarem as suas sedes ou algumas
atividades para outros paises mais “amigos” fiscalmente. Estao neste caso paises como a

Espanha, Luxemburgo e Holanda, para citar apenas alguns.

O quadro 12, abaixo, apresenta uma relacdo das areas onde sdo mais sentidos 0s

constrangimentos ao IDE em Portugal.

Da leitura do referido quadro ressalta que, em termos de importancia relativa, 0s
incentivos financeiros ao investimento (IDE) apresentam-se como o fator mais relevante

para os inquiridos sobre os temas em questao (35%).

O fator limitativo ao IDE, seguinte, respeita ao funcionamento dos tribunais (26,7%),
quase em paralelo com os incentivos fiscais. Segue-se a legislacéo laboral (25,8%) e os

custos de mao-de-obra (24,7%).

A burocracia emperra a captacdo de IDE por Portugal em 17%, a frente de mais seis

obstéaculos de menor dimensdo, alguns dos quais relacionados com os quatro principais.

Quadro 11: Areas mais importantes, para captar/manter investimento, segundo inquéritos a empresas

selecionadas (em %).

Areas
Incentivos financeiros ao investimento 35,0
Funcionamento eficaz dos tribunais 26,7
Incentivos fiscais ao investimento 26,1
Legislacdo Laboral 25,8
Custos de mao-de-obra 24,7
Simplifica¢do burocratica em geral 16,9
Custos dos fatores de producéo 12,7
Simplificagéo da area fiscal 10,4
Reducéo carga da seguranca social 9,5
Legislacdo comercial 6,9
Informacdes fiscais vinculativas prestadas em tempo util 59
Acordos prévios sobre precos de transferéncia 34

Fonte: Deloitte
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Ja o grafico 21 que se apresenta, abaixo, mostra os maiores obstaculos ao IDE em
termos percentuais para os anos 2010 e 2011.

Graéfico 211: Maiores obstaculos ao IDE em termos percentuais.
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Fonte: Deloitte

Da analise do grafico, acima, ressaltam quatro areas que constituem verdadeiros
entraves ao investimento direto estrangeiro em Portugal, quais sejam, a carga fiscal, a
justica, a legislacdo laboral e os custos de contexto. Estas areas sdo como um “cancro”
crénico que corréi a economia e que a impede de crescer, uma vez que o IDE €
indispensavel para que Portugal saia da recessdo e estagnacdo em que se encontra desde
ha varios anos. Contudo, afigura-se que s6 em estado de verdadeira necessidade € que
se podera alterar o modo de procedimento da justica e da legislacédo laboral. Por outro
lado, quanto a carga fiscal, também s6 por forte imposi¢cdo externa ou através de
politicas muito corajosas, assentes em maioria parlamentar significativa, é que poderao
ser alteradas, porque persiste um verdadeiro ataque a tudo o que é lucro e capital que

bloqueia qualquer iniciativa normal em tal sentido.
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Segundo o Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia - GEE (2011),
a probabilidade de um determinado projeto (IDE) vir para Portugal é de apenas 1,3%, o
que fica muito longe dos 22,6% britanicos, o destino preferido, dos 16,5% franceses,
dos 7,8% da Alemanha e da Espanha (5,9%). Isto no conjunto dos paises que fazem
parte da Unido Europeia. E a prova dos enormes entraves ao IDE existentes em

Portugal.

Conclui-se, por conseguinte, que sdo muitos e quase inamoviveis, os obstaculos
colocados por Portugal ao IDE, tornando muito dificil atrair qualquer investidor que

queira optar por aqui se fixar com permanéncia, porque € o pais que o impossibilita.

3.3 Investimento de Portugal no Exterior

Neste trabalho importa também referir, embora com menos profundidade, o IDPE. E
importa referir por vérias razbes. De entre elas destaca-se a necessidade de algumas
empresas criarem dimensdo, ja que as limitacdes, territorial e populacionais do pais,
constituem fatores impeditivos de tal realizagdo. Depois importa crescer no exterior,
para que empresas de determinada dimensdo e de potencial tecnolégico ndo venham a
ser absorvidos por outras estrangeiras em consequéncia da sua pequenez. Finalmente, €
de todo o interesse que empresas nacionais aproveitem mercados estrangeiros com
afinidades historicas, linguisticas e outras que se encontram em processo de crescimento
acelerado. Estdo, neste caso, o Brasil, as ex-colonias de Angola, Mo¢ambique e Cabo

Verde, para citar os principais destinos de investimento nacional no exterior.

Entre 1980 e 1996 o IDPE concentrou-se na criagdo ou no desenvolvimento de
empresas (65%) e em empréstimos e suprimentos feitos as empresas ja localizadas no
exterior (25%).

Os paises de destino do IDPE foram os paises da Unido Europeia, sendo de 39% em
1984 e de 82% em 1995, segundo dados do Banco de Portugal.

Fora da UE, o IDPE foi orientado para os EUA, o Brasil e os PALOP, embora sem
grande regularidade, o que pode significar que ndo obedeceu a qualquer estratégia, mas

eventualmente a respostas a oportunidades ocasionais.
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Contudo, em 1996, foi muito expressivo o investimento portugués no Brasil, ano em

que atingiu 48 milhdes de contos, representando 30% do IDPE desse ano.

No interior da UE, o destino preferido do investimento nacional foi Espanha, refletindo
ndo s6 o processo de integracdo econdmica acelerada na Peninsula Ibérica, mas também

o facto da proximidade geogréfica e das afinidades historicas e linguisticas.

O quadro 13, abaixo, mostra o IDPE nos anos de 1995 a 1997, em milhdes de escudos.

Quadro 12: Investimento direto portugués no exterior (milhdes de contos).

Zonas/ paises 1995 1996 1997
Espanha 52 024 11 278 48 062
Francga 11 850 194 7334
Reino Unido 4 635 1493 5596
Alemanha 408 1987 146
PALOP 3782 5084 10 055
Total 103 338 118 011 290 347

Fonte: Banco de Portugal

A anélise do quadro 13 permite salientar, como se referiu, a preferéncia pelos paises das

Comunidades Europeias e destes a Espanha, a Franga e o Reino Unido.

Os setores preferidos pelos investidores portugueses foram, segundo o Banco de
Portugal, no referido periodo, a banca, seguros, imobiliario e servigos, seguidos da
indUstria transformadora, transportes e comunicacOes, eletricidade, gas e agua e

comeércio, restauracao e hotelaria (Vd. Grafico 22)

88



A influéncia dos impostos no investimento direto estrangeiro: uma perspetiva portuguesa

Gréfico 222: Investimento direto portugués no exterior por setores de atividade, no ano
de 2010.
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Fonte: Banco de Portugal

Graéfico 233: Investimento direto portugués no estrangeiro por paises de destino no ano

de 2010.
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Fonte: Banco de Portugal
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Mais recentemente as preferéncias do IDPE vdo para a Holanda, Espanha, Angola e
Luxemburgo, segundo a agéncia para o investimento e comércio externo portugués
(AICEP) e 0 BP (Vd. Grafico 23).

A Holanda tem sido um destino preferido nos ultimos anos, afigurando-se que as causas
principais estdo relacionadas com a carga fiscal portuguesa, por um lado, e com a maior
facilidade de acesso ao financiamento, por outro. Contudo, é muito significativo, o facto
do Banco de Portugal referir que relativamente aos primeiros seis meses do ano de
2010, o ano de 2011 ter verificado um acréscimo de 134% do total de tais

investimentos.

Esta saida de capital nacional para pais da UE em grande parte foi por motivos
relacionados com a fiscalidade deveria fazer refletir ndo s6 os governos, mas a
generalidade dos parceiros sociais e até do cidaddo comum, porque o que esta em causa
é exportacdo de postos de trabalho e 0 aumento do exército de desempregados. E isso
tem muito a ver, também, com a demagogia de alguns politicos que colocam o seu

interesse acima dos interesses do pais que dizem defender.

3.3.1 Que razdes levam empresas portuguesas a investirem na Holanda?

Durante décadas, a Holanda tem sido a jurisdicdo escolhida por muitas empresas
multinacionais e fundos para a constituicdo de sociedades gestoras de participacGes
sociais (SGPS), que em inglés se designam por holdings, e financeiras intermediarias.
Além disso, e de acordo com a agéncia holandesa para o investimento estrangeiro
(NFIA)®, a Holanda possui um clima social, econémico e politico sélido, a par de um
excelente ambiente juridico-tributario, o que lhe permite proporcionar boas

oportunidades de investimento a investidores estrangeiros.

Desta forma a Holanda transformou-se num dos paises europeus mais atraentes para o
planeamento fiscal das EMNSs, tendo para cima de 20 000 “empresas-caixa de correio”,
ou seja sociedades sem uma presenca comercial substancial, registadas no seu territorio,
segundo a SOMO, uma organizacdo ndo-governamental holandesa direcionada para a

investigacdo em EMNSs.

19 Nederlands Foreign Investment Agency
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Entre as empresas internacionais que tém subsidiarias ou veiculos financeiros com
propésitos fiscais na Holanda estdo nomes tdo conhecidos como Nike, Coca-Cola, Ikea,

Gucci, Sun ou Google.

Esta deslocalizacdo de capitas para a Holanda tem sido designada nos meios
econémicos e financeiros por “sanduiche holandesa” e a agéncia financeira Bloomberg
define a designada “sanduiche holandesa” como sendo, ndo mais que um estratagema
que as empresas aproveitam para transferir montantes de capital de uns paises para
outros, de forma a minimizar os seus impostos. Porém, este esquema é aplicado de
forma legal, pois a lei holandesa permite este tipo de operagdes, sendo, uma forma de
captar mais investimentos para o pais. Esta atitude holandesa funda-se no facto de, ndo
existir harmonizacdo fiscal no espago europeu, a0 mesmo tempo que se mantém o0s

paraisos fiscais e a ndo tributacdo das transacdes financeiras.

Porque é que as empresas multinacionais tém tanto interesse em criar holdings na
Holanda? A Holanda tem uma taxa de IRC, relativamente, baixa (25,5 por cento) em
comparacao com as taxas alguns dos seus vizinhos. Para além disso, as empresas podem

receber mais-valias e dividendos de subsidiérias sem pagar impostos.

Segundo um relatério da consultora Deloitte (2011), a Holanda tem uma das mais vastas
redes de acordos fiscais bilaterais do mundo, limitando muito a possibilidade da dupla
tributacdo para empresas com operacGes em varios paises. Além disso, acrescenta o
relatdrio, as autoridades fiscais holandesas tém uma «atitude aberta». Isto significa que
a autoridade fiscal holandesa estad disponivel para «discutir previamente condigdes
fiscais» com as empresas, discussdes que podem ser formalizadas em acordos

expressos, o que fornece «um maximo de certeza» as empresas.

Muito se tem falado acerca da transferéncia de capitais de Portugal para a Holanda, o
que, de acordo com dados do Banco de Portugal, vem acontecendo desde ha algum
tempo, com as empresas cotadas em bolsa e que fazem parte do PSI** 20, pelo que
indicia que aquele pais comunitario é o destino preferencial das empresas portuguesas

para a instalagéo das holdings.

1 portuguese Stock Index, corresponde as vinte maiores empresas constantes do indice da bolsa Euronex
Lisboa.
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No caso Pingo Doce, a holding Jerénimo Martins detentora de uma subsidiéria polaca
com sede na Holanda, aproveitou o sistema fiscal permitido pela Holanda, para
transferir a maior parte do seu capital para aquele pais, beneficiando, assim, do
planeamento fiscal e dos tratados para evitar a dupla tributacdo que a Holanda assinou

com um numero alargado de paises.

No entanto, o fendmeno ndo é s6 portugués. De acordo com NFIA, ha vérios anos que
milhares de empresas de todo o mundo abrem filiais ou subsidiarias na Holanda,

normalmente por raz6es ligadas ao planeamento fiscal.
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Concluséao

Esta dissertacéo teve por finalidade o estudo da influéncia dos impostos no investimento
direto estrangeiro em geral e em particular em Portugal, de forma a contribuir para a

captacdo de IDE.

Considera-se que esta investigacdo é atual e muito pertinente, adequada a &rea das
ciéncias Empresariais e de grande importancia para a area dos investimentos externos,
contribuindo para ajudar a perceber do papel dos impostos na captacdo do investimento

direto estrangeiro.

O investimento direto estrangeiro é um assunto que tem merecido aprofundado estudo,
porventura ndo o suficiente para permitir uma conclusdo firme sobre os seus beneficios
e prejuizos, quer no pais de destino, quer no pais de origem. Estdo em causa situacdes
como desenvolvimento, emprego, melhor nivel de vida, exploragdo de recursos naturais,
poder econdémico das empresas fornecedoras de IDE, afetacdo de empresas e
concorréncia locais, no pais de destino, para apenas se referir algumas das
consequéncias. No pais exportador do IDE ha também consequéncias a nivel da
exportacdo de tecnologia, diminuicdo de exportacdes, perdas de emprego, afetacdo de

outras empresas, entre outras.

E por via disso que, de um lado se encontram autores que s6 referenciam os beneficios
do IDE, enquanto do lado oposto se depara com estudioso que apresentam e justificam

posicao contraria.

Apesar de tais posicOes, verifica-se que existe uma grande apeténcia e corrida ao IDE
por parte da generalidade dos paises, 0 que pode induzir que os beneficios do IDE

superam 0S Seus prejuizos eventuais.

Se até ha uma dezena de anos os investidores focalizavam o seu interesse nos paises
desenvolvidos, designadamente nos EUA e Europa, mais recentemente 0S mesmos
investidores tém vindo a apostar nos paises emergentes e em outros que possuem

matérias-primas essenciais.

Existem variados incentivos ao IDE, isto é, os paises oferecem, na sua generalidade, um

conjunto de beneficios aos investidores que decidam investir nos seus paises. Entre tais

93



A influéncia dos impostos no investimento direto estrangeiro: uma perspetiva portuguesa

beneficios estdo a isencdo ou a reducdo de impostos sobre os lucros das empresas
investidoras e sobre a respetiva transferéncia e a tributacdo do patriménio e do trabalho.
Por isso, se conclui que os beneficios fiscais oferecidos aos investidores constituem um

valioso contributo para a captacdo de IDE.

Portugal foi, até h& alguns anos, um pais recetor de IDE, o qual serviu para o acelerar do
desenvolvimento do pais em varios setores de atividade, por via do efeito transversal
que tal provocou na generalidade dos setores, que apresentavam algum atraso,

relativamente aos paises concorrentes.

Nos anos mais recentes tem-se assistido a um crescente desinvestimento em Portugal,
sendo notdria e muito sentida a deslocalizacdo de muitas empresas para outros paises da
Europa, grande parte deles localizados no leste Europeu, onde as condicdes oferecidas
ao IDE superam as de Portugal. Como consequéncias de tal deslocalizacdo ha mais
desemprego, a economia deixou de crescer, encerram empresas, exporta-se menos e

desce o nivel de vida das populagdes.

Ao mesmo tempo que se verifica o abandono de muitas empresas estrangeiras, é
possivel constatar a saida de capitais nacionais e outros ativos com destino a outros
paises, no que se designa por internacionalizacdo das empresas portuguesas ou
investimento portugués no exterior. Os destinos principais de tais investimentos foram e
sdo o Brasil e outros paises lus6fonos, como Angola, Mogambique e Cabo Verde, para
citar apenas 0s mais significativos. No caso do Brasil tratou-se de aproveitar as
privatizacGes de alguns setores de atividade econdmica, primeiro e o aproveitar do forte

desenvolvimento da economia daquele pais, depois.

No caso dos paises africanos de lingua oficial portuguesa foi o acompanhar do seu
desenvolvimento acelerado depois do acesso a independéncia e a acalmia politica e
social do p6s-independéncia e do pds-guerras civis pelo controlo do poder, que levou a

muita destruicao.

H4, contudo, casos excecionais de investimento externo portugués que foge as situagdes
que sdo normalmente estudadas, porque implicam com alguma inércia do poder e do
contrapoder, que estdo a causar constrangimento aos agentes economicos. Estdo, neste
caso as leis e a paralisacdo dos tribunais, a legislacdo laboral e a auséncia de incentivos

fiscais adequados, para além de outros custos de contexto menos significativos.
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Com efeito, nos dltimos anos, algumas das principais empresas portuguesas
deslocalizaram as sedes das suas unidades econdmicas para paises da Europa, e outras
zonas, com a finalidade de obterem financiamento e, o que é mais importante e
preocupante, visando escapar aos impostos que penalizam a respetiva atividade. O caso
da Holanda, como pais refigio de muitas empresas portuguesas, deveria constituir um

“case-study”, pelo significado que tem de procura de beneficios fiscais e acalmia legal.

A guisa de concluséo final refira-se a convicgo de que o IDE, devidamente enquadrado
e regulado, constitui um fator importante do desenvolvimento econdmico dos paises e

de melhor nivel de vida, principalmente dos paises acolhedores.

O estudo dos efeitos dos impostos no IDE nédo se esgota com este trabalho, o qual
apenas aflora alguns aspetos importantes de tal tematica. Seria bom e muito dignificante
para a autora que este trabalho pudesse ser aproveitado para estudos posteriores e de

mais ampla abrangéncia.
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