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1 - lntrodu~ao 

Ap6s 1986, as entradas de investimento directo estrangeiro (IDE) em Por­
tugal aumentaram significativamente. Entre 1986 e 1994, o IDE autorizado 
totalizou cerca de 3000 milh6es de cantos, passando de 0,6% do PIB em 1986 
para 1 ,6 % em 1994, com urn valor maximo em 1991 de 8,1 %. Em termos da 
importancia do IDE na FBCF verificou-se uma tendencia semelhante, passando 
de 2,6 % em 1986 para 5,9 % em 1994, correspondendo o valor maximo a 
32,2% em 1991 (1). Este crescimento do IDE resultou essencialmente da ade­
sao a OUE (2), com as diversas vertentes de acesso a urn mercado ampliado, 
maior estabilidade polftica e acesso a subsfdios ao investimento (3). 

Neste contexto, e de esperar que o IDE tenha tido importantes efeitos no 
volume e composi«;ao das exporta«;6es. 

Verificamos, contudo, que poucos estudos de comercio lnternacional, tanto 
te6ricos como empfricos, se tern concentrado na rela«;ao entre IDE e activida­
des de exporta«;ao. Ora, as implica«;6es desta omissao podem ser graves. 
A nfvel empfrico, basta recordar que os factores que determinam o padrao de 
comercio e o IDE tern sido respectivamente identificados em modelos de uma 
(mica equa«;ao, ignorando, portanto, a simultaneidade aqui envolvida. Ora, sabe­
-se que, nestes casas, os parametros estimados podem ser enviesados e in­
consistentes. 

Neste artigo analisa-se a hip6tese de que existe uma rela«;ao causal entre 
IDE e exporta«;6es da industria transformadora portuguesa em 1991-1992 (4), 

C) Institute Superior de Economia e Gestae da Universidade Tecnica de Lisboa. 
(") Agradec;:o aos Profs. Fatima Moura Roque, Antonio Castro Guerra e Vftor Corado Simoes 

valiosos comentarios a versoes anteriores deste artigo. 
(1) Se excluirmos o «megaprojecto» Auto Europa, as percentagens atingidas em 1991 re­

duzem-se, respectivamente, para 6,2 % e 23 %. 
(2) lsto e confirmado pelo facto de, com a adesao a CEE, a origem dos investimentos 

comunitarios passarem de cerca de 30% do total em 1984 para mais de 70% em 1992 (apesar 
de parte deste acrescimo resultar do desvio de investimento de fontes nao comunitarias). 

(3) Tambem contribuiu a simplificac;:ao do sistema burocratico de autorizac;:ao do IDE, com a 
criac;:ao do sistema de declarac;:ao previa, que veio substituir o regime de autorizac;:ao casufstica 
que vigorou ate entao. 

(4) As entradas de IDE na segunda metade da decada de 80 foram acompanhadas por 
uma alterac;:ao importante da sua repartic;:ao por sector de actividade. Assim, enquanto em 1986 a 
industria transformadora absorveu 47% do total, em 1993 representava somente 26,7% do total. 
lsto resultou sobretudo da canalizac;:ao crescenta do IDE para o sector terciario, em particular par~ 
a banca e operac;:oes sabre im6veis. As entradas de IDE na industria transformadora sao, porem, 
suficientemente relevantes para o estudo em causa. 
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com base num modelo de equa<;:oes simultaneas explicativas destes dais 
fen6menos. 

Para o objective proposto deparamo-nos com algumas dificuldades. Com 
uma desagrega<;:ao sectorial conveniente (no mfnimo tres dfgitos da CAE) s6 
dispomos de dados relativos ao IDE autorizado (5). Ou seja, o registo 
contabilfstico das opera<;:oes de IDE e feito atraves de uma analise de fluxos, 
nao estando disponfvel informa<;:ao estatfstica relativa aos stocks. Se bem que 
estudos especfficos nao assinalem grandes divergencias relativamente ao IDE 
realizado (6), estes dados devem ser interpretados sobretudo como «inten<;:oes» 
de IDE. 

Outra dificuldade resulta do facto de poder existir um desfasamento tem­
poral entre o IDE autorizado (e realizado) e a sua tradu<;:ao em exporta<;:oes 
adicionais. 0 modelo que construfmos nao permite, todavia, atender a esta 
possibilidade, por os dados que dispomos para o IDE come<;:arem a ser publi­
cados s6 a partir de 1991. A leitura que faremos dos resultados obtidos sera, 
consequentemente, condicionada por este facto n. 

Na sec<;:ao 2, referimos alguns contributos te6ricos para a rela<;:ao causal 
entre IDE e exporta<;:oes. Na sec<;:ao 3, propomos um modelo de equa<;:oes si­
multaneas para explicar o impacte do IDE na reparti<;:ao intersectorial das ex­
porta<;:oes. Na sec<;:ao 4, apresentamos os principais resultados e na sec<;:ao 5 
salientamos algumas conclusoes. 

2- Rela~ao entre IDE e exporta~oes 

Apesar de uma componente essencial dos fluxos comerciais actuais ser, 
indiscutivelmente, o IDE (8), a rela<;:ao entre IDE e exporta<;:oes e um dos t6pi­
cos actuais que precisa de um maior desenvolvimento te6rico. 0 tratamento 
desta questao tem sido feito de forma insuficiente, tanto no ambito das teorias 
do comercio internacional, como no quadro das teorias do investimento directo 
estrangeiro. 

(5) lnformar;:ao estatfstica sabre entradas de IDE· pode ser obtida em duas fontes: Banco 
de Portugal e ICEP. A primeira reporta-se ao IDE realizado, mas a informar;:ao e demasiado agre­
gada para os objectives deste estudo (dais dfgitos da CAE). A segunda, utilizada neste estudo, 
fornece informar;:ao sabre o IDE autorizado com uma desagregar;:ao maxima de tres dfgitos da 
CAE. 

(6) V. Morais (1993, pp. 55·60). Note-se, porem, que este estudo detecta que em 1990, 
1991 e 1992, o peso da industria transformadora no total do IDE autorizado foi de 23,4 %, 17,5% 
e 19,2 %, respectivamente, enquanto no caso do IDE realizado foi de 17,9 %, 17,3% e 13,5 %, 
respectivamente. Ou seja, em 1990 e em 1992 uma parte das «intenr;:oes•• de investimento nao 
foram concretizadas. 

(1) Exclufmos o projecto Auto Europa por representar urn elevado montante de investimen­
to estrangeiro em 1991 (181,17 milh6es de cantos) sem contrapartida na produr;:ao ate 1995. 

(8) Segundo o EUROSTAT, o IDE a nfvel mundial cresceu quatro vezes mais do que o PIB 
e tres vezes mais do que o comercio nos anos 80. 
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Das teorias do comercio internacional ... 

As teorias do comercio internacional de que dispomos tern, de uma forma 
geral, sido desenvolvidas sem o tratamento explfcito das empresas multinacionais. 
Diversos modelos tern proposto explicag6es alternativas de fluxos de comercio 
relativamente a abordagem tradicional da dotagao factorial, de forma a englo­
bar o capital humano (teorias neo-factoriais) e .o papel das economias de esca­
la, diferenciagao dos produtos, tecnologia e inovagao (teorias neo-tecnol6gicas). 
Os estudos mais recentes tern sido canalizados sobretudo para o papel dos 
mercados de concorrencia imperfeita na natureza dos fluxos comerciais (caso 
do comercio intra-ramo) e para a eventual justificagao para a utilizagao de po­
lfticas comerciais e industriais como factor de competitividade (polfticas 
intervencionistas estrategicas). 

Poucos desenvolvimentos te6ricos articulam, porem, a relagao entre IDE e 
comercio. Dunning (1974) e Agmon (1979) foram pioneiros ao considerarem que 
as multinacionais e as empresas multiprodutos desempenham urn papel impor­
tante na formagao do comercio intra-ramo, pela combinagao da produgao de 
diferentes unidades produtivas localizadas em pafses diferentes. Este comercio 
pode ocorrer entre as firmas multinacionais ou no interior da pr6pri£firma atra­
ves das suas filiais e subsidiarias. Em qualquer dos casas e sobretudo no se­
gundo, o IDE representa urn papel fundamental. 

Podem, todavia, ser encontrados na literatura do comercio internacional al­
guns modelos de equilfbrio geral que apontam para a existencia de uma rela-
gao causal entre IDE e exportag6es (9). .. 

Em modelos de concorrencia perfeita (modelo HO num mundo' 2 x 2 x 2), 
comercio (movimento de bens) e IDE (movimento de factor) foram estudados 
como substitutes. Num estudo pioneiro, Mundell (1957) mostrou que a mobili­
dade factorial conduz ao anulamento de diferengas no prego dos factores e, 
consequentemente, a eliminagao do comercio, explicado no contexto deste 
modelo pelas proporg6es factoriais. Restrig6es ao movimento dos factores, pelo 
contrario, geram comercio. 

Com outros modelos prova-se que existe uma causalidade positiva entre 
movimento de factores e de bens, e que, portanto, o IDE pode ser causa de 
exportag6es. Markusen (1983) assume diferentes tecnologias ao nfvel da pro­
dugao, distorg6es no mercado de produtos ou factores, economias de escala 
externas, mas proporg6es factoriais iguais, e deduz que a livre circulagao dos 
factores resulta em entradas de factores utilizados intensivamente no sector ex­
portador, gerando diferengas nas proporg6es factoriais e, portanto, uma base 
adicional para o comercio de bens. 

Krugman e Helpman tern a preocupagao explfcita de construir modelos de 
equilibria geral do comercio internacional que integrem as empresas 
multinacionais (EMN). Num modelo pioneiro, Krugman (1981) assume, no con­
texto de 1 x 1 x 2 -urn factor (trabalho), urn sector e dais pafses -, que uma 

(9) V., sabre este assunto, Pfaffermayr (1994). 
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empresa se torna multinacional quando tern vantagens especfficas, entendidas 
como vantagens tecnol6gicas «intangfveis» (tais como I&D e capacidades de 
gestao) que incentivam a explora9ao de economias de escala em localiza96es 
diferentes. Apesar de, pelas hip6teses do modelo, nao existirem movimentos 
de capital, o IDE e considerado indirectamente, como expressao do facto de 
uma actividade produtiva num pafs poder estar sujeita ao controlo de uma fir­
ma que tern a sua base de opera9ao noutro pafs. 

A rela9ao EMN-IDE-comercio e sobretudo explicada por Helpman (1984) e 
Helpman e Krugman (1985), que desenvolvem o modelo anterior tornando-o mais 
complexo. Com modelos 2 x 2-x 2 concluem que, no contexto das EMN, os 
servi9os e os produtos intermediaries - actividades mais intensivas em capi­
tal - estarao concentrados no pafs mais dotado em capital, enquanto activida­
des mais intensivas em trabalho se deslocarao para o resto do mundo, estabe­
lecendo-se comercio entre as diferentes regioes. 0 comercio inter-ramo sera 
tanto mais intenso quanto mais acentuadas foram as diferen9as . nas dota96es 
factoriais, enquanto o comercio intra-ramo, explicado pela concorn3ncia 
monopolfstica em bens diferenciados, nao evidencia uma rela9ao regular com a 
dota9ao factorial. 

Apesar do contribute dos modelos de Krugman e Helpman referidos para 
a inclusao de firmas multinacionais em modelos de comercio internacional, al­
gumas inconsistencias entre as hip6teses de partida e as conclusoes foram ob­
servadas por Schiattarela (1993), que concluiu da dificuldade de construir uma 
teoria unificada do comercio internacional e investimento multinacional com a 
abordagem proposta (ob. cit., p. 11). Refira-se ainda que, tambem no caso dos 
modelos 2 x 2 x 2, o processo de multinacionaliza9ao nao e de facto acompa­
nhado de movimentos de capital, porque, por hip6tese, os factores de produ-
9ao sao im6veis entre pafses. Acres9a-se, finalmente, que se estes modelos 
contemplam a hip6tese de serem criadas condi96es para fluxos de investi­
mento directo dos pafses com maior dota9ao de capital para os pafses com 
menor, estao exclufdos movimentos noutras direc96es, incluindo entre pafses 
desenvolvidos, a componente mais relevante dos fluxos de IDE actual (10). 

Existem ainda modelos dinamicos, na linha do ciclo do produto, que intro­
duzem as EMN a maneira dos modelos anteriores e estipulam uma rela9ao 
causal entre investimento multinacional e comercio de exporta9ao (v. Grossman· 
e Helpman, 1989). 0 produto novo desenvolve-se, em geral, em pafses inten­
sives em capital e que, por esse motivo, sao tambem os melhor dotados para 
serem base de EMN. A medida que se avan9a na «estandartiza9ao» do produ­
to, verifica-se uma modifica9ao progressiva da localiza9ao . geografica da sua 
produ9ao, acompanhada de safdas de capital estrangeiro para pafses menos 
desenvolvidos, e altera9ao do padrao de comercio anterior, com aumento do 
comercio de bens diferenciados com as subsidiarias localizadas nestes pafses. 

Ethier (1986) introduz a novidade de endogeneizar o processo de 
intemaliza9ao que leva a EMN a empregar factores de produ9ao estrangeiros (11 ). 

A internaliza9ao e basicamente relacionada com o problema da transac9ao da 

(10) Cf. Schiattarella (1993), n.Q 4. 
(1 1) Para uma analise pioneira sobre intemaliza~ao, v. Buckley e Casson (1976). 
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informacao: se esta for vendida a uma empresa estrangeira, sera preciso atri­
buir-lhe urn valor, o que tara perder, em parte, a vantagem de monop61io que 
a empresa detinha. A expansao de multinacionais e relacionada com a tentati­
va de diminuir a incerteza que a empresa enfrenta quando empreende urn 
esforco de investigacao e desenvolvimento, facultando-lhe a manutencao do 
monop61io dos resultados obtidos. Conclui que semelhanca nas dotacoes 
factoriais relativas torna esta expansao mais provavel e fornece uma base para 
comercio (intra-ramo). 

Argumentos te6ricos que suportem uma relacao causal entre exportacoes 
e entradas de IDE sao mais escassos. Em Krugman (1979), a inovacao e trans­
feremcia tecnol6gica conduzem sucessivamente a diferenciacao na producao de 
bens, ao aumento do comercio entre o Norte (desenvolvido) eo Sui (atrasado), 
e, finalmente, a atraccao de capitais para o Norte. 0 pars mais intensivo em 
tecnologia tern capacidade para produzir bens novos. 0 processo continuo de 
inovacao conduz ao aumento do preco relativo dos bens novos, enquanto a 
producao dos · bens velhos se transfere para outros parses menos desenvolvi­
dos, onde serao produzidos a custos mais baixos. Se o stock de capital for fixo 
mas existir mobilidade do capital, a subida do preco relativo dos bens novos 
conduz ao aumento do preco relativo do capital (o factor relativamente mais 
intensivo) no Norte e consequente entrada de investimento estrangeiro. 

No seu conjunto, modelos como os mencionados fornecem pistas interes­
santes para a incorporacao do IDE como factor explicativo do comercio interna­
cional. Porem, abordam a problematica referida de forma limitada e parcelar. 
Nao articulam questoes essenciais como o impacte do progresso tecnol6gico, a 
estrutura do mercado, os conluios empresariais, as caracterrsticas da dotacao 
dos factores e da procura, e as polrticas adoptadas, na interaccao entre IDE e 
padrao e volume de comercio. Em parte, estas questoes tern sido abordadas 
pelas teorias de ccsrntese» (12) do IDE, assim designadas por reunirem contributos 
das teorias da organizacao industrial (13), da internalizacao empresarial (14) e do 
comercio internacional. 

... as teorias do investimento directo estrangeiro 

A teoria ecletica de Dunning (1979) sublinha tres condicoes indispensa­
veis para que exista IDE: a) Uma empresa deve possuir vantagens especfficas 
sobre as empresas rivais; b) A empresa deve decidir se e mais proveitoso in­
vestir num pars estrangeiro do que manter essas vantagens no pars nativo ou 
vende-las a uma empresa estrangeira; c) A empresa estrangeira deve 
percepcionar se e mais vantajoso explorar os factores de localizacao especrfi-

(12) V. Dunning (1979) e Muchielli (1991). 
(13) Remontam a tese de doutoramento de Hymer de 1969 e foram desenvolvidas por 

Kindelberger (1969), e Caves (1971, 1982). 
(14) Remonta a Coase (1937) que analisou a empresa como urn instrumento para aumen­

tar a eficiencia, substituindo o mercado. V. ainda Williamson (1975), Buckley e Casson (1976), 
Caves (1982) e Rugman (1986). 
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cos no pafs destinatario do que simplesmente exportar para o mercado estran­
geiro. Portanto, esta teoria toea factores determinantes do IDE decorrentes da 
natureza da empresa/sector e do padrao de localizac;:ao internacional. 

Note-se, porem, que,. no contexto desta teoria, a exportac;:ao e o IDE sao 
entendidos como opc;:oes alternativas da empresa sediada no pafs de origem 
do capital. Ora, a problematica em analise e que o IDE no pafs receptor pode 
servir de estfmulo a expansao do sector exportador deste pafs. A teoria sinte­
tica de Muchielli fornece, a este nfvel, algum contributo. 

Muchielli (1991) prop6e urn «paradigma» que considera varias alternativas 
entre produc;:ao nacional, exportac;:ao e IDE, com base numa combinac;:ao de 
vantagens competitivas das empresas que investem e vantagens comparativas 
nos pafses onde se localizam. A hip6tese de o IDE conduzir a exportac;:oes no 
pafs receptor e (marginalmente) contemplada se existirem vantagens competiti­
vas ao nfvel da procura de factores e oferta de produtos no pafs de origem do 
IDE, e, no pafs destinatario, vantagens comparativas ao nfvel da oferta de fac­
tores mas ausencia de vantagens comparativas ao nfvel da procura de produ­
tos. A exportac;:ao sera entao uma consequencia da ausencia de procura local 
para o produto produzido com IDE. 

De uma forma geral, as teorias do IDE, apesar de nao utilizarem modelos 
formais de equilfbrio, privilegiando abordagens menos formalizadas mas mais 
abrangentes, poucos contributos tern fornecido relativamente ao impacte do IDE 
nas exportac;:oes (ou vice-versa) (1 5), incidindo sobretudo nas suas causas. 

3 - Modelo (16) 

0 estado actual das teorias nao fornece como referido, indicac;:oes segu­
ras sabre como analisar o impacte do IDE, e factores que o determinam, nos 
fluxos comerciais (1 7). Dispomos, todavia, de diversas teorias para explicar a 
repartic;:ao intersectorial quer das exportac;:oes quer das entradas de IDE. Com 
base nessas teorias, construfmos o seguinte modelo de equac;:oes simulta­
neas, com uma equac;:ao das exportac;:oes (1) e uma equac;:ao do IDE (2): 

X= a0 + a1K + a2LU + a3LS + a4ES + a5DIF + a6C4 + a7PAT + a8 /K + 
+ a9/NC + a10/DE 

(1) 

(1 5) Dunning (1992) considera que os efeitos do IDE no pais receptor dependem do tipo de 
vantagens inerentes a MNE (sistematizadas pela teoria «ecletica») e das caracteristicas internas 
do pais receptor, avaliadas segundo o «diamante» de Porter. No caso dos diversos componentes 
deste «diamante» (procura interna, qualificagao dos recursos internes, concorrencia interindustrial 
e articulagao entre sectores afins) serem estipulados positivamente pelo IDE, o pais desenvolvera 
vantagens competitivas que poderao levar ao reforge da sua capacidade exportadora. 

(1 6) Este modelo foi apresentado no «EU-SPES Workshop on Intra-Industry Trade», Uni­
versidade de Coimbra, Nov. 95, e incorporado na Colectanea de Proceedings desta Conferencia 
(v. Fontoura, 1996). 

(1 7) Para outros estudos empiricos sabre este tema, v. Baldwin (1979), Santiago (1987), 
O'Sullivan (1993), Ratnayake (1993), Pfaffermayr (1994). 
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IDE= 8a + a1 C4 + a2PAT + a3CH + a4DIF + a5ES-+' a6ME + a7PROD + 
+ a8RN + agKIL + a101NC + a11 X 

{2) 

em que X e uma medida da intensidade exportadora e IDE uma medida do 
IDE autorizado, e as variaveis independentes sao descritas a seguir. No anexo 
1, referimos as proxies utilizadas e respectiva fonte estatfstica. 

0 modelo utiliza.do faculta-nos informagao empfrica sobre: a) os factores 
determinantes do padrao de exportag6es portuguesas, incluindo o impacte even­
tual do IDE; b) os factores determinantes do IDE, incluindo a possibilidade de 
os sectores com maior intensidade exportadora servirem de «plataforma» para 
as entradas de IDE. 

0 metoda utilizado para estimar este sistema foi o dos mfnimos quadra­
dos em dois passos. A amostra utilizada foi construfda com base nos tres df­
gitos da CAE para a industria transformadora (27 industrias). Nao nos foi pos­
sfvel utilizar uma desagregagao superior por limitag6es decorrentes 
essencialmente das estatfsticas relativas ao IDE. 

3.1 - Factores determinantes da composi~rao das exporta~roes 

Como factores determinantes na equagao das exportag6es, considera­
mos (1 8): 

a) Variaveis <<neo-factoriais»: capital (K), trabalho nao especializad9". 
(LU) e trabalho especializado (LS). 

As teorias factoriais salientam o papel da abundancia (e in­
tensidade na produgao) relativa factorial. Sendo Portugal considera­
do urn pafs abundante em trabalho, e com base em estudos ante­
riores, preve-se que exporte bens intensivos em trabalho, logo 
espera-se urn sinal positivo para o trabalho (LU + LS) e urn sinal 
negativo para K (ou quando muito que esta variavel nao seja signi­
ficativa). No contexto das teorias neo-factoriais, reconhece-se que 
diferengas ao nfvel da qualificagao do factor trabalho podem expli­
car o padrao de especializagao e comercio, e, por isso, o trabalho 
foi desagregado em dois nfveis de qualificagao. Ainda segundo es­
tudos anteriores, espera-se que a qualidade intrfnseca do trabalho 
mais utilizado corresponda a categoria do trabalho nao qualifica­
do, o que se traduzira num sinal esperado positivo para LU e 
negativo para LS, no caso deste padrao nao ter tido alteragao; 

b) Variaveis <<neo-tecnol6gicas»: economias de escala (ES), diferen­
ciagao do produto (DIF), grau de concentragao das vendas das 
quatro maiores empresas (C4), patentes (PA7), racio entre inves­
timento e capital ffsico (IK). 

(18) Ensaiamos ainda a inclusao da proxy para RN, mas nao e estatisticamente significativa. 
Exclufmo-la pela elevada complementaridade existente entre os factores capital e recursos naturais. 

Para um resume das principais teorias do comert:io internacional e aplica9ao empfrica ao 
caso portugues, v. Moura Roque, Foutoura e Barros (1991). 
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As teorias neo-tecnol6gicas explicam o comercio externo em 
contextos econ6micos de concorrencia imperfeita, assumindo-se 
que a existencia de economias de escala (ES), diferencia9ao 
monopolfstica do produto (D/F) e poder de mercado (que a varia­
vel C4 procura captar), assim como a capacidade a inovar e ou 
adaptar tecnologia lfder (medida pela variavel PA 7) contribuem 
positivamente para a capacidade exportadora de urn pals. 0 sinal 
esperado para ES, DIF, C4 e PAT e, portanto, positivo. 

lnclufmos ainda IK para captar outros aspectos da intensida­
_de tecnol6gica. Nfveis de investimento elevados e uma taxa ele­
vada de rotatividade do stock de capital poderri afectar as expor­
ta96es positivamente, se indicarem equipamento rnais moderno e 
incorpora9ao de desenvolvimentos tecnol6gicos e ou maior produ­
tividade e. qualidade (Hughes, 1986); 

c) lncentivos a industria: peso dos incentivos no investimento faculta­
dos no ambito do SINPEDIP (Programa de apoio ao investimento 
produtivo, em 1989-1991) (INC). Testamos se estes subsfdios in­
fluenciaram positivamente a componente exportadora da industria 
transformadora portuguesa, conforme sugere a teoria da interven-
9ao estrategica; 

d) lnvestimento directo estra.ngeiro: reparti9ao intersectorial do IDE 
autorizado. 

Conforme referimos na sec9ao 1, a literatura que permite 
explicar os efeitos de aumentos ex6genos do IDE nas exporta96es 
sugere quer uma rela9ao de substituibilidade, no contexto do mo­
delo Heckscher-Ohlin, quer de complementaridade, em contextos 
diversos de concorrencia imperfeita. 0 sinal esperado nao e, 
consequentemente, definido a priori, reservando-se a analise 
empfrica a sua identifica9ao no caso em estudo. 

3.2- Factores determinantes do investimento directo estrangeiro 

Como factores determinantes na equa9ao do investimento directo estran­
geiro, consideramos: 
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a) Variaveis da <<organiza9iio industrial>•: grau de concentra9ao das 
vendas (C4), economias de escala (ES), diferencia9ao do produto 
(DIF), indicador de capital humano (racio entre remunera96es e 
emprego-CH), patentes (PA 7), natureza multisectorial das empre­
sas (ME), produtividade aparente do trabalho (PROD). 

A teoria da organiza9ao industrial salienta as raz6es que le­
vam o IDE a escolher determinadas industrias com base em van­
tagens ccespecfficas» inerentes as caracterfsticas das empresas 
multinacionais e as estruturas dos mercados em que estas ope­
ram. As variaveis C4, ES, DIF, CH e PAT sao, em geral, asso­
ciadas a obten9ao dessa vantagens e a cria9ao de barreiras a en­
trada capazes de favorecer a sua manuten9ao. Espera-se, portanto, 
que estas variaveis estejam positivamente relacionadas como IDE. 



Tern ainda sido observado que o IDE e uma manifesta9ao 
das vantagens de empresas com diversificayao de actividades (ME). 
De facto, a diversifica9ao pode ser fonte de poder de mercado, 
ao favorecer o conluio tacito e ao facilitar a explora((ao de sinergias 
e de economias de variedade (Guerra e Santos, 1994). Argumen­
ta-se, porem, que a diversifica9ao pode traduzir dificuldades na 
explora9ao de economias de escala de natureza tecnol6gica, e 
ainda diminuir a eficiencia com que os recursos sao geridos, pela 
dispersao que pode suscitar na actividade de gestao (Andrez, 
Guerra e Santos, 1993). 0 sinal esperado desta variavel, nao e, 
por isso, definido a priori. 

Admite-se que o IDE esteja localizado em empresas mais lu­
crativas. lsso resulta da hip6tese das empresas multinacionais 
estarem mais concentradas nas industrias com economias de es­
cala, tecnologia avan9ada, etc. Sera, tambem, consequencia da 
procura por parte do capital estrangeiro de rendimentos mais ele­
vados para o investimento. Agarwal (1980) sustentou, no entanto, 
que a maximiza9ao dos Iueras pode nao ser o principal objectivo 
do IDE, no caso de serem visados outros beneffcios de natureza 
mais «potencial», como as economias de escala. Na ausencia de 
uma proxy para a lucratividade, utilizamos a produtividade aparen­
te do trabalho (PROD), na medida em que se espera que esteja 
positivamente correlacionada com a rentabilidade; 

b) Variaveis de •<localiza98.D»: indicador de intensidade em recursos 
naturais (RN), intensidade capitalfstica (KL) e incentivos concedi­
dos no ambito do PEDIP (Programa especffico de desenvolvimen­
to da industria portuguesa) (INC). 

A teoria da localizayao salienta as caracterfsticas econ6mi­
cas ao nfvel do pals receptor do IDE. Dada a abundancia em 
Portugal de determinados recursos naturais (minerais e florestais) 
e abundancia do factor trabalho relativamente ao capital, e de 
esperar uma rela9ao positiva do IDE com RN e negativa com 
KL (19). A rela9ao esperada com INC e positiva; 

c) lntensidade exportadora (X). Apesar de existirem poucos argumen­
tos te6ricos para sustentar que as exporta96es possam ser causa 
do IDE, Saunders (1982) assumiu que o IDE e atrafdo por indus­
trias mais vocacionadas para a exporta9ao no caso de o objectivo 
principal ser a explora9ao de mercados mais alargados. 0 perfo­
do estudado deve ter induzido fortes expectativas de alargamento 
dos mercados no contexto do Mercado Unico, pelo que se espera 
uma rela9ao positiva desta variavel com o IDE. 

(19) No caso das variaveis de localiza~ao, seria mais correcto construir uma medida da 
diferen~a relativa da intensidade entre Portugal e o melhor destino altemativo, o que nao e feito 
por razoes de natureza estatfstica. Para uma aplica~ao, v. Santiago (1987). 
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4 - Resultados emplricos 

Os quadros 1 e 2 apresentam os resultados das estima96es das equa-
96es (1) e (2), respectivamente. 

QUADRO 1 

lntensidade exportadora: factores determinantes 

[resultados da estima~ao da equa~ao (1)] 

Variaveis lndep. Coal.(') 
Esperados 

Canst. ....................................................... . 

K 

Neo-factoriais ........................................... . LU 

LS 

ES 

DIF 

Neo-tecnol6gicas ..................................... . C4 

PAT 

IK 

lnterv. estrategica ................................... .. INC 

IDE ........................................................... . IDE 

FP ............................................................... 0,77 
FP ajust. ..... ................................................ 0,62 
F................................................................. 5,35 

0,71 
(0,07) 

0,05 
(0,04) 

0,02 
(3,90) ** 

-0,01 
(2,96) ** 

1,34 
(1,04) 

0,13 
(1,76) ** 

-0,01 
(0,82) 

0,02 
(1 ,68). 

-25,29 
(1,36). 

-0,01 
(0,19) 

0,01 
(0,26) 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

? 

( 1) Os numeros entre parentesis referem·se a estatrstica t corrigida sugerida por White (1980). 
(2) NS significa que o parametro estimado nao e estatisticamente signnicativo. 
• Estatisticamente significative a um nfvel de confian9a de 90 %. 
•· Estatisticamente significative a um nfvel de confianya de 95 %. 

Metoda de estima~ao: 2SLS. 
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Sinais 

Verificados (') 

NS 

+ 

NS 

+ 

NS 

+ 

NS 

NS 



QUADRO 2 

lnvestimento directo estrangeiro: factores determinantes 

[resultados da estima9i.io da equa9i.io (2)] 

Variaveis lndep. 

Cons!. ....................................................... . 

PAT 

DIF 

CH 

Organiza9i.io industrial ............................. . PROD 

ES 

C4 

ME 

RN 

Localiza9i.io .............................................. . KL 

INC 

X ............................................................... . X 

Rl.............................................................. 0,69 
f1l ajust. .................................................... 0,47 
F................................................................ 3,04 

Coat. (') 

-0,90 
(1,75). 

0,01 
(7,53) •• 

2,47 
(1,32) 

6,26 
(1,95) •• 

-1,08 
(2,16) •• 

50,08 
(1 ,42) • 

8,71 
(1,64) •• 

-1,87 
(0,13) 

21,52 
(1,86) •• 

0,06 
(0,34) 

-2,29 
(0,31) 

-2,46 
(1,08) 

Esperados 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

? 

+ 

+ 

? 

(1) Os nurneros entre parEintesis referern-se a estatfstica t corrigida sugerida por White (1980). 
(2) NS signitica que o pararnetro estirnado nao e estatisticarnente significative. 
• Estatisticarnente significative a urn nivel de confianca de 90 "'o. 
" Estatisticarnente significative a urn nivel de contianca de 95 %. 

Metodo de estima9i.io: 2SLS. 

Sinais 

Veriticados (2) 

+ 

NS 

+ 

+ 

+ 

NS 

+ 

NS 

NS 

NS 
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As equacoes sao estatisticamente significativas em termos do teste F. 
A avaliatyao do grau de «significancia» das variaveis foi feita a partir dos des­
vias padrao de White, que fornecem estimacoes consistentes do desvio padrao 
dos coeficientes da regressao, mesmo que os resfduos sejam heteroscedasticos 
par qualquer razao nao identificada. 

No que se refere aos factores que determinam os dais fen6meilos estuda­
dos, numa abordagem global verifica-se que sao em grande medida diferentes 
consoante se trate da intensidade exportadora ou do investimento estrangeiro. 
Procedendo a uma analise mais detalhada, comecamos par cada uma das equa­
coes. 

Equa~ao das exporta~oes 

Os resultados obtidos confirmam estudos para perfodos anteriores, nomea­
damente que Portugal exporta bens relativamente mais trabalho intensives e 
incorporando pouco trabalho qualificado, sendo o capital uma variavel «neutra•• 
(v. LV, K e LS) (2°). No que se refere a variavel tecnol6gica (v. PA1), a relatyao 
positiva (e significativa) com as exportacoes indica vantagens relativas no caso 
dos sectores tecnologicamente mais avantyados (21). Verifica-se ainda a impor­
tancia da diferenciatyao do produto como explicacao da capacidade exportadora 
(v. DIF), ao que nao e indiferente o facto de a maior parte destas industrias 
serem de consumo. 

Parece ainda ser possfvel concluir-se, com base no resultado de IK, que 
as industrias com maior capacidade exportadora nao foram as que procederam 
a nfveis mais elevados de investimento, o que pode ter repercussoes negativas 
no seu futuro. Para uma melhor elucidatyao desta realidade seria preciso distin­
guir entre os diversos tipos de investimento. Assim, se os investimentos de 
criatyao conduzem a nova capacidade instalada, sao os investimentos de mo­
dernizacao que se traduzem, em geral, em melhorias de competitividade. Esta 
analise nao pode ser feita par razoes de natureza estatfstica. 

Nao se verifica uma relatyao significativa entre os incentives ao investimento 
produtivo facultados no ambito do PEDIP (v. INC) e a estrutura das exporta­
coes. , Estudos especfficos identificaram, no entanto, uma subrepresentacao da 
industria exportadora ti"adicional (calgado, vestuario, textil) no universe PEDIP 
(quando a repartigao intersectorial dos subsfdios entra em conside~gao com o 
peso da industria), o que foi interpretado como urn sinal do imparte positive 
destes incentives na alteratyao da especializagao produtiva (22). 

Finalmente, nao se verifica que o IDE influencie positivamente a propen­
sao a exportar da industria transformadora portuguesa. Este resultado merece­
-nos varias observagoes. 

(2°) Este padrao verifica-se pelo menos desde o inicio da decada de 70 para as variaveis 
relativas ao trabalho, e desde 1980 para o caso do capital. 

(21) Courakis e Moura Roque (1986) interpretaram este resultado em termos de «propen· 
sao a adaptar» (por contraposic;:ao a «propensao a inovar») dos sectores mais avanc;:ados 
tecnologicamente em Portugal. 

(22) V. PEDIP, Relat6rio de Execw;ao, 1988·1992, Gabinete do Gestor do PEDIP, MIE, 
vol. 1, pp. 98-99. 
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Uma interpretayao possfvel e que o IDE tern tido uma orientayao privile­
giada para o mercado interno (23). Parte significativa das entradas de IDE em 
Portugal ap6s a adesao a UE visaram responder e antecipar-se as necessida­
des dos consumidores internos (pela introduyao de novas marcas, por exem­
plo). Este facto tera contribufdo para explicar a diminuiyao das entradas de 
IDE ap6s 1992, isto e, numa conjuntura interna de recessao. 

Diversas razoes concorrem, todavia, para uma visao algo diferente. Por 
urn lado, a avaliayao· das tendencias em curso do IDE nao pode ser feita ex­
clusivamente do ponto de vista dos novos investimentos. E possfvel que este- · 
jam em curso alterayoes significativas das caracterfsticas e estrategicas das 
empresas instaladas. Por outro lado, os efeitos do IDE terao algum desfa:samento 
temporal. Basta recordar o investimento Auto Europa, do qual se espera que 
venha a representar 20 % das exportayoes portuguesas na sua fase de matu­
ridade. Refira-se, tambem, que as industrias exportadoras tradicionais (calyado, · 
vestuario) tern uma intensidade capitalfstica relativamente baixa, o que significa 
que as entradas de capital para estes sectores subestimam os efeitos dos pro­
jectos de investimento em termos de exportayoes. Do IDE esperam-se, ainda, 
efeitos indirectos a medio prazo de estfmulo das exportayoes no caso de pro­
mover factores de competitividade nacional (24), que nao podem, em geral, ser 
captados com a metodologia utilizada. 

Em suma, nao e possfvel excluir-se que o IDE autorizado no perfodo es­
tudado possa vir a ter urn impacte mais significativo no padrao de exportayoes 
actuais, ou mesmo na sua alterayao. A analise dos factores determinantes do 
IDE podera elucidar, parcialmente, sobre esta questao. 

Equagio do IDE 

Verifica-se que urn factor determinante decisivo na decisao de investir em 
Portugal e o aproveitamento dos recursos naturais (v. RN) (como no caso da 
produyao de papel, derivados da madeira e cortiya). 

Nao se confirma a ideia muito divulgada de que o IDE seja atrafdo sobre­
-tudo pela existencia de mao-de-obra abundante e barata (v. KL). Alias, parece 
que os sectores que tern uma componente salarial mais elevada recebem com­
parativamente mais investimento externo (v. CH). Estes resultados foram tam­
bern identificados em Morais {1993), com uma metodologia diferente. Uma cau­
sa residira na utilizayao crescente da rob6tica e de sistemas computadorizados 
de fabrico que reduzem o peso do factor trabalho. 

Ainda no que se refere aos factores de «localizayaO>> do IDE, o papel dos 
incentivos no ambito do PEDIP nao se afigura relevante. A explicayao, todavia, 
deve residir no facto destes recursos estarem visivelmente a escassear no 
perfodo estudado, assim como no recurso a outros incentivos. 

(23) Simoes (1994) concluiu que, nos seis anos ap6s a adesao, «an important share in total 
FDI still corresponds to domestic oriented manufactures -in spite of the growing export content 
of new foreign investment projects, the appeal of the Portuguese domestic market has not faded 
away» (p. 29). 

(24) V. nota (15). 
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Relativamente as caracterfsticas dos mercados escolhidos pelas empresas 
estrangeiras, constata-se que utilizam inovac;:ao tecnol6gica (v. PA 7), detem 
economias de escala (v. ES) e utilizam capital humano (v. CH). Caracterizam­
-se ainda pela concentrac;:ao das vendas (v. C4), se bern que o coeficiente seja 
pouco significative, possivelmente por existirem projectos de IDE para alguns 
sectores com muitas empresas, como no caso do vestuario e da fabricac;:ao de 
produtos metalicos (25). 

No que se refere a diferenciac;:ao do produto (v. 0/F), sendo este urn atri­
buto importante do comercio actual e relacionado com empresas detentoras de 
economias de escala e tecnologia mais avanc;:ada, esperavamos que o coefici­
ente fosse significative. Porem, sendo a diferenciac;:ao sobretudo urn atributo das 
industrias ligadas ao consumo, este resultado pode ser consequencia do afluxo 
de IDE ser maior as industrias ligadas ao investimento (26). 

Urn resultado inesperado e o do coeficiente da produtividade aparente 
(v. PROD), que tern sinal negativo e e significative, mas algo semelhante a pro­
p6sito do racio VAB sabre produc;:ao foi encontrado em Morais (1993, ·p. 85). 
Uma explicac;:ao possfvel e o facto de parte do IDE se dirigir a «aquisic;:ao de 
empresas» (cerca de 20% do total autorizado em 1991 e 1992). Ora, muitas 
das empresas adquiridas por capital estrangeiro encontram-se descapitalizadas 
e mesmo falidas, portanto, com baixos nfveis de produtividade. 

Finalmente, da analise da equac;:ao do IDE nao resulta que a capacidade 
exportadora tenha sido urn criteria determinante da decisao de investir em 
Portugal (v. X). Este resultado e aparentemente inesperado, sobretudo atendendo 
a que, no perfodo analisado, existiam ja fortes expectativas quanta ao alarga­
mento dos mercados no contexto da criac;:ao do Mercado Unico, e poderfamos 
esperar da parte do capital estrangeiro a potencializac;:ao da produc;:ao em ga­
mas mais viradas para o mercado iberica e outros mercados europeus. 

Conforme referimos, a fraca intensidade capitalfstica do sector tradicional 
exportador pode subavaliar o peso do IDE nestas industrias. E, alem disso, 
provavel que uma desagregac;:ao mais tina permitisse evidenciar o peso do IDE 
em subsectores da industria exportadora (27). Acresce, conforme ja menciona­
mos, que se espera que parte do investimento estrangeiro no perfodo estudado 

. venha a ter importantes repercuss6es nas exportac;:6es num prazo mais dilata­
do. Em qualquer caso, para o resultado obtido nao sera indiferente a relevan­
cia do mercado interno nas decis6es de investimento. 

Ap6s a analise dos factores determinantes do IDE, e voltando ao impacte 
do IDE na intensidade exportadora da industria transformadora portuguesa, a 
«neutralidade» constatada pode ter duas leituras: 

a) 0 IDE esta a contribuir lentamente para a alterac;:ao do padrao 
tradicional de especializac;:ao, induzindo o aparecimento de novas 
sectores exportadores sobretudo em: 

lndustrias baseadas em recursos naturais com uma fraca tradic;:§.o 
exportadora (por exemplo, industria de minerais nao-rnetalicos); 

(25) Cf. Morais, 1993, p. 73. 
(26) Cf. Morais, 1993, p. 80. 
(27) Tais como (para alem do material de transporte), maquinaria electrica, material electr6-

nico, vestuario e, com menos peso, calc;:ado, industria qufmica, minerais metalicos (Fernandes, 
1992). Para a confirmac;:ao desta hip6tese, v. Farinha (1992) e Cabral (1995). 
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lndustrias mais baseadas em capital humano e talvez em 
capital ffsico, tais como bens de equipamento, material 
de transporte e electr6nica; 

b) 0 IDE nao esta a utilizar Portugal basicamente como plataforma 
de exportagao (uma excepgao podendo ser o «megaprojecto» para 
a industria autom6vel liderado pela Ford-Volkswagen, mas serias 
duvidas sabre a estabilidade deste projecto sao ja correntemente 
formuladas), ocorrencia relacionada com a existencia de outros 
destines mais atractivos. 

Em qualquer caso, este estudo revela que as condig6es de implantagao 
do IDE em Portugal apresentam siritomas de vulnerabilidade, nao s6 pela im­
portancia do IDE canalizado para o mercado interne (dependente, portanto, da 
evolugao da procura interna), mas sobretudo pelo facto de o pafs nao ser par­
ticularmente «dotado» relativamente a factores de localizagao detectados como 
importantes neste estudo. Concretamente, o tradicional factor de atracc;ao do 
IDE, o trabalho abundante, nao parecer constituir mais urn factor decisive de 
localizac;ao. Em alternativa, o modelo destaca a necessidade de se reforc;ar o 
«Capital humano», assim como outros factores relacionados com a «organiza­
gao industrial». Factores indispensaveis, alias, a criagao de uma industria ex­
portadora competitiva, com ou sem capital estrangeiro. 

4- Conclusoes 

Relativamente a estudos anteriores de factores determinantes do comercio 
internacional portugues, este artigo pesquisa o efeito do IDE (28). 

A simultaneidade prevista entre IDE e exportag6es (e que justificou em 
parte a escolha deste modelo) nao foi confirmada. Nao obstante, o modelo 
utilizado tern o interesse de permitir confrontar os factores que determinam as 
exportag6es com os que determinam o IDE, sendo este o aspecto mais rele­
vante que encontramos na metodologia utilizada. 

A ausencia de uma relagao estatisticamente significativa entre intensidade 
exportadora e IDE (em ambas as equag6es) e aparentemente inesperada, so­
bretudo atendendo a que o perfodo estudado integra as expectativas de cria­
gao do Mercado Unico. Diversas raz6es foram propostas para esta ocorrencia, 
incluindo o facto de os efeitos do IDE no pafs receptor s6 poderem ser, em 
geral, devidamenteaferidos com urn certo distanciamento temporal, que nao foi 
possfvel introduzir neste estudo. 

E de assinalar o facto de os factores determinantes serem bastante dife­
rentes nas duas equag6es, o que reforc;a a tese de que o IDE podera contri­
buir para urn novo padrao de exportag6es. Os resultados indiciam, porem, que 
entradas futuras serao sensfveis, para alem de factores ao nfvel do sector, a 
qualificac;ao do trabalho. 

(28) Para outras «extensoes» da am~lise tradicional do comercio internacional, v. Courakis, 
Moura Roque e Fontoura (1991) (para uma analise do proteccionismo na evolugao do padrao 
portugues de comercio), e Fontoura (1991) (para uma analise do comercio bilateral). 
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ANEXO 1 

Defini~ao das variaveis e fontes estatlsticas 

X- intensidade exportadora: racio entre volume de exporta~t5es e produ~tao (valor medio de 1991 
e 1992). 

Fonte: GEP do MIE. 

IDE- investimento directo estrangeiro autorizado (valor medio de 1991 e 1992) .. 

Fonte: ICEP. 

K- stock de capital fisico (1989). 

Fonte: Canadas, 1994. 

LU- quantidade de trabalho nao qualificado (1989). 

Fonte: GEP do MIE. 

LS- quantidade de trabalho qualificado (1989). 

Fonte: GEP do MIE. 

ES- coeficiente de Verdoom: indicador do efeito conjunto de extemalidades, economias de es­
cala e progresso tecnico . 

. Fonte: Quadro 5, Canadas (1994). 

RN- indicador de recursos naturais (valor 2 nos sectores 7, 8, 10, 18, 19, 21; 1 nos sectores 9, 
15, 16, 17, 20; e 0 nos restantes). 

DIF- diferencia~tao do produto: numero de posi~toes a quatro dfgitos em cada posi~tao a tres 
dfgitos da SIC (no caso das quatro maiores empresas); (os valores obtidos foram sujeitos 
a conversao da SIC na CAE). 

Fonte: Dun & Bradstreet International, 1992. 

ME- diversifica~tao de actividades: numero de empresas com mais de uma actividade em cada 
posi~tao a tres dfgitos da SIC (no caso das quatro maiores empresas); (os valores obtidos 
foram sujeitos a conversao da SIC na CAE). 

Fonte: Dun & Bradstreet International, 1992. 

C4 - concentra~tao das vendas: peso das vendas das quatro maiores empresas. 

Fonte: Dun & Bradstreet International, 1992. 

CH- indicador de capital humano: racio entre remunera~t5es do trabalho e volume de emprego (1989). 

Fonte: GEP do MIE. 

1-forma~tao bruta de capital fixo (1989). 

Fonte: GEP do MIE. 

PROD- produtividade aparente do trabalho: racio entre o VAB e emprego (1989). 

Fonte: GEP do MIE. 

PAT- numero de patentes (1989). 

Fonte: GEP do MIE. 

INC- incentivo aprovado no ambito do PEDIP: SINPEDIP no caso da equa~tao (1) (relativamente 
ao investimento) e incluindo tambem o apoio a forma9ao profissional, missoes de produtivi­
dade e missoes de qualidade e design industrial no caso da equa9ao (2). 

Fonte: Canadas (1994) e PEDIP, Relat6rio de Execur;ao, vol. 1, MIE, 1993. 

138 



K ............................ 
LU .......................... 
LS .......................... 
ES .......................... 
C4 .......................... 
PAT ....................... 
INC ........................ 
IK ........................... 
DIF ......................... 
IDE ........................ 

KL ........................... 
ES ........................... 
CH .......................... 
PROD ..................... 
PAT ......................... 
RM .......................... 
C4 ........................... 
ME .......................... 
DIF .......................... 
X ............................. 
INC .......................... 

ANEXO 2 

Matriz das correla~oes das variaveis independentes 

[Equa<;:ao (1 )] 

K LU LS ES C4 PAT INC 

1,0 
0,33 1,0 
0,27 0,10 1,0 
0,03 0,01 0,01 1,0 
0,12 -Q,06 -Q,12 -Q,01 1,0 
0,17 0,09 0,01 0,01 -Q,11 1,0 

-Q,02 0,01 -Q,04 0,06 0,08 -Q,01 1,0 
0,03 0,04 0,03 -Q,16 -O,Q? -Q,01 0,12 
0,19 0,08 0,01 0,12 0,01 -Q,16 0,06 

IK 

1,0 
0,06 

0,15 0,11 0,01 0,04 -Q,07 -Q,01 -Q,06 -Q,07 

[Equa<;:ao (2)) 

KL ES CH PROD PAT RN C4 ME DIF 

1,0 
-Q,12 1,0 
-Q,19 -Q,23 1,0 
-Q,16 -Q,11 -Q,31 1,0 
-Q,20 0,08 -Q,33 -Q,28 1,0 

0,14 0,10 0,33 0,05 0,25 1,0 
0,01 -Q,07 -Q,03 -Q,10 -Q,11 0,16 1,0 

-Q,20 -Q,17 -Q,17 -Q,14 -Q,26 0,18 -Q,04 1,0 
-Q,20 0,12 -Q,12 0,15 -Q,16 -o,o8 0,01 -Q,19 1,0 

0,18 0,04 0,21 0,22 0,25 0,04 0,03 0,06 -Q,01 
-Q,06 -0,03 -Q,20 -Q,22 -Q,OB 0,01 -Q,20 0,06 0,04 

DIF IDE 

1,0 
0,01 1,0 

X INC 

1,0 
-0,08 1,0 
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