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ABSTRACT

Esta dissertac@o de mestrado tem como objectivo estudar o impacto da taxa de imposto
que incide sobre o rendimento das empresas na atractividade do investimento directo

estrangeiro, nos paises da Uni&o Europeia (EU a 15).

O estudo empirico efectuado tem por base os dados anuais do Eurostat e da OCDE
relativos aos 15 Paises, para os anos de 1997 a 2007. Os dados em painel, ndo ba anceados, com
121 observacOes, permitiram efectuar a estimagdo dos par@metros do modelo com ajustamento
parcia e pelo méodo dos minimos quadrados com efeitos fixos. Foram analisados dez efeitos
temporais anuais e efectuada a andlise da heteroscedasticidade através dos estimadores
consistentes de White. Os resultados evidenciaram que o IDE esta, sob o ponto de vista
estatistico, negativamente relacionado com a taxa de imposto gue incide sobre o rendimento das
sociedades e com o custo da méo-de-obra e, positivamente relacionado com o PIB per capitae

com o grau de abertura da economia.

Palavras-chave: Investimento Directo Estrangeiro, Concorréncia Fiscal, Imposto sobre
0 Rendimento das Sociedades.
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“Taxation, in reality, is life. If you know the position a person takes on taxes,
you can tell their whole philosophy. The tax code, once you get to know it, embodies all

the essence of life: greed, politics, power, goodness, charity”

Sheldon S. COHEN, Former Internal Revenue Service Commissioner

CAPITULO 1. INTRODUCAO

O objectivo desta dissertacéo € estudar o impacto da taxa de imposto que incide
sobre o rendimento das sociedades na atractividade do investimento directo estrangeiro
nos Paises da Uni&o Europeia a 15, em particular, em Portugal.

Como sustenta Loretz (2007) a maior mobilidade dos factores de producéo
aumenta a resposta a localizagdo dos investimentos ou desinvestimentos. Os
responsaveis politicos estédo sob pressdo para baixarem as taxas de imposto sobre o
rendimento das empresas para atrairem os factores de producdo e dissuadirem as

empresas de se relocalizarem no estrangeiro.

E pacifico que a globalizagio da economia mundial limita a capacidade de cada
Estado, de actuar de forma independente, actuar sem tomar em consideracéo as reaccoes

ou as contra-reacgdes dos outros Estados.

Ao nivel da politica monetaria® e também do comércio internacional® surgiram
regras e acordos multilaterais que serviram de guiéo as decisdes nacionais. Contudo, ao
nivel do sistema internaciona de tributacdo dos rendimentos® ndo surgiu nada de
comparavel.

! Com o Acordo de “Breton Woods' e os acordos multilaterais que se lhes seguiram.

2 Com o Acordo Geral sobre Comércio e Tarifas ( General Agreement on Trade and TariffsGATT)
fixando as regras e 0 corpo da Organizagdo Mundial de Comércio.

% S6 nos anos mais recentes, a Organizagdo de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico e a Unido
Europeia tentaram preencher este vazio e, em particular, inibir o que a OCDE intitula “Harmful Tax
Competition”.




E reconhecido que, no dominio dos impostos, 0s movimentos internacionais dos
inputs, capital e trabalho, e dos outputs, bens e servicos, limitam a soberania nacional, a
capacidade dos Estados em adoptarem politicas, livres das forcas externas. A soberania
de um Estado é condicionada pela politica de impostos de outro Estado. A politica fiscal
de um Pais pode afectar a localizagdo dos investimentos directos, em equipamentos,
edificios ou financeiros de outro Pais. Quando as taxas de impostos dos Paises sao
diferentes as empresas tém incentivos para colocarem os rendimentos nos Paises de
baixa tributacdo e as dedugdes nos Paises de elevadas tributacdes. Assim, compreende-
se que a harmonizacéo fiscal, a0 nivel da tributacdo directa dos rendimentos das
empresas, tenha encontrado tantos obstacul os a elaboracdo de acordos ao nivel mundial
e da Unido Europeia. Todos ao Paises estdo interessados em captarem o investimento

estrangeiro, em particular, o investimento directo.

E pacifico que quanto mais elevado for o investimento num Pais ou numa
Regido mais elevado sera o seu desenvolvimento econdmico e social desse Pais e dessa
Regido. Por isso, ndo surpreende que cada Estado ou Regido se esforce por atrair os

i nvestimentos.

As vantagens do Investimento Directo Estrangeiro, IDE, na perspectiva do Pais

de Acolhimento, de acordo com Alex Easson (2004) s&o as seguintes.

aumento do capital disponivel para investimentos, sobretudo tratando-se de

n4

investimentos “greenfield”” na medida em que envolvem a criacdo de novos

activos no Pais;

aumento do rendimento para o governo e para a comunidade que o acolhe
na medida em que o crescimento econdmico, resultante do investimento,

aumenta o poder de compra por habitante do Pais acolhedor, gerando

4 Quando se trata de aquisicBes pode ou ndo envolver a infusdo (infusion) de novo capital. HA trés
situacBes a considerar: aquisicao por intermédio de troca de accdo por accdo ( share-for-share exchange)
gue ndo introduz novos capitais,; troca de dinheiro por ac¢les ( cash-for-share acquisitions) havendo
entrada de dinheiro; privatizagbes ( privatisation acquisitions ) transferéncia de dinheiro directamente
para o Governo do Pais acolhedor do investimento que seré disponivel parainvestimentos.




acréscimos na procura de novos bens e servicos que por sua vez faz aumentar

o rendimentos dos governos’;

aumento do emprego na medida em gue é esperado que com o investimento
directo estrangeiro na empresa e em outras empresas, a montante e a jusante
dacadeiadevalor;

introducdo de novas competéncias tecnoldgicas é esperado com o IDE,
gracas as tecnologias avancadas e Unicas que podem conduzir a mais elevadas
produtividades, aumento da qualidade dos produtos e da competitividade®;

Efeito propagacdo (spillover effects) que assume vérias formas sendo que das
ligagOes formadas entre as empresas multinacionais, MNE, e as empresas
locais seja esperado a criagdo de empregos locais adicionais e aumentado o

consumo das matérias primas locais;

A eficiéncia das empresas locais € aumentada em resultado da competicdo

com asfiliais e as subsidiarias das MNE;

Aumento das exportacdes resultantes das filiais e das subsididrias,
frequentemente, exportam uma parte substancia da sua producdo para o Pais
de Origem (home) e, outras vezes, aumentam as exportacOes para Paises
terceiros servindo de estimulo das empresas locais para entrarem na

competicao internacional;

O IDE freguentemente origina novas infra-estruturas ou a sua renovagao e

actualizacao das existentes,

O IDE também desempenha uma importante funcdo nas reformas econdémicas

e na reestruturacao da industria.

Os determinantes que as empresas multinacionais, habitualmente, procuram na
localizagdo dos investimentos directos estrangeiros sdo: estabilidade econdmica e

® Directamente sob a forma de impostos pagos pelas empresas e, indirectamente, através dos impostos
arrecadados sobre os salarios e sobre 0s consumos.

® Mesmo que as multinacionais tenham tendéncia a guardar cuidadosamente os seus segredos
tecnol 6gicos as competéncias de gestéo serdo habitual mente transferidas.




politica; infrarestruturas fisicas, dos negécios e legais adequadas; auséncia de
obstéculos burocraticos; comunicagdes adequadas;, forca de trabalho competente;
capacidade para repatriar lucros livremente; existéncia de mecanismos de resolucdo de
conflitos capazes, OECD (2008). A importancia de cada um dos factores varia com o
tipo de investimentos. Se se tratar de investimento orientado para 0 mercado,
especialmente no sector manufactureiro, com opcdo pela exportagdo, oS custos
operacionais ndo sdo de especial importancia sobretudo quando s&o 0S mesmos para 0s
competidores domeésticos e para as empresas multinacionais. O mercado é o factor mais
importante’ mas s também importantes a estabilidade econémica e politica, seguida
daforcade trabalho e da auséncia de burocracias.

Esta dissertacgo esté focalizada na tributacdo® do rendimento das empresas como
factor determinante do Investimento Directo Estrangeiro. Assim, a fiscalidade é, no
nosso ambito, encarada como um factor relevante para efeitos de atraccdo de
investimento. Se até ha alguns anos atras se entendia que a fiscalidade néo representava
um factor de maior relevancia para efeitos de atraccéo do IDE, o que é certo é que na
actualidade essa relevancia tem assumido um papel crescente, sobretudo por via da
maior mobilidade. Easson (1999) sustenta que o papel crescente da tributacdo resultou
essencia mente de trés factores. a eliminacéo de barreiras que condicionavam o IDE, a
internacionalizagdo dos processos produtivos, enquanto reflexo da globalizacéo e, por

ultimo, a criacdo de zonas de mercado comum e comércio livre.

A perspectiva desta tese, embora partilhe os objectivos dos estudos de Ruding
(1992) e Baker e Mckenzie (1999), no que concerne ao impacto das taxas de impostos
sobre as decisbes de investimento, a metodol ogia adoptada € substancialmente diferente
devido ao modelo econométrico com gjustamento parcia elaborado e pela utilizacgo de
dados em painel.

Sendo a fiscalidade um factor relevante, ndo € o Unico. O comportamento das
empresas multinacionais deve-se também a outros factores adicionais, alguns deles

" E de realcar a popularidade da China. Mas a dimensfo ndo é por si s suficiente para tornar o mercado
atractivo. Vejase o aparente fracasso da india e da Russia para atrairem montantes substanciais de
investimento.

8 Para além da fiscalidade, como factor determinante do IDE, ha que referir a dimensdo do mercado, as
infra-estruturas, o custo da m&o-de-obra, entre outros.




mesmo primordiais, como as forcas de aglomeracdo, a oferta publica, o potencial de
mercado, as infra-estruturas e 0 custo do trabalho. Se assumirmos a hip6tese de
mobilidade perfeita de capitais, este sera permanentemente deslocado entre sectores e
Paises da economia mundia até que a produtividade marginal em cada sector se torne
igua ao retorno mundial. Assim, a diferenciacéo de taxas entre Paises pode distorcer a
localizacdo éptima dos recursos e, consegquentemente, 0 comércio mundial.

Em matéria de Fiscalidade h& duas posicdes: Uma sustenta que deve haver
coordenacdo das acgbes de forma a alcancar uma taxa de tributacdo comum, bem como
amesma base de tributacdo. Esta corrente é a dos defensores da harmonizacdo fiscal. A
outra corrente, acredita nas virtualidades do mercado e sustenta que a concorréncia das
taxas ira conduzir a uma competicao fiscal entre Paises e ira conduzir a uma baixa das
taxas. E reconhecido que a globalizagio pressiona os Estados a reduzir a tributago
sobre capitais e a despesa publica. Apesar das pressdes, 0s politicos, em resposta a
incentivos eleitorais, recusam-se a por em causa o Estado social. Hayes (2003)
demonstra a evidéncia da “corrida para o fundo” das taxas de tributagdo. Analisando as
taxas numa perspectiva de integracdo econdémica elas também tém tendéncia para a
descida. Contudo, altas taxas nominais de imposto sobre o rendimento das empresas,
pode ndo se traduzir em receitas fiscais mais elevadas, assim como baixas taxas

nominais de imposto pode ndo se traduzir em diminuigéo das receitas fiscais.

De acordo com Devereux et a. (2002) a decisdo de investimento das empresas
multinacionais depende das taxas de tributacdo média efectivas e marginais efectivas e

ndo das taxas nominais.

A grande maioria dos Paises europeus tem, nos Ultimos anos, baixado a taxa
nominal de imposto sobre o rendimento das empresas significativamente, sem que se
tenha traduzido numa efectiva quebra da receita fiscal. De facto, entre 1982 e 1999 a
taxa média de imposto a nivel mundial desceu de 46% para 33%, enquanto a receita
fiscal do imposto cresceu de 2,1% para 2,4% da receita nacional®. Assim, a evidéncia
revela que, apesar da taxa nomina de imposto descer, a receita fiscal, pelo contrério,

subiu.

° EPP — European People's Party; “Tax Competition in Europe: Current Developments”; Nov. 2007.




A nivel europeu se, por um lado, os esforgos que tém vindo a ser encetados pelos
diversos Estados Membros de forma a cumprir com o pacto de estabilidade e
crescimento tém limitado a possibilidade de reduzir a pressdo fiscal, por outro lado, a
liberalizacdo dos movimentos de capitais, quer dentro, quer forada Unido Europeia, tem
aumentado a easticidade das decisdes de localizacdo dos investimentos as taxas de
imposto. Assim, uma parcela, muito significativa, da base tributéria é cada vez mais
sensivel as taxas de imposto, enquanto a necessidade de manter, ou mesmo aumentar, a
carga fiscal € uma realidade na Europa. E, neste contexto, as politicas fiscais dos Paises
membros sdo bastante diferenciadas. Em primeiro lugar, porque se alguns Paises
descessem a sua taxa de imposto sobre a base tributével forcariam os seus parceiros a
baixarem também as suas taxas, 0 que levaria a concorréncia fiscal entre os Estados
Membros. Em segundo lugar, os Paises membros poderiam adoptar politicas destinadas

alimitar a concorrénciafiscal através de taxas minimas ou da normalizacao fiscal.

A concorréncia fiscal pode revestir a forma de reducdo das taxas de imposto, de
isencOes fiscais, de reducdo da base tributdvel de modo a atrair o investimento
estrangeiro.

Murilo Portugal (2007) sustenta que a globalizagdo conduz a uma competicéo
fiscal que dificultara a capacidade de manter o nivel das receitas fiscais. Estes mesmos
receios cresceram na Europa, no momento dos ultimos grandes alargamentos de 15 para
27 Estados membros. O actua Presidente da Republica Francesa, Nicolas Sarkosy,
criticou os novos Estados Membros pelos cortes nas taxas de imposto logo apés a sua
adesdo a Unido Europeia, chegando a ameacar baixar as contribuices do Estado
Francés para a Unido Europeia. Segundo ele “ as nacBes ndo podem pretender ser
suficientemente ricas para acabarem com os impostos e, a0 mesmo tempo, alegarem
serem suficientemente pobres para pedirem fundos a outros Paises'™ . Contudo, de
acordo com Mendoza e Tesar (2005) as taxas de imposto desceram, mas a receita fiscal

tem permanecido estavel.

De acordo com Blankart (2002) a concorréncia fiscal intergovernamental € um
meio desgjavel de aumentar a eficiéncia doméstica. No entanto, ndo tém certezas quanto

as distor¢bes introduzidas pela concorréncia fiscal. Se um Estado Membro decidir

10 Crumley, Brian (2004), “President Sarkosy?’, Time, October 3, 2004.




enveredar pela concorréncia fiscal e reduzir a sua taxa de tributagdo sobre o lucro das
empresas, terd de compensar a reducéo da receita com a reducdo da despesa publica ou
com a subida de outros impostos. Bettendorf et al. (2006) refere que o recurso a outras
fontes de receita, em particular, sobre o trabalho, conduz a grandes distor¢des, no
mercado interno e a uma concorréncia assimétrica entre Paises grandes e pequenos. Esta
assimetria, conhecida como a dicotomia das regides centrai s/periféricas, introduzida por
Baldwin e Krugman (2004), sugere que as regides centrais tendem a aglomerar-se,
permitindo, assim, manter altas taxas de tributagdo, sem correr o risco de perder
investimentos para regides periféricas, ou sga, as forcas de aglomeracdo podem
compensar as vantagens fiscais apresentadas pel os paises periféricos aos investidores.

Segundo Boss( 1999) a concorréncia fiscal ndo conduz a uma ineficiéncia visto

que exige uma racionalizacdo da despesa publica.

A harmonizacgo fiscal™, no Espaco Europeu, ao nivel da tributagéo directa, no
gue se refere as taxas, as regras para o caculo das depreciacOes e amortizaches, as
provisoes e as imparidades, a valorimetria dos activos tangiveis e aos inventérios, as

deducdes e as isencdes, aos beneficios fiscals, aos pregos praticados no seio do grupo, a

11 A harmonizagdo fiscal europeia no que respeita & tributacdo directa tem tido uma evolugéo lenta. Em
1962, o Relatério Neumark, realizado no &mbito da Comissdo Europeia, representa o primeiro grande
esfor¢co de harmonizagdo fiscal na Unido Europeia. Em 1970, o Relatério Tempel, concentrou-se na
harmonizac&o da tributacdo dos rendimentos das sociedades. Em 1975 e em 1988, surgiram propostas de
Directivas neste dominio que ndo se concretizaram. Em 1990, surgiram trés novas iniciativas legisativas:
duas Directivas e uma Convengdo no dominio da harmonizagdo da tributagdo directa. A Directiva
90/434/CEE ( Directiva das Fusdes), a Directiva 90/435/CEE ( Directiva M&es e Fihas) e a Convencéo de
Arbitragem 90/436/CEE. Em 1992, o Relatério Ruding, incidindo sobre a tributacdo directa das
sociedades, permitiu que, em 1997, fossem aprovadas um conjunto de medidas que se vieram a
consubstanciar na adop¢do de um Codigo de Conduta contra a concorréncia fiscal prejudicia e na
elaboracdo de propostas de Directivas relativas ao pagamento de juros e royalties, no seio dos grupos, que
vieram a ser adoptadas em 2003, a saber: Directiva 2003/48/CEE, de 3 de Junho e a Directiva
2003/49/CEE, de 3 de Junho. Em 2001 e numa Conferéncia em Abril de 2002, a Comissio Europeia fez
uma Comunicagdo ao Conselho, ao Parlamento e ao Comité Econdmico e Socia, tendo em vista um
Mercado Interno sem Obstaculos Fiscais e destinada a determinar uma matéria colectavel comum
consolidada do imposto sobre as sociedades. Houve também a preocupacdo de aperfeicoar os Precos de
Transferéncia e de melhorar a Convencéo de Arbitragem. Em 2001, a Directiva 2001/65/CEE, alterou a 42
e a 72 Directiva, sobre as contas individuais e consolidadas, respectivamente, ao introduzir o conceito de
Justo Valor navalorimetria dos activos, bem como o Regulamento CEE n° 1606/2002, de 19 de Julho que
obriga as empresas Europeias, cotadas nas bolsas de valores, a elaborarem as demonstrages financeiras
de acordo com as IAS/IFRS. Em 2003, a Directiva 2003/51/CEE dltera a Directiva 2001/65/CEE ao
adapté-la a introducdo das NIC. Em Portugal, o Decreto-Lei n® 35/2005, de 17 de Fevereiro obrigou as
empresas cotadas em bolsa a adoptarem as |AS/IFRS. O Decreto-Lel 158/2009, de 13 de Julho aprovou o
Sistema de Normalizagdo Contabilistico que obriga as empresas a elaborarem as demonstracoes
financeiras, com rendimento superior a 150.000 euros, de acordo com as |AS/IFRS.




tributacdo das mais-valias, ao crédito de imposto nos investimentos estrangeiros, ao
pagamento de juros e royalties no seio do grupo, a possibilidade de uma sociedade Mae
deduzir os prejuizos de uma filial localizada no estrangeiro, bem como a mudanca da
sede, tém encontrado dificuldades de entendimento no seio dos Orgéos de Gestdo da
Unido Europeia. As principais razbes apontadas para que os Estados membros néo
abdiqguem da autonomia em matéria de tributacdo sdo duas. a primeira, resulta da
dependéncia que tém das receitas fiscais; a segunda, resulta da necessidade da soberania

fiscal captar investimento estrangeiro e desenvolver a economia.

Mas € necessario ter em atencdo que a harmonizacdo fiscal s serd umarealidade
se 0s Estados prescindirem da sua soberania fiscal, 0 que ndo parece viavel. A cedéncia
neste dominio, e o consegquente fomento da concorréncia fiscal, poderd conduzir, no
limite, a erosdo total da tributacdo directa sobre as sociedades, transferindo os Estados
essa mesma tributacdo para outras fontes de receita menos moveis, designadamente o

trabalho e o consumo.

Com efeito, Cnossem (2003) refere que quando é necess&rio arbitrar entre a
autonomia fiscal e a neutralidade fiscal ha necessidade de coordenacdo das taxas de
imposto sobre o consumo, o trabalho e o capital. Para estes autores, os Estados
Membros da Unido Europeia deveriam primeiro proceder a reformas fiscais antes de
efectuarem a harmonizacgéo fiscal porque os custos das distorgbes entre os Estados

Membros podem ser maiores que os ganhos da reducdo da competicao fiscal entre eles.

As empresas respondem a uma variedade de politicas fiscais, e este assunto € de
importancia na medida em que pode resultar numa ineficiente distribuicdo do
investimento pelos diversos Paises. Assim, 0os Governos podem usar as politicas fiscais

para afectarem a rentabilidade do capital e desviar os investimentos.

Para que os Estados possam atrair, com sucesso o IDE, é fundamental a adopcéo
de medidas que neutralizem as distorcdes fiscais. Encontra-se intimamente associada a

esta situacdo a necessidade de evitar a dupla tributacdo econdmicainternacional.

A dupla tributacdo ocorre quando a mesma matéria colectével é tributada por
dois sistemasfiscais.




Um dos potenciais métodos para reduzir esta ineficiéncia é as Convencoes
Fiscais Internacionais. Estas Convencdes visam gjustar o enquadramento fiscal do
investimento entre os parceiros do tratado, especificando as bases da taxa de tributacéo,

as retencdes na fonte e outras medidas que afectam o IDE.

A carga fiscal bilateral ndo é unicamente determinada pelo método da
eliminacdo da dupla tributacdo, mas também pela negociacdo bilateral de regras
internacionais de tributagdo como a retencdo na fonte dos lucros, o seu repatriamento e
as oportunidades de financiamento das empresas multinacionais.

Assim, a tributaco sobre as empresas no Pais de destino em conjunto com a
possivel dupla tributagdo no Pais de origem determina a efectiva carga fiscal do IDE. A
extensdo da carga fiscal depende da taxa de retencéo e dos mecanismos de eliminacdo
da dupla tributagdo. Se estes direitos tributérios sdo regulados unilateralmente, também

s80 regulados em tratados fiscais negociados bilateralmente.

Bond e Samuelson (1989) mostraram que se for permitido pelos Paises taxas de
imposto diferenciadas para lucros domésticos ou obtidos no estrangeiro, s o método da
deducéo de imposto pode impedir uma subida das taxas de imposto (race to de top). A
aplicacdo do método do crédito de imposto cria um incentivo para que o Pais de
acolhimento suba a taxa de imposto até a do Pais de origem. Por outro lado, o Pais de
origem, tem um incentivo extra para aumentar a taxa de imposto e, assim, aumentar a
sua receita fiscal. As taxas de imposto proibitivamente altas eliminam todos os fluxos
de capital. Ja o método de deducdo de imposto, em contraste, elimina a tendéncia para a
subida das taxas de imposto e potencia o fluxo de capitais. Janeba (1995) demonstra que
se ndo for permitida a diferenciacéo de taxas, quando aplicado o sistema de crédito ou
de isencdo, a taxa de imposto do Pais de origem do capital é zero. Assim, qualquer
subida da taxa de imposto conduz a que o investimento efectuado no Pais sga
deslocado para outros Paises. Sob 0 método da deducdo, a taxa de imposto do Pais de
destino determina a localizagdo do capital, e a tributacdo no Pais de origem

simplesmente redistribui os lucros nacionais dos detentores do capital.

Egger et a. (2007), em estudo relativo as taxas efectivas bilaterais e a0 seu

impacto no IDE, encontraram evidéncia de que o IDE esta positivamente associado a




carga fiscal do Pais de origem e de destino do investimento, e negativamente associado
ataxabilateral efectiva (do par de Paises), concluindo que analisar apenas a carga fisca
unilateral (Pais de origem ou de destino) conduz a estimativas tendenciosas sobre o
impacto da tributagdo das empresas no IDE. Com efeito, segundo estes autores, a taxa
efectiva unilateral afecta significativamente a decisdo sobre a producéo e a localizagcdo
das multinacionais, o que estd em linha com os estudos anteriores. No entanto, quando é
tida em consideracdo a efectiva carga fiscal especifica, para cada par de paises (taxa
efectiva bilateral), o efeito sobre o IDE pode ser contrério, na medida em que uma
alteracdo da tributacdo em termos unilaterais afecta principalmente as empresas
nacionais, pois, neste caso, hormamente, a tributacéo encontra-se regulada por tratados

fiscais bilateral.

Assim, o efeito de um aumento da carga tributaria no Pais de destino do
investimento que, analisada numa perspectiva unilateral de imposto, funcionaria como
desincentivo ao IDE, podera, pelo contrario, servir como incentivo, pois 0 imposto
afecta principamente as empresas nacionais, criando um impacto negativo na

competitividade das empresas nacionais, em comparacao as empresas multinacionais.

Tem-se argumentado que as redugdes nos impostos sobre o rendimento das
empresas tém sido compensadas por medidas que alargam a base tributaria. Ha dois
métodos para calcular as taxas efectivas do imposto de um projecto de investimento: a
Taxa de Imposto Média Efectiva (EATR — Effective Average Tax Rate) e a Taxa de
Imposto Margina Efectiva (EMTR — Effective Margina Tax Rate). Estas taxas sdo
geralmente inferiores as taxas nominais mas também tém registado uma viragem em
sentido descendente desde meados da década de oitenta.

Segundo Lorentz (2007) a EATR baixou 11 pontos percentuais na UE-15 entre
1982 e 2005, a0 passo que a EMTR desceu 10 pontos. Os vaores fornecidos pelo
Centro de Investigacdo Econdémica Europeia apontam para uma tendéncia ainda mais
acentuada, com uma quebra média da EATR na UE-15 de 13,6 pontos entre 1984 e
2003.
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Portugal tem incentivos especiais para atrair IDE, que reduz a carga fiscal aos
investidores estrangeiros. Efectivamente, as deducdes e isencbes em termos de

tributacdo levaram a que, em 2005, a taxa de tributacdo efectiva se situasse em 17%'2.

A economia portuguesa € caracterizada por utilizar um padréo de especializacéo
baseado na Mé&o-de-Obra intensiva ndo especializada o que constitui um obstaculo a
convergéncia com os restantes parceiros da unido Europeia. Com a emergéncia de
NOVOS parceiros econdmicos, com vantagens competitivas acrescidas no que respeita a
bens de méao-de-obra intensiva, 0 desempenho da economia portuguesa depende da
capacidade do Pais mudar o seu padréo rumo a produtos e servicos com maior valor
acrescentado. O IDE assume um papel fundamental nesta questdo, quer directamente,
na criacd de novas capacidades produtivas através de novas e mais avancadas
actividades, quer indirectamente, pela promocéo e disseminacéo de conhecimentos e
acumulacdo de experiéncias em novos produtos. O IDE pode ser visto como um

portador da mudanca estrutural na especializacdo dos paises de acol himento.

A adesdo a EFTA e, posteriormente, a Comunidade Econdmica Europeia, actual
Unido Europeia, constituiram marcos na abertura da economia portuguesa. Desde entéo,
os Governos tém feito esforcos significativos para promover influxos de IDE, quer
através de incentivos de ordem financeira (fundos europeus e deducdes fiscais) quer
ainda pela oferta de infra-estruturas complementares. Apesar da grande volatilidade do
IDE de ano para ano, o fluxo liquido de IDE tem vindo a crescer em Portugal. Segundo
dados da UNCTAD (2007), a percentagem dos fluxos liquidos de IDE sobre o PIB
cresceu de 0,43%, nos anos 70, para 1,03% nos anos 80, 1,085%, nos anos 90, e para
3,65%, no periodo de 2000 a 2006. De facto, os influxos de IDE caracterizaram-se por
um crescimento moderado entre 1996 e 1999, ao qual se seguiu um significativo
incremento em 2000 e 2001. Os acontecimentos do 11 de Setembro, nos Estados Unidos
da América e os acontecimentos subsequentes, despoletaram uma retraccdo do IDE
fruto da conjuntura internacional desfavorével que se instalou na economia em geral,

gue veio a ser lentamente recuperada em 2003 e 2004, resultado de avultados

12 Boletim da DGCI, IRC, 2003-2005.
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investimentos efectuados por empresas localizadas nas zonas francas da Madeira e
Acores. Desde ento, o | DE tem-se mantido praticamente estavel ™.

A tributagdo sobre o rendimento das empresas tem sido uma das ferramentas
utilizadas pelo estado portugués na captacdo do IDE. A taxa nominal de IRC em
Portugal tem vindo a descer gradualmente, de 36%, em 1997, para 25%, em 2004,
seguindo atendéncia europeia. Em 2010, foi agravada para 27,5%.

N&o obstante esta descida, areceitafiscal tem-se mantido, fruto de alguns cortes
nas deducdes e no acréscimo de eficiéncia da Administragdo Fiscal. Em 2005, a taxa de
IRC de Portugal era ligeiramente superior a média da Europa dos 25 (EU-25) devido as
baixas taxas de imposto sobre o rendimento praticada nos Paises da Europa de Leste e

dalrlanda

A parte remanescente da presente dissertacdo encontra-se organizada da seguinte
forma no capitulo dois efectuaremos a revisdo da literatura. No capitulo trés
apresentaremos os dados, a seleccdo da amostra, a metodol ogia, as hipéteses, bem como
algumas estatisticas univaridveis. No capitulo quatro serdo apresentados os resultados
dos testes empiricos. Por Ultimo, ser@o apresentadas as principais conclusdes e as

perspectivas para novas investigagoes.

Byvale A.F. eA. Ribeiro (2010), “Modelaco e Previsio do Investimento Directo Estrangeiro em Portugd”, in
Investigac&o e Pratica em Economia, Principia Editora, 12 edi¢do, Maio 2010, pp.17-37, Cascais.
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CAPITULO 2: REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo tem por finalidade efectuar uma revisdo da literatura relacionada
com o tema da dissertacdo. Os fluxos de Investimento Directo Estrangeiro, IDE,
segundo Bloniger (2005) pode ser dividido em vertical e em horizontal. O IDE vertical
serve para que diversas fases do processo produtivo sejam deslocadas para Paises onde
0s correspondentes custos de producéo sejam inferiores, o IDE horizontal representa
uma duplicacdo do processo produtivo num outro Pais mais préximo dos mercados

externos.

Lorenz (2007) refere que tem sido aceite que uma maior mobilidade dos factores
de producdo, incentiva a deslocalizagéo dos investimentos. Os legisladores estdo assim
em crescente pressdo para baixar as taxas de imposto para atrair factores de producdo
moveis (como o capital) e dissuadir as empresas de se transferirem para o estrangeiro.
Por outro lado, a reducéo de impostos pode ter um impacto limitado sobre as receitas
fiscais, devido a deslocalizacdo das bases de tributagdo no Pais de origem. Griffith e
Klemm (2004) referem que a andise da concorréncia fiscal pode dar lugar a estudos
directos e indirectos. Os estudos directos baseiam-se na reac¢do dos investimentos as
taxas de imposto. Hines (1999) e Mooij e Ederveen (2001) sdo dois dos estudos
apresentados nesta corrente e que concluem que o capital estrangeiro € muito sensivel a
taxa de tributacdo. No entanto, ndo é possivel extrair conclusdes unanimes relativas a
politica fiscal. Nos estudos indirectos incluem-se Devereux et. a (2002a e 2002b) e
Haufler e Schjelderup (2002), que tentaram estimar se uma taxa de imposto, huma
determinada jurisdicdo fiscal, reage a dteracdo da taxa de imposto numa outra
jurisdicao fiscal. Estes estudos comprovaram a existéncia de uma interdependéncia das
taxas de imposto de diferentes jurisdi¢des fiscais.

A ideia de concorréncia na tributacéo de capitais internacionais foi a primeira
area a ser investigada no campo da concorréncia fiscal. Primeiramente, por Tiebout

(1956)'* a que se seguiram Oates (1972) e, mais tarde, por Zodrow e Mieszkowski

“ De acordo com a Lei de Tiebout (1956), a concorréncia fiscal permite que os
individuos se situem em areas onde a combinacdo entre tributacdo e servigos publicos
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(1986), Gordon (1986) e Wildasin (1988). O modelo de base da concorréncia fiscal era
o de Zodrow e Mieszkowski (1986) gque investigava os efeitos da mobilidade do capital

em funcdo da tributac&o dos rendimentos sobre capitais.

De acordo com Hines (2005) as pequenas economias abertas deveriam evitar a
tributacdo de rendimentos obtidos por investidores estrangeiros para incentivarem o
IDE. As decisdes de investimento e a sua deslocalizacdo € mais sensivel nas pegquenas

economias do que nas grandes.

De acordo com Bucovetski (1991) e Wilson (1991) os pequenos Paises tém
incentivos mais fortes para reduzirem impostos do que as grandes economias podendo
dar lugar a “uma corrida para o fundo nas taxas’. Devereux et a. (2002a) constataram
gue quer as taxas nominais de imposto sobre as empresas quer as taxas efectivas
baixaram nas Ultimas duas décadas. Também Grubert (2001), observou que numa
amostra de 60 paises, a taxa de tributacdo média efectiva desceu 10%, entre 1984 e
1992.

Devereaux et a., (2002b) investigaram a concorréncia fiscal como meio de atrair
investimento através do cdlculo duma “funcdo de reaccdo fiscal” em 21 Paises da
OCDE no periodo compreendido entre 1983 e 1999. Desenvolveram dois modelos: um
focalizado na mobilidade das empresas e, 0 outro, focalizado na mobilidade do capital,
concluindo que os Paises s competiriam sobre a taxa nomina de imposto ou sobre a
taxa de tributagdo média efectiva se estivessem a tentar atrair empresas estrangeiras,
enguanto 0s paises que estivessemn a competir sobre a taxa de tributacdo margina

efectiva, 0 objectivo seria atrair capital estrangeiro.

Varios estudos analisaram a relacdo que existe entre a taxa de imposto sobre as
sociedades, o Investimento Directo Estrangeiro e a receita fisca proveniente da
tributacdo sobre as sociedades. E, geramente, aceite que o répido crescimento do
Investimento Directo Estrangeiro, durante os Ultimos anos, levou ao uso subsequente de
taxas de imposto diferentes como instrumento de atraccdo do IDE. A correlacéo
aparente entre o IDE e a tributacéo tem sido analisada na literatura, segundo dois pontos

melhor satisfaca a sua preferéncia. No entanto também sublinha que as comunidades
tentam atrair contribuintes até atingir um volume éptimo que lhes permita minimizar os
Ccustos com 0s servigos publicos.

14



de vista. Um refere-se a estimacao da correlacdo entre o IDE e a taxa de rentabilidade
apos impostos, em estudos como o de Hartman (1984), Boskin e Gale (1987), Young
(1988), Slemrod (1990) e Swenson (1994). O outro ponto de vista inclui estudos de
Grubert e Mutti (1991), Hines e Rice (1994), Desai et al.(2004) e Altshuler e Grubert
(2004), que analisam alocalizagéo dos | DE baseado em modelos que utilizam dados em

“cross-section”.

E prética comum das empresas multinacionais usar a divida para financiar filiais
em Paises com taxas de imposto altas e capitais préprios para financiar as filiais em
Paises com taxas de imposto baixas. Gerar lucros em Paises com baixa taxa de imposto
e suportar custos em Paises com ata taxa de imposto. Desai et al. (2004) concluem que
filiais da mesma empresasmde americana tendem a gustar 0s seus niveis de
endividamento de acordo com a taxa de imposto sobre as sociedades dos Paises de

acolhimento.

Segundo Bénassy-Quéré et al. (2005) a mobilidade perfeita do capital ndo
significa necessariamente alta sensibilidade dos fluxos de capitais a diferenciacéo de
taxas. E este é o caso do IDE. Nem sempre existe uma claraligacdo entre atributacéo e
os influxos de investimento. Primeiro, porque os pregos de transferéncia e a contracgéo
de dividas intra-empresa permitem que estas transfiram os lucros para onde a tributacdo
sgja menor, reportando lucros em locais diferentes do local de producéo (Hines e Rice,
1996). Esta prética, que se traduz em discrepancias nos valores das exportacdes
(Fontagné et a., 1998) e evidenciada por Swenson (2001) permite que os fluxos de
capitais sgjam parcialmente substituidos pela transferéncia de lucros. Segundo, porque
as taxas de imposto ndo sdo o Unico factor a afectar o fluxo de capitais. A baixataxa de
rentabilidade apls impostos no Pais de acolhimento do investimento, devido ao
aumento do imposto, induz um aumento da mesma taxa de rentabilidade devido a queda
do investimento doméstico. O IDE pode aumentar em Paises onde 0s proveitos
repatriados sdo tributados através do sistema de crédito de imposto, na medida em que
sdo parciamente reembol sados do imposto “inflacionado” pago no Pais de acolhimento
do investimento (Scholes e Wolfson, 1990). Em terceiro, desde os primeiros estudos
nesta area que se reconhece que as bases de tributagcdo variam com a combinacdo das

taxas de imposto e a da disponibilidade de bens/servicos publicos oferecidos. Governos
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eficientes que mantenham as taxas de imposto baixas e oferecam um nivel elevado de
bens/servicos publicos serdo preferidos.

Os modelos de concorréncia imperfeita mostram que as taxas diferenciadas séo
consistentes com a concorréncia fiscal. Os custos comerciais induzem as empresas
multinacionais alocalizarem-se em Paises de maior dimensédo Haufler e Wooton (1999).
Em consequéncia, os incentivos a localizacdo sdo0 maiores em Paises de maior
dimensdo, que podem impor taxas mais elevadas que os Paises de menor dimensdo, pois
continuardo a ser competitivos (desde que a diferenca entre as taxas sgjarazoavel).

A geografia econdmica reforca esta conclusdo, argumentando que as forcas de
aglomeracdo traduzem-se numa histerese na localizacdo dos factores méveis. Assim,
estes factores podem ser insensiveis a alteragdes de taxa de imposto se estiverem
inseridos num cluster industrial, Andersson e Fordid (1999). No entanto, a
diferenciaco das taxas de imposto pode sobreviver mesmo em economias altamente
integradas, na medida em que as forcas de aglomeragdo criam rendimento para os
factores méveis que podem ser tributados Baldwin e Krugman, (2004) Ludema e
Wooton (2000).

De acordo com a andise de DeMooij e Ederveen (2001), baseada em 371
estimativas individuais, a semi-elasticidade do IDE as taxas de imposto variade -22,7 a
+13,2, com uma média de -3,3 ou -4,0, dependendo se estimativas ndo significativas
sd0, ou ndo, incluidas na amostra. No que respeita a elasticidade do IDE a taxa de
imposto, ela é normalmente estimada como negativa, numa magnitude da ordem dos -
0,6 da série de dados utilizada, enquanto que estimativas “Cross-sectional” oferecem
uma elasticidade maior (-1,0 a-2,8), Desai e Hines (2001).

Estes resultados empiricos tém sido qudificados de formas diversas. Por
exemplo, a taxa de elasticidade é apresentada de modo diferente para os varios
componentes do IDE: Lucros reinvestidos vs transferéncias directas, Hartman (1984),
Slemrod (1990); fusbes e aquisi¢des vs novas fabricas e expansdo de fabricas, Swenson,
(2001). Alternativamente, Desai e Hines (2001) mostraram que o IDE americano é
sensivel ndo s a tributacdo directa sobre o rendimento, mas também a outros impostos

indirectos, abrindo portas a uma mais abrangente definicdo de concorréncia fiscal.
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Desay, Foley e Hines (2003, 2004) demonstram gue o0s impostos directos e os indirectos
exercem um impacto bastante acentuado na localizagdo dos investimentos por parte de
empresas multinacionais. Estes autores demonstram que a el asticidade directa das taxas

de imposto ascende a 7,7 nos Paises europeus e a 2,3 em outros Paises.

Por outro lado, Bénassy-Quéré et al. (2005) usando um painel de fluxos
bilaterais de IDE entre 11 Paises da OCDE, mostraram que apesar dos factores
relacionados com a aglomeracdo serem determinantes importantes do IDE, o diferencial
de taxas de tributagdo assume também um papel importante na decisdo da localizacdo
do investimento estrangeiro. O influxo proveniente de IDE néo é linear: depende da
magnitude da diferenca de taxas, no sinad daguela diferenca e na natureza da
bilateralidade do cenario tributério (crédito de imposto vs isencéo), aliés, consistente
com a literatura sobre concorréncia imperfeita que sublinha a possibilidade de taxas

diferenciadas entre Paises.

O impacto potencia do cenario tributario € também sublinhado numa série de
estudos, na medida em que o lucro obtido pelas empresas multinacionais pode ser
afectado pela dupla tributacdo que decorre do facto do Pais de origem definir a
tributacd com base na residéncia do investidor, enquanto o Pais de destino define a
tributacdo com base na origem dos rendimentos. De formaa evitar esta duplatributacéo,
o Pais de origem pode aplicar um sistema de crédito de imposto ou mesmo de isencdo
de imposto. O impacto deste cenério tribut&rio no movimento do capital internacional
foi estudado por Hamada (1966) e Musgrave (1969), que argumentam que o cenario de
crédito de imposto tende a aumentar o fluxo do IDE. Ja do ponto de vista empirico, 0s
estudos ndo sdo tdo claros quanto a relevancia daquele mecanismo. Por exemplo,
Slemrod (1990) ndo conseguiu encontrar diferencas significativas no comportamento do
investimento estrangeiro das empresas, de acordo com 0 seu cenario doméstico de
tributacdo, quando considera o investimento nos Estados Unidos. Gropp e Kostial
(2000), em estudo baseado em dados agregados de empresas multinacionais,
demonstraram que os Paises onde vigora o sistema de crédito de imposto investem
Menos No estrangeiro que os gue utilizam o sistema de isenc¢éo, no entanto, a adicdo de
uma variavel dummy para caracterizar a dupla tributacdo ndo permite estabelecer uma
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ligagdo entre o cenario tributério da dupla tributacéo e a sensibilidade do IDE a taxa de

imposto.

Alguns estudos n&o encontram qualquer impacto da tributacdo no IDE (ou 0 seu
impacto € negligencidvel), explicado pelo incremento da importancia das economias de
aglomeracdo comparado com os incentivos fiscais Wheeler e Mody, (1992); Head et dl.,
(1999). Hubert e Pain (2002), a titulo de exemplo, ndo conseguiram encontrar qual quer
impacto dos determinantes relacionados com a tributagdo no IDE alemdo na Unido
Europeia, enquanto a aglomeracdo econdémica e a despesa publica mostraram-se

importantes determinantes.

A formacgdo do mercado interno da Unido Europeia tem sido particularmente
bem sucedida no que diz respeito aliberdade de circulagdo de capitais. O Investimento e
as carteiras internacionalizaram-se, conforme evidencia a Figura 1. Ela exibe a soma
dos activos e passivos estrangeiros de dezoito Estados Membros da EU como uma

percentagem do seu PIB combinado.

Esta medida de integracdo dos mercados de capitais aumentou de 0,6, em 1970,
para 5,0, em 2004, com uma clara aceleragao a partir de 1992, ano em que o Tratado de
Maastricht foi assinado.

Um subproduto da integracdo do mercado de capitais € que as empresas
multinacionais podem mais facilmente reduzir a factura do seu imposto sobre o
rendimento das empresas mudando o capital real e financeiro para os Estados membros
com taxa de imposto mais baixa. Portanto, os Estados que diminuem a sua taxa de

tributacdo sobre o rendimento das empresas, atraem IDE.
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Figura1: Integracéo no Mercado de Capitais da EU-18

Teecor

Fonte: Leon Bettendorf, Joeri Gorter and Albert van der Horst, 2006

Mas, a integracdo no mercado de capital implica também que parte da conta do
imposto sobre 0 rendimento das empresas € paga por estrangeiros, que detém uma parte
substancia das accOes das empresas. Assim, os Estados-Membros que aumentem a sua

efectiva cargafiscal sobre o lucro das empresas, exportam uma parte dessa carga fiscal .

Em ambos os casos, a tributacdo do rendimento dos lucros das empresas tem
externalidades internacionais, embora contrérias. A inobservancia das externalidades
internacionais, pode conduzir a reformas unilaterais da tributacéo sobre as empresas que
n&o so ideais do ponto de vista da UE como um todo. O custo social dessas reformas

depende do sinal e magnitude das externalidades.

Uma breve andlise sobre a evolucéo da tributagdo sobre o lucro das empresas
sugere que o balanco das externalidades internacionais vai no sentido de pressionar a
descida da taxa de tributagdo. Devereux et a. (2002a), mostrou que tanto a taxa de
imposto nomina como a efectiva na OCDE, entre 1982 e 2001, desceram em conjunto

com aintegracéo dos mercados de capitais, conforme Figura 2.
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Figura 2: Presséo sobre a descida da Taxa nominal e efectiva de tributagdo sobre o lucro
das empresas (% de variagdo 1982 — 2001)
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Fonte:Devereux et al. (2002)

No entanto, a taxa nominal média (statutory) desceu mais rapidamente que a
taxa de imposto marginal efectiva (EMTR) e ataxa de imposto média efectiva (EATR),
enquanto a percentagem de imposto sobre o rendimento das empresas no PIB
(CIT/GDP) e a percentagem de imposto sobre o rendimento das empresas no total da
receita fiscal (CIT/T) permaneceram relativamente estaveis. Isto implica que a
diminuicéo dataxa de tributacéo foi parcialmente financiada pela ampliacéo da base de
tributacdo como, por exemplo, pela reducdo das amortizagbes, ou pela reducéo das

deducdes.

Os opositores da concorréncia fiscal assumem implicitamente que vale a pena a
tributacdo sobre o rendimento das empresas. Mas ndo é uma conclusdo concordante.
Lee e Gordan (2005) demonstram que o Imposto sobre o rendimento das empresas
distorce as decisdes de investimento e pode afectar 0 crescimento econdémico. Acresce

ainda que o imposto é, muitas vezes, criticado por ser “indirecto”, ou sgja, no fina ele
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ndo recai sobre as empresas, mas sim sobre 0s accionistas sob a forma de pequenos
dividendos ou sobre os funcionérios, sob aforma de baixos salérios.

Transferir os lucros das empresas para 0s accionistas origina custos de
transaccdo elevados. Cnossem (2003) conclui mesmo que a escolha ndo é entre o
imposto sobre o rendimento das empresas e quaisquer outros impostos sobre o
rendimento de capitais, mas antes entre 0 imposto sobre o rendimento das empresas ou
nenhum outro imposto sobre rendimentos de capitais. E se, efectivamente, a cortina
caisse sobre 0 imposto sobre o rendimento das empresas, 0s governos teriam que

recorrer a cobranca de impostos, potencialmente, mais enviesadores.

No capitul o seguinte serdo elaboradas as hipodteses de investigacdo, analisadas as
fontes dos dados, a seleccdo da amostra e a metodologia utilizada no processamento da

informagao.
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CAPITULO 3: HIPOTESES, DADOSE METODOLOGIA

3.1. OBJECTIVOSE HIPOTESESDE INVESTIGACAO

Este capitulo tem por finalidade emitir as hipdteses de trabalho, apresentar os

dados e a metodologia, bem como o modelo utilizado.

A literatura sobre Tributacéo e IDE reconhece aimportancia da Tributagdo sobre
as empresas como um dos determinantes da localizacdo do IDE, pese embora a ndo
uniformidade de resultados de alguns estudos empiricos. No contexto da Unido
Europeia, a integracdo veio reduzir o leque dos determinantes de localizagdo do
Investimento Directo Estrangeiro evidenciados naquela literatura. Com a abolicdo das
fronteiras entre os estados membros, a Unido Europeia passou a ser vista como um
mercado Unico, onde o Investimento efectuado em qualquer dos Paises da Uni&o tem
como avo toda a Unido Europeia, e ndo unicamente o Pais que acolhe o investimento.
Com efeito, a Tributacdo sobre 0 Rendimento das Empresas, é presentemente, uma das
poucas ferramentas que 0s Governos dos Paises, que integram a Unido Europeia, ainda

tém ao seu dispor parafomentar a competicado pela captacéo de IDE.

E neste sentido que se desenvolvem as nossas Hip6teses de Trabal ho.

H1: “ Nos Paises da Unido Europeia (UE-15), a taxa de imposto que incide sobre o
rendimento das sociedades tem relacéo inversa com a captacao de Investimento

Directo Estrangeiro”

H2: “ Nos paises da Uni&o Europeia (UE-15), o poder de compra, medido pelo PIB per

capita, temrelacéo directa com a captacao de Investimento Directo Estrangeiro”
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H3: “Nos Paises da Unido Europeia (UE-15), o grau de abertura do mercado tem
relacdo directa com a captacao de Investimento Directo Estrangeiro”

H4: “ Nos Paises da Unido Europeia (UE-15), o custo da méo-de-obra tem relacdo
inversa com a captacao de Investimento Directo Estrangeiro”

As hipo6teses de trabalho tém como variavel dependente o Investimento Directo
Estrangeiro (FDI) que resulta do quociente entre os influxos de Investimento Directo
Estrangeiro realizado por todos os paises do mundo nos paises da Uni&o Europeia (UE-
15) e o Produto Interno Bruto de cada um destes Paises da UE-15.

As variaveis independentes que sdo utilizadas para explicar a variavel

dependente s&o:

A taxa de imposto que incide sobre o rendimento das empresas (CIR)
gue resulta do quociente entre a receita fiscal do imposto sobre o

rendimento das sociedades e o Produto Interno Bruto;

Produto Interno Bruto por Habitante - PIB per capita (PIBPC) a precos
constantes em euros, logaritmizado (LOG PIBPC);

Grau de Abertura do Mercado (GA), resulta do quociente da soma das

importacdes e das exportactes pelo Produto Interno Bruto;

Custo da M&o-de-Obra por hora (MO) em euros, logaritmizado (LOG
MO).
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3.2. DADOSE AMOSTRA

Os dados necessarios para a prossecucao deste trabalho, foram recolhidos da
base de dados do Eurostat. Os dados relativos a receita fiscal do imposto sobre o
rendimento das sociedades foram extraidos da base de dados da OCDE. Ambos
referem-se aos anos de 1997 a 2007. Foram assim extraidos daguelas bases, os dados
dos Paises que constituem a denominada Europa dos 15 (UE-15) relativos ao PIB, ao
PIB per capita, aos Influxos de IDE, a receita fiscal proveniente dos lucros das
sociedades, ao valor das exportagdes e das importagdes e ainda ao custo da méo-de-obra
por hora, MO. Foram, posteriormente, calculados os valores da propor¢éo de IDE no
PIB, FDI, a proporcdo da receita fiscal de imposto sobre o rendimento das sociedades

no PIB, CIR, eapropor¢éo da soma dasimportacoes e das exportagdes no PIB, GA.

A escolha dos Paises que integram a Unido Europeia (UE-15) resulta da
necessidade de obter informagao relativa a uma amostra homogénea™. A escolha de esta
amostra resulta também da necessidade de minimizar o efeito de outros factores

identificados na literatura internaciona como influenciando o IDE.

Recolhidos os dados relativos as diversas variaveis a utilizar na nossa andlise,
procede-se a uma andlise das estatisticas descritivas de cada uma das varidve's, que
constam da tabela 1, bem como do seu comportamento ao longo do periodo de andlise,
quer agregado (UE-15), quer de Portugal, Espanha e Alemanha. A escolha destes dois
Paises para andlise comparativa com Portugal resulta do facto de a Alemanha ser

considerado o motor econdmico da Europa e da proximidade geogréfica da Espanha.

A proporcéo média de IDE no PIB é de 22%, considerando todos os Paises e
todos os anos em andlise. Contudo, este nimero incorpora comportamentos muito
diversos entre os Paises e também ao longo do tempo, como pode ser visto pelo
coeficiente de variagéo (3,6952), e pela amplitude da varidvel veja-se que o0 minimo é

negativo, sendo o maximo de 5,42, de acordo com atabela 1.

15 A sdleccdo de unicamente 15 Paises da Unido Europeia resulta do facto de serem estes os que
integraram, em pleno direito, a Uni&o Europeia durante todo o periodo em andlise, de 1997 a 2007, e em
gue o IDE ndo depende de outros factores explicativos.
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A taxa de imposto sobre as sociedades, expressa pela relacdo entre a receita
fiscal do imposto sobre o rendimento das sociedades e o Produto Interno Bruto, CIR,
média é de 3,2%, com um vaor minimo de 0,6% e um maximo de 8%, reflectindo

diferentes politicas fiscais por parte dos Paises e com variacfes temporais.

De entre as variaveis explicativas pode-se constatar que o grau de abertura
médio é de 0,83, mas a amplitude vai de 0,45 a 3,12, sendo o coeficiente de variagdo de
0,5893.

As duas outras varidveis explicativas tém médias gerais de 25846 euros, PIB per
capita, e 22,835 euros, MO, com variabilidade importante, mas relativamente menos
gue as outras variavel's, pois os coeficientes de variacdo sdo, respectivamente, 0,3582 e
0,2832.

De seguida fez-se uma avaliacdo mais detalhada dos indicadores de assimetria,
achatamento e normalidade de cada uma das variaveis, bem como da sua evolucdo

temporal.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Variaveis

Sample: 1997 2007
Common sample

FDI_? CIR_? PIBPC_? GA_ ? MO_?
Mean 0.220126 0.032129 25846.28 0.831334 22.83504
Median 0.031372 0.030583 25600.00 0.705284 24.00000
Maximum 5.421557 0.080277 61500.00 3.119810 34.74000
Minimum -0.012016 0.005996 10700.00 0.451930 7.400000
Std. Dev. 0.813402 0.010790 9258.816 0.489899 6.467490
Skewness 4.605102 1.247137 1.408878 3.075223 -0.705630
Kurtosis 23.89521 7.136044 6.812155 12.76648 2.856740
Standard Dev/Mean 3.6952 0.3358 0.3582 0.5893 0.2832
Jarque-Bera 2628.915 117.6133 113.2977 671.6113 10.14474
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.006268
Sum 26.63529 3.887551 3127400. 100.5915 2763.040

1.03E+1

Sum Sq. Dev. 79.39483 0.013970 0 28.80013 5019.411
Observations 121 121 121 121 121
Cross sections 13 13 13 13 13
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O IDE tem vindo a aumentar 0 seu peso relativo no PIB da EU-15. De facto, o
PIB cresceu de aproximadamente 2%, em 1997, para, aproximadamente, 44% em 2007.

Relativamente ao caso particular de Portugal, verifica-se que se tem mantido
estdvel no periodo, ta como na Alemanha e na Espanha, contrastando com o
crescimento muito significativo verificado na média da UE-15 como se pode verificar'

nafigura 3.

Figura 3: Investimento Directo Estrangeiro em Portugal, Espanha, Alemanha e UE-15
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Fonte: Dados Eurostat e elaboragdo propria.

Como resulta da andlise da tabela 1, o teste de Jarque-Bera (JB) revela que a
distribuicdo ndo é norma (JB=2628.925; p=0.000000). A estatistica JB tem uma
distribuicéo assimptdtica do qui-quadrado com dois graus de liberdade e pode ser usada
para testar a hip6tese nula de que os dados resultam de uma distribuicdo normal. De
resto, a hip6tese nula do teste de JB resulta da hip6tese conjunta da distribuicdo dos

16 Contudo, estes dados apresentam algum enviesamento devido a auséncia de informacdo do
L uxemburgo no periodo 1997 a 2001.
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dados ser simétrica e o achatamento (curtose) ser igual a 3 (curva mesocurtica), o que
nado é o caso (o coeficiente de assimetria € 4.605102 e o de achatamento 23.89521).

Ta como a média de UE-15, a variavel FDI, em Portugal, ndo tem uma

distribuicdo normal.

O imposto sobre o rendimento das sociedades, a nivel mundial, tem vindo a
baixar a sua taxa nominal, conforme se pode verificar na Figura 4, que compara as taxas
nominais de imposto de diversos Paises entre os anos de 1996 e 2006. Mas, a descida
generalizada das taxas nominais ndo foi acompanhada duma diminui¢do da receita fiscal
daguele imposto, que, antes pelo contrério, sofreu uma ligeira subida, como consta do
grafico da Figura 5, indiciando que a quebra da receita provocada por uma descida da
taxa nominal foi compensada pela eliminacdo de alguns incentivos tributarios (como
por exemplo agumas deducdes), ou mesmo pela mehoria da eficiéncia da

Administracéo Fiscal.

Figura 4: Taxanominal de Imposto sobre o rendimento das sociedades (1996-2006)
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Fonte: Dados OCDE e elaboragdo propria
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Figura 5: Receitafiscal do imposto sobre o rendimento das sociedades (1995-2005)

7%do PIB

1995 m2005

Irlanda

o
B
o
<
K]

Estados Unidos
Alemanha
Canada
Franca
Bélgica

Nova Zelandia
Luxemburgo
Austrélia
Reino Unido
Dinamarca
Finlandia
Polénia
Islandia

Republica Checa

Fonte: Dados OCDE e elaboracéo propria

NoO gue concerne a nossa amostra, verifica-se que o peso da receita fiscal do
imposto sobre o rendimento das sociedades no PIB apresenta uma ligeira tendéncia para
a subida, passando de aproximadamente 3%, em 1997, para aproximadamente 3,6%, em

2007, pese embora as oscil agdes ocorridas entre 2000 e 2004.

Em Portugal, o peso da receita fisca do imposto sobre o rendimento das
sociedades no PIB tem seguido uma tendéncia similar a da média europeia (UE-15),
embora com uma variabilidade muito superior, como podemos verificar no grafico da

Figura6.
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Figura 6: ReceitaFiscal do Imposto sobre 0 Rendimento das Sociedades em Portugal,
Espanha, Alemanha e EU-15
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Fonte: Dados da Eurostat e elaborag&o propria.

De facto, em 1997 0 peso da receita de imposto no PIB, em Portugal, era
superior a média da UE-15 em 0,1 pontos percentuais, situacdo que se manteve em
2007, pese embora entre 2003 e 2006, o CIR, em Portugal ter atingido valores inferiores
a média da UE-15. E se, comparativamente a Alemanha, que apresenta a taxa média
mais baixa da UE-15, o CIR em Portugal ainda é bastante superior, embora esta
diferenca tenha vindo a ser reduzida ao longo dos anos, ja no caso da Espanha, e
situacdo é inversa. Com efeito se, em 1997, este indicador, em Portugal, apresentava um
valor superior a Espanha (na ordem dos 0,6 pontos percentuais), em 2007, foi a Espanha
que apresentou um valor bastante superior a Portugal na ordem dos 0,9 pontos
percentuais.

Tal como com a variavel FDI, a variavel CIR, ainda de acordo com a tabela 1,
ndo apresenta uma distribuicdo normal (JB=117.6133; p=0.000000). De facto, a
distribuicdo dos dados ndo € simétrica (1.247137) e o achatamento (curtose) tem uma
curva leptocurtica (7.136044).
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O PIB per capita continua, hoje, a ser um dos principais indicadores de medida

do poder de compra e da qualidade de vida de um pais.

N&o existem dividas que na UE-15, a qualidade de vida dos seus cidadéos tem

vindo a melhorar significativamente. De facto, entre 1997 e 2007 a média do PIBPC da

UE-15 cresceu cerca de 40,5%, de aproximadamente 22.000 euros para

aproximadamente 31.000 euros, o que de per s traduz a melhoria da qualidade de vida

verificada na UE-15 naquel e periodo.

Em Portugal, conforme se pode constatar na Figura 7, o PIB per capita cresceu

no mesmo periodo 15,9%, um crescimento muito moderado quando comparado ao

apresentado pela média dos UE-15 (40,5%) e mesmo da Espanha (28,1%), mas ao nivel

do crescimento verificado na Alemanha'’ (16,7%).

Figura7: PIB per capita em Portugal, Espanha, Alemanhae UE-15
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Fonte: Dados do Eurostat e elaboragdo propria.

Y Devido aintegracio da Alemanha de Leste na Alemanha Federal.
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Também esta variavel, PIBPC, ndo tem uma distribuic¢do normal (JB=113.2977,

p=0.000000). Os dados apresentam uma distribui¢do assimétrica a direita (1.408878) e a

curva de achatamento € leptocurtica (6.812155).

O Custo da Mao-de-Obra por hora, MO, é apresentado na literatura como um

dos principais determinantes do IDE.

E um facto que o custo do trabalho tem vindo a aumentar muito

significativamente na UE-15. O custo da méo-de-obra por hora, MO, cresceu de

aproximadamente 19 euros, em 1997, para 27 euros, em 2007. O crescimento foi de

39,5%, em linha com o crescimento do PIB per capita no mesmo periodo.

Portugal, embora tenha tido um crescimento acima da média da UE-15 no

mesmo periodo (53%), continua, no entanto, ater o custo da méo-de-obra mais baixo da

UE-15, inferior

aproximadamente 30% da vizinha Espanha (figura 8).

mesmo a metade da média da UE-15 e da Alemanha, e

Figura 8: Custo da M&o-de-Obra por horaem Portugal, Espanha, Alemanha e UE-15
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Fonte: Dados do Eurostat e elaboragdo propria.
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Esta varidvel, MO, apresenta uma distribuicdo assimétrica a esquerda (-

0.705630), a sua curva de achatamento é platocurtica (2.856740), e que resulta numa
distribuicdo ndo normal davariavel (JB=10.14474; p=0.006268)

O grau de abertura do mercado, GA, medido pelo peso da soma das importacoes

e exportacdo no PIB, é outro factor determinante do IDE cuja importancia € sublinhada

naliteraturainternacional.

A crescente globalizagdo da economia mundial encontra-se bem patente na UE-
15. O grau de abertura do mercado, GA, da UE-15 cresceu, entre 1997 e 2007, de
67,3% para 102,9%.

Portugal ndo acompanhou este crescimento acentuado da média da UE-15. No

mesmo periodo, 0 seu crescimento foi muito ligeiro, de 64,2% para 68,7%, como

evidenciaaFigura9.

Figura9: Grau de Aberturado Mercado em Portugal, Espanha, Alemanha e UE-15
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Fonte: Dados do Eurostat e elaboragdo propria.

Espanha, por seu lado, embora apresente um crescimento ligeiramente superior

a0 de Portugal, continua a apresentar um GA inferior ao Portugués (59,4%).
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Contrastando com o comportamento dos parceiros ibéricos, a Alemanha, que em 1997
apresentava um GA de 54,2%, inferior a0 Portugués e ligeiramente superior ao
Espanhol (51,5%), apresentou, no mesmo periodo, um crescimento muito significativo,
passando o0 GA, em 2007, para 86,7%.

Tal como nas demais variaveis, a estatistica de Jarque-Bera mostra que também
0 GA néo apresenta uma distribuicdo normal (JB=671.6113; p=0.000000). De facto, a
sua distribuicdo € assimétrica a direita (3.075223) e a curva de achatamento €
leptocurtica (12.76648).

Em termos gerais, podemos afirmar que as varidvels seleccionadas tém
comportamentos que sdo espectavels, a sua variabilidade reflecte as diferentes estruturas
econdémico-financeiras e sociais dos diversos Paises que integram a amostra. As
varidveis explicativas estdo, na sua generalidade, em conformidade com as opinifes
sobre a sensibilidade do Investimento Directo Estrangeiro, com especia atengdo na
variavel relativa a tributacdo sobre os rendimentos das sociedades que constitui o

enfoque principal desta dissertacéo.

3.3. METODOLOGIA

Nesta seccdo discutiremos as consequéncias de se usar dados em painel na
estimagdo da equagdo explicativa do IDE, assm como 0 modelo econométrico

dindmico usado.

A andlise de dados em painel dota a andlise de regressdo com uma dimensdo
espacial e temporal. A dimensdo espacial (cross-section) refere-se a um conjunto de 15
Paises (os Paises da UE-15). A dimensdo temporal refere-se as observagdes periodicas
de um conjunto de varidveis que caracterizam as unidades “ cross section” ao longo de
um periodo de tempo especifico (os anos de 1997 a 2007). N&o existindo observacdes
em fata, o paind é denominado equilibrado (balanced), mas como no nosso caso

existem observactes em falta, o painel € denominado desiquilibrado (unbalanced).
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O beneficio do uso da técnica de dados em painel é que fornece um exame das
variagOes das unidades individuais através do tempo. A grande vantagem € que permite
uma andlise mais complexa que uma simples analise cross-section ou time-series
individualmente. Mas outras vantagens também resultam do uso desta técnica: Os dados
em painel fornecem um nimero acrescido de dados e gera graus de liberdade adicionais
e, incorporando informagao conjunta das varidvels cross-section e time-series, diminui o
problema que surge quando existe problemas de omisséo de variaveis, bem como o de
multicolinearidade (Kmenta, 1986 e Greene, 1997).

Uma das formas de conjugar a parciménia com a heterogeneidade € admitir que
os coeficientes de regressdo sdo idénticos para todos os individuos (observagfes) com
excepcdo do termo independente, que pode ser corrigido em relacdo a parte cross-
section — 0s Paises — ou em relacdo a parte temporal — os anos. Aqui, 0 modelo

pressupde que o termo independente possa variar ao longo do tempo.

Para investigar a hipo6tese de trabalho proposta, utilizamos dados em painel e
estimamos a equacdo base para o IDE como proposta na literatura por Slemrod (1990),
Devereaux e Freeman (1995) e Loretz (2007). Assume-se gque o influxo de IDE é uma
funcdo da taxa de imposto e de outras varidveis macroecondémicas, distinguindo os
efeitos de curto prazo e de longo prazo, ou seja, consideramos adicionalmente que a
determinacéo do IDE é feita através de um modelo de gustamento parcia [Gurgjati
(2003); Kmenta (1986) e Greene (1997)].

3.4. M ODELO EXPLICATIVO DO |DE COM AJUSTAMENTO PARCIAL

Assume-se que o IDE reage as alteracbes das varidvels explicativas com
desfasamento temporal, atendendo a necessidade de algum tempo para que as decisoes
por parte dos investidores se concretizem, a aspectos burocréticos que retardam o
momento de execucdo, a reaccdo também desfasada da oferta dos bens de capital
necessarios a redizacdo dos investimentos, a0 tempo necessario para redizar

transferéncias de tecnologia e efectuar contratacdo de equipas e mao-de-obra. Enfim,
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uma parte importante do IDE pode ser realizado somente em momentos futuros devido

aum conjunto de barreiras burocréticas, psicol dgicas, econdmicas, financeiras, etc.

O modelo econométrico agui considerado incorpora a hipétese de gustamento
parcial, o que significa que as quatro variaveis explicativas influenciam o investimento
directo estrangeiro a curto prazo, como nos modelos de regressdo convenciona, mas
também a longo prazo. Assim, o0 modelo é formado por duas equacdes. Uma, em que o
IDE desgjado (o montante considerado éptimo, que se redlizaria imediatamente se o
mundo fosse ideal e ndo existissem as vérias barreiras), FDI*, reage as alteracdes das

vérias variaveis explicativas propostas.
O IDE desgjado exprime-se por:
(1) FDI;, =B, +b,CIR, +h,Ln(PIBpc, ) +b,GA,, +b,Ln(MO,) +u, (i =12%,n; t=1,2,...,11)
Onde:
FDI* = Investimento Directo Estrangeiro em proporcéo do PIB, nivel desgjado;
FDI = Investimento Directo Estrangeiro em propor¢éo do PIB;

CIR = Receita Fiscal de Imposto sobre o Rendimento das Sociedades em
proporcao do PIB;

PIBPC = PIB per capita, em euros;

GA = Grau de abertura/extroversado do mercado (exportagdes e importacdes) em

proporcao do PIB;
MO = Custo da M&o-de-Obra por hora, em euros.
e uma segunda equacao, designada de mecanismo de gjustamento parcial,
(20  FDI, - FDI, , =d(FDI}, - FDI,_,) (0<d<1)
Onde:

d representa a propor¢do do efeito da medida fiscal no préprio ano.

Asrestantes variaveis tém o mesmo significado daférmula (1).
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Nesta segunda equagdo, pretende-se que a variagdo efectiva do Investimento

Directo Estrangeiro, FDI;, - FDI,,_,, realizado em cada periodo, € uma propor¢éo dda

variagio desgada, FDI;, - FDI, . Note-se que este coeficiente d, caso sgja proximo de
1, significa que o gustamento efectivo seria quase idéntico ao gjustamento desgjado,
nd havendo praticamente qualquer discrepancia entre o valor desgjado e agquele
efectivamente realizado, sendo, em consequéncia, os efeitos sobre o IDE todos de curto
prazo. Por outro lado, o coeficiente proximo de zero retrata a situacdo oposta, em que o
efeito conseguido a curto prazo seria relativamente reduzido face ao efeito desgjado,
isto é o vaor do parametro d (coeficiente de gustamento) que nos informa do
montante realizado a curto prazo e da parte diferida a realizar apenas nos periodos

seguintes.

Note-se que 0 mecanismo de gjustamento parcia se aplica a série temporal para
cada um dos 15 Paises da UE e que se assume gue a taxa de gustamento é idéntica entre
Paises, representando entdo o coeficiente de gustamento uma taxa média de

gjustamento.

O modelo que congrega as duas equagoes estruturais pode ser apresentado, na

sua forma auto-regressiva, pela equacdo reduzida®®:
3 FDI,, =B, +b,CIR;; +b,Ln(PIBpc, ) +b,GA,, +b,Ln(MO,) + (- d)FDI,_, +uj

Incorporando os efeitos temporais e anuais, devido a natureza dos dados em

painel, o modelo que se utiliza é o seguinte:
(4) FDI, =B, +b,CIR, +b,Ln(PIBpc,) +bGA,, +b,Ln(MO,) +(L- d)FDI,,_, +g, +U,
Onde:
v exprime factores que influenciam o IDE gque ndo s&o as constantes do model o;

As restantes variaveis tém o mesmo significado das equacdes anteriores.

18 Para 0 seu desenvolvimento ver Apéndice 1.
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Através deste modelo é possivel obter-se informagéo sobre:

a hipbtese de gjustamento parcia e o respectivo coeficiente que indica a

proporcao de IDE que se realiza a curto prazo e também a parte que é diferida;

0 montante dos efeitos de cada uma das quatro variaveis explicativas sobre o

IDE, quer acurto prazo, quer alongo prazo;

Se as variavels propostas como explicativas, também o sdo sob o ponto de vista
estatistico, isto é, se os dados confirmam a capacidade explicativa prevista das

variaveis propostas,

o montante dos efeitos temporais anuais que influenciam o IDE ao longo do
periodo de 11 anos em andlise, de 1997 até 2007.

Através deste modelo e dos dados em painel considerados podemos ensaiar as

hipéteses de investigacdo enunciadas na primeira seccdo deste capitul o.

No proximo capitulo apresentaremos o0s resultados de estimacdo e
interpretaremos a informacdo econométrica no sentido de cumprir os objectivos de
investigac&o: medir os impactos das variaveis explicativas sobre o IDE e proceder aos
testes de hip6tese adequados.
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CAPITULO 4: RESULTADOS

Os resultados desta dissertagcdo foram obtidos usando dados em painel, com
séries temporais anuais de 1997 a 2007 para os 15 paises da UE. A estimacdo dos
parémetros pelo método dos minimos quadrados permitiram analisar 10 efeitos
temporais anuais, tomar em consideragéo a natureza secciona dos dados ao considerar a
heteroscedasticidade (geral) dos termos de perturbacdo através da andise de White das
variancias e covariancias dos estimadores dos coeficientes, garantindo, assim, a
consisténcia destes no contexto do modelo autoregressivo (sem autocorrelacéo dos
termos de perturbacéo).

Foram incluidas na andlise 107 observacoes™

, distribuidas por 13 “cross-
sections’, com dados anuais, compreendendo um periodo de andlise gjustado de 1998 a
2008. De redcar que em relacdo a0 modelo estimado, tabela 2, se considerou
adicionalmente 0 modelo com autocorrelacdo dos termos de perturbacdo, mas
atendendo a que o coeficiente de autocorrelacdo do processo ARC(1) ndo era

estati sticamente significativo ndo foi considerado nesta andlise.

Os resultados obtidos evidenciam que a taxa de tributac&o dos rendimentos das
sociedades € o factor mais determinante, de entre os analisados, que influencia a
localizag&o do investimento directo estrangeiro, como se pode verificar pelos resultados
que figuram natabela 2%°.

Os resultados obtidos evidenciam que:

As variaveis independentes utilizadas no nosso modelo tém capacidade
explicativa do comportamento da varidvel dependente em 93,6% da sua
variabilidade, medido pelo R?. Este resultado também é evidenciado pela
estatistica F que permite concluir pela significancia global do modelo

proposto. Ver em ambos os casos a Tabela 2.

19 De notar que o nimero de observagdes anuais ndo é elevado, o que se deve, quer a limitagbes no
acesso a bases de dados com metodologias uniformes de tratamento da informac&o, quer ao facto de
séries mais longas terem também o inconveniente de incorporar as indesgjadas ateragbes estruturais,
comuns em estudos da area macroecondmica e, nomeadamente, ao nivel de impostos e regulagdo como é
0 caso deste trabal ho.

% O Software utilizado na estimagéo do modelo é o Eviews 7.
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Quando a taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades, CIR,
aumenta 1 ponto percentual, o peso do Investimento Directo Estrangeiro
(IDE) no PIB diminui, em média, e em razdo desse aumento, 3,23 pontos
percentuais, nesse mesmo periodo, mantendo-se as restantes variaveis
explicativas constantes. A longo prazo, o efeito do aumento de 1 ponto
percentual na taxa de imposto no PIB provoca uma diminuicdo na taxa
de IDE (no PIB) de 8,05 pontos percentuais. Os resultados obtidos
exprimem um forte impacto, quer a curto quer alongo prazo das taxas de
imposto sobre o rendimento das sociedades. De acordo com os resultados
obtidos, as decisoes fiscais, em matéria de taxas sobre o rendimento das
sociedades, tém consequéncias imediatas desencadeando um movimento
no sentido da diminuicdo do IDE, mas também durante 0os anos
seguintes, em que o IDE diminuira ainda mais alcangando o total, em
relacdo ao produto, de cerca de 8 pontos percentuais (por cada ponto
percentual de aumento da taxa de imposto sobre o rendimento das
sociedades no PIB).

Quanto ao poder de compra, per capita, o efeito de curto prazo é de
0,469, o que significa que o aumento de 100 euros no rendimento, per
capita de um Pais, induz um aumento no peso de IDE no PIB de
aproximadamente 0,5 pontos percentuais. O efeito induzido a longo
prazo va fixar-se em 1,169 pontos percentuais. Sublinhe-se que o
crescimento econdémico regular estimula o investimento estrangeiro e,
conseguentemente, a abertura da economia a inovagdes através de um
crescimento também alongo prazo ndo muito elevado, mas regular.

Quando o grau de abertura da economia, aumenta de 1 ponto face ao
PIB, origina um acréscimo do peso de IDE no produto de 0,39 pontos

percentuais, a curto prazo. O efeito de longo prazo cifrase em 0,973
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pontos percentuais. Podemos também verificar que a natureza
internacional da economia possibilita a entrada de investimentos com
consequéncias a curto prazo, mas que prolongam o0s seus efeitos

significativamente alongo prazo.

O aumento no custo da méo-de-obra em 10 euros por hora provoca uma
diminuicdo de 0,449 pontos percentuais sobre o peso do IDE a curto
prazo. O efeito total (ou de longo prazo) desse aumento no IDE/PIB é de
0,112 pontos percentuais. O investimento estrangeiro procurando novas
oportunidades quanto a eficacia de recursos e sendo sensivel aos custos
de producdo reage a curto e a médio prazo deslocando-se para a situacéo
mais favoravel em termos de controle de custos, apesar das
interpretacbes contraditérias que o aumento do preco da mao-de-obra
possa significar quanto a produtividade, sectores de especializacéo e
gualidade da producéo.
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Tabela 2 - Estimacdo com dados em painel, admitindo efeitos fixos temporais e com

correccao de heter oscedasticidade por Pais. Efeitos de curto e longo prazos.

Dependent Variable: FDI_?

Method: Pooled Least Squares
Sample (adjusted): 1998 2007
Included observations: 10 after adjustments
Cross-sections included: 13
Total pool (unbalanced) observations: 107

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
Cross sections without valid observations dropped

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.499608 1.568973  -2.230508 0.0281
CIR_? -3.228673 1.614852  -1.999361 0.0485
LOG(PIBPC_?) 0.468678 0.206289 2.271948 0.0254
GA_? 0.391142 0.144519 2.706513 0.0081
LOG(MO_?) -0.449241 0.186017  -2.415058 0.0177
FDI_?(-1) 0.598938 0.133794 4.476575 0.0000
Fixed Effects (Period)
1998—C -0.006086
1999—C 0.003260
2000—C 0.028836
2001—C -0.044845
2002—C -0.026471
2003—C -0.092123
2004—C -0.049767
2005—C 0.101203
2006—C 0.016993
2007—C 0.089556
Effects Specification
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.936251 Mean dependent var 0.195570
Adjusted R-squared 0.926550 S.D. dependent var 0.698811
S.E. of regression 0.189389  Akaike info criterion -0.360693
Sum squared resid 3.299877  Schwarz criterion 0.014003
Log likelihood 34.29706  F-statistic 96.51152
Durbin-Watson stat 0.569301 Prob(F-statistic) 0.000000
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De notar a importancia dos impactos de longo prazo no comportamento do
Investimento directo estrangeiro face as diversas variaveis. Os decisores econdmicos
devem ter pois em atencdo que ao influenciar certas varidvels — directa ou
indirectamente — os efeitos sobre o IDE n&o se esgotam nesses anos, desenvolvendo-se

consequéncias importantes em anos seguintes.

Assim, pelos resultados de estimagdo, sabemos que, para o conjunto de Paises
considerado, o coeficiente de gjustamento estimado € de 0,4, o que significa que, em
média, apenas 40 % do ajustamento desgjado no IDE é efectuado no préprio periodo. O
desfasamento mediano diz-nos que 50% do efeito total estd completo ao fim de 1,4
anos, 0 que mostra gue a outra metade do impacto total s6 num prazo mais dilatado se
realiza. Também podemos retirar deste coeficiente que, em média, 0 gjustamento se da

aproximadamente em 1,5 anos.

Os resultados que se extraem do modelo econométrico utilizado demonstram
gue todas as varidavels independentes utilizadas produziram os efeitos esperados na

variavel dependente FDI, confirmando as hipéteses de trabal ho vei culadas neste estudo.

Tabela 3: Vaidacao das hipoteses de investigacao

. - Significancia
s . Sinal Coeficiente o
Variavel (sigla) ; estatistica
esperado estimado
(p-value)*
Imposto sobre o rendimento das .

sociedades (CIR) - -3.229 Sim (0.0485)
PIB per capita (Log(PIBPC)) + +0.469 Sim (0.0254)
Grau de abertura do mercado (GA) + +0.391 Sim (0.0081)
Custo da M&o-de-Obra (Log(MO)) - -0.449 Sim (0.0177)
Mecanismo de ajustamento parcial (FDI +0.599 Sim (0.00007)

(t-1))
* teste bilaterd
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De redcar que ataxa de tributacdo sobre o rendimento das sociedades, revela-se,
dentro da Unido Europeia a 15, um importante factor determinante na localizacdo do
IDE, quer a curto prazo, quer a longo prazo, de resto, contrariando alguns dos estudos
gue lhe atribuem uma importancia residua negligenciavel. Este trabalho, pelo contrério,
vem precisamente reforcar as conclusdes sobre o0 efeito negativo que o imposto exerce
sobre as decisdes de investimento de entidades estrangeiras, e que se revela muito
significativo, tendo mesmo ultrapassado, no ambito deste trabalho, a importancia dos
outros determinantes utilizados nesta proposta pel os impactos estimados, como sgjam: o
poder de compra per capita, o grau de abertura dos mercados e o custo da méo-de-obra.
Os resultados evidenciaram que a concorréncia fiscal, entre os Estados Membros da
UE-15, com especial incidéncia na tributacéo sobre o rendimento das sociedades, € uma

ferramenta  imprescindivel dos  Governos para  ararem o  IDE

2! Esta situagéo tem sido muito utilizada por muitos Estados




CAPITULO 5: CONCLUSOES

Esta dissertacdo teve por finalidade o estudo do impacto da taxa de imposto que
incide sobre o rendimento das empresas na atractividade do investimento directo
estrangeiro nos Paises da Unido Europeia a 15. O Investimento Directo Estrangeiro tem
vindo a assumir um papel cada vez mais importante no desenvolvimento das economias
dos Paises do mundo. O IDE, sobretudo nos Paises desenvolvidos, ultrapassa mesmo o
comércio externo como determinante principal da internacionalizacdo econdmica,
resultando numa varidvel primordia naquelas economias e, consequentemente,
condicionadora dos Paises que ficam fora do processo de globalizagio econdmica. E,
pois, natural que haja uma competicdo crescente entre 0s Paises para atrairem capitais,

tecnologias, conhecimentos e outros bens intangivels.

S8o diversos os factores que influenciam a atracgéo do IDE. Este nosso trabalho
versa precisamente sobre esses mesmos determinantes, dando particular relevancia ao
Imposto sobre o Rendimento das Sociedades.

As conclusdes dos diversos estudos referidos na literatura variam com a
cobertura geografica, periodo de tempo, definicdo do imposto e metodologia utilizada.
Se aguns estudos reforcam a importancia da tributacdo sobre o rendimento das
sociedades, outros concluem pelo seu papel residual (ou mesmo inexistente) quando
comparado a outros factores de atraccdo do investimento, em particular, quando

comparado com forcas de aglomeracéo econdémica.

Num espaco econdémico integrado, como é o caso da Uni&o Europeia, onde ndo
existem barreiras ao comércio e alivre circulacdo de bens, servigos, capita e trabalho, a
tributacéo sobre o rendimento das sociedades assume um papel muito importante como

veiculo de atraccdo de Investimento.

Os dados utilizados na nossa dissertacéo foram obtidos a partir do Eurostat. Os
dados relativos a receita fiscal foram obtidos a partir da base de dados da OCDE. A
amostra foi constituida por 15 Paises da Unido Europeia e compreendeu os anos de

1997 a 2007. As variaveis respeitantes ao IDE daqueles Paises, bem como a receita




fiscal do imposto sobre as sociedades foram relativizados ao PIB. As outras varidvels,
como segjam o grau de abertura da economia, o poder de compra (PIB) per capita, e o

custo da médo-de-obra, por hora, também foram integradas no modelo.

O modelo econométrico, com gustamento parcial, pelo método dos minimos
quadrados recorre a técnica de regressdo com dados em paingl. Foram analisados 10
efeitos temporais anuais e efectuada a andlise de heteroscedasticidade através de
estimadores consistentes de White. Assume-se, neste modelo, que o influxo de IDE é
uma funcdo da taxa de imposto e das outras varidveis acima referidas. O gjustamento
parcial, capta o desfasamento tempora entre as ateracOes nas variaveis explicativas

(causas) e atomada de decisdo de investimento e as suas consequéncias.

Os resultados obtidos do modelo econométrico permitem concluir pela
importancia que a tributagcéo sobre o rendimento das sociedades tem sobre as decisbes
de Investimento Directo Estrangeiro, quer a curto prazo, quer a longo prazo. De facto,
um crescimento da receita fiscal dagquele imposto no PIB de 1 ponto percentual afecta
negativamente, a curto prazo, os influxos de IDE em 3,23 pontos percentuais no mesmo
periodo, e a longo prazo, em 8,05 pontos percentuais. Também em relacdo as outras
variaveis explicativas — poder de compra, grau de abertura do mercado e custo da méo-
de-obra — foi possivel concluir neste trabalho pela sua importancia na determinacéo do

Investimento Directo Estrangeiro.

Em face desta evidéncia empirica, pensamos que o Investimento Directo
Estrangeiro e o desenvolvimento econdmico dos Paises, em particular Portugal, séo
significativamente influenciados pela politica de tributacdo sobre as sociedades. O
poder de compra dos Paises, 0 grau de abertura das economias e o custo da méo-de-obra

também influenciam o investimento directo estrangeiro.

Uma das sugestBes para novas investigactes, serd a de constituir uma amostra
extensiva a um maior nimero de observaces e com um maior nimero de Paises, bem

como expandindo o modelo para testar novas variaveis explicativas.

Em resumo, a taxa de imposto sobre o rendimento das sociedades produz um
impacto estatisticamente significativo na atractividade do investimento directo

estrangeiro.
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APENDICE 1- MODELO EXPLICATIVO DO | DE COM AJUSTAMENTO PARCIAL

Equacdo de longo prazo — os determinantes de FDI*,

() FDI;, =B, +b,CIR,, +b,Ln(PIBpc,) +b,GA, +b,Ln(MO,) +u, (i =1,2,%,n;t=1.2,...,11)

Equacdo do mecanismo de g ustamento parcial,

(I1) FDI, - FDI,, , =d(FDI;, - FDI,,,) (0<d£1).

*

Explicitando em (II) dFDI, , tem-se,

dFDI;, =FDI, - FDI,,_, +dFDI,_, U dFDI}, =FDI, - (1- d)FDI,,_, .

Multiplicando aequacéo (1) por d, obtém-se:

dFDI’, = dp, +db,CIR,, +db,Ln(PIBpc,) +db,GA,, +db,Ln(MO, ) +du,

Substituindo dFDI;, na equacéo agora obtida, a partir de (1), pela mesma expressio

obtida anteriormente de (1) resulta,
FDI, - (1- d)FDI,_, = dp, +db,CIR;, +db,Ln(PIBpc,) +db,GA,, +db,Ln(MO,) +du, U
FDI,, =dp, +db,CIR, +db,Ln(PIBpc,) +do,GA,, +db,Ln(MO, )+ (1- d)FDI,,_, +du,

O model o para estimacdo é pois:
(1) FDI,, =dp, +db,CIR,, +db,Ln(PIBpc, ) +do,GA,, +db,Ln(MO,) +(1- d)FDI,,_, +du,

Esta € a expressdo Util para estimacdo que incorpora todos os paréametros
anteriormente definidos. Repare-se que o termo desfasado de um periodo da variavel
explicada FDI foi escrito do lado direito da equacdo, sendo o respectivo coeficiente

(1- d), o complementar para 1 do coeficiente de gjustamento d. Nesta expressio —

47



designada modelo na forma auto-regressiva, devido a que o desfasamento temporal da
varidvel dependente FDI é varidvel explicativa - todas as variaveis sdo agora
observaveis, podendo-se obter directamente os efeitos de curto prazo e, através das

relacdes entre parametros, os efeitos de longo prazo.

Assim, do processo de estimagéo da equacdo (I11) podemos obter os efeitos de

longo prazo pelas seguintes expressoes.

n n

@) A (@) A (@)~ () A (df
a=1- - oy Bo= % f=1R; p, =L () ()
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Tabela4: FDI -Proporcéo de Influxos de IDE no PIB de UE-15

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Alemanha 0.011133| 0.022169| 0.026160( 0.104344] 0.013969| 0.026536( 0.013254| -0.003712| 0.015044]| 0.018943| 0.015624
Austria 0.012829| 0.021366] 0.014103| 0.046235] 0.030937| 0.001732( 0.028347| 0.013459| 0.036870| 0.024688| 0.080267
Bélgica 0.064513| 0.107962| 0.121110f 0.091489( 0.147519| 0.152611
Dinamarca 0.016435| 0.037038] 0.066127| 0.223413] 0.059785| 0.028261( -0.012016 0.049950| 0.009907| 0.038213
Espanha 0.011155| 0.019632] 0.030336| 0.068154] 0.046530| 0.057139( 0.029220| 0.023710| 0.022138] 0.021820| 0.040172
Finlandia 0.017156| 0.093245] 0.035269| 0.072528] 0.029845| 0.059447( 0.020172| 0.014959| 0.024320] 0.026801| 0.046154
Franca 0.017944| 0.021049] 0.031936| 0.032329] 0.041134| 0.033645( 0.023611] 0.015795| 0.039574| 0.034489| 0.060919
Grécia 0.008751| 0.011774 0.009126( 0.002520{ 0.020056| 0.006157
Holanda 0.032603| 0.094245] 0.100142| 0.165829] 0.129591| 0.057189( 0.039086| 0.007541| 0.074859] 0.010998| 0.152520
Irlanda 0.100616( 0.191877| 0.273796] 0.092187( 0.236539| 0.144756( -0.057345] -0.157133| -0.024920 0.117265
Ithlia 0.003100| 0.002145] 0.005771| 0.012198] 0.013310| 0.011954( 0.010895| 0.009738| 0.011233] 0.021057| 0.019009
Luxemburgo 5.100678| 3.083188( 2.314272| 3.089582| 2.941768| 3.723452
Portugal 0.020874| 0.025506| 0.009510| 0.058902| 0.053848| 0.014118( 0.045706] 0.010810| 0.021191] 0.057969| 0.025218
Reino Unido 0.024451| 0.048484| 0.058549| 0.080382] 0.035774| 0.014907( 0.009016] 0.025409| 0.077192| 0.064026| 0.065517
Suécia 0.041685| 0.073602| 0.236533| 0.081818| 0.052885 0.016027| 0.032660f 0.028296] 0.058791| 0.027631

Fonte: Eurostat
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Tabela5: CIR - Proporcéo da Receita de Imposto sobre o Rendimento das Sociedades no PIB de UE-15

Pals 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemanha 0.014700| 0.015869| 0.017702| 0.017976f 0.005996| 0.010135( 0.012595| 0.015669| 0.017192| 0.021022| 0.021958
Austria 0.020090| 0.021392| 0.017848| 0.020032f 0.030678| 0.022075( 0.021709| 0.022671| 0.022168| 0.021862| 0.024450
Bélgica 0.028296| 0.033802| 0.032329| 0.032132] 0.031255| 0.030419( 0.028798| 0.031801| 0.034541| 0.036729| 0.036037
Dinamarca 0.026588| 0.030009| 0.023725| 0.032543] 0.027601| 0.028506( 0.028810| 0.031422| 0.039084| 0.043409| 0.036023
Espanha 0.025681| 0.024111] 0.027410( 0.030556f 0.028128| 0.031562( 0.030418| 0.033616| 0.038166] 0.040931| 0.046144
Finlandia 0.034794| 0.043096] 0.043170| 0.058945] 0.041743| 0.041639( 0.033966| 0.035208| 0.033412| 0.033621| 0.038751
Franca 0.026065| 0.026363| 0.029566| 0.030633] 0.033566| 0.028613( 0.024833| 0.027637| 0.024202| 0.029782| 0.029562
Grécia 0.018921| 0.027973] 0.031501| 0.041400{ 0.033682| 0.033809( 0.029263| 0.029895| 0.032391| 0.026683| 0.025712
Holanda 0.042880| 0.042211] 0.040526| 0.040042| 0.039265| 0.033090( 0.028079| 0.030526| 0.037705| 0.033165| 0.032716
Irlanda 0.031703| 0.033272] 0.038033| 0.037055] 0.035422| 0.036900( 0.036969| 0.035811| 0.033934| 0.037707| 0.033541
ItAlia 0.040852| 0.029313] 0.032739| 0.029133] 0.035069| 0.031142( 0.027710| 0.028171| 0.027937| 0.034147| 0.038153
Luxemburgo 0.074658| 0.076394| 0.066797| 0.069686f 0.073124| 0.080277( 0.073250| 0.057091| 0.057966] 0.049535| 0.054294
Portugal 0.031778| 0.031606| 0.036267| 0.038725] 0.033795| 0.034172( 0.028680| 0.029609| 0.027648| 0.030178| 0.036945
Reino Unido 0.038714| 0.038845| 0.035391| 0.035495] 0.034606| 0.028328( 0.026952| 0.028298| 0.033218]| 0.039384| 0.033918
Suécia 0.029561| 0.027668| 0.029631| 0.039466] 0.028781| 0.023066( 0.024535| 0.030583| 0.037287| 0.036978| 0.037983
Fonte: OCDE
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Tabela6: MO - Custo do Trabalho por horana UE-15 (em euros)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemanha 23.30 23.60 24.00 25.00 25.60 26.20 26.80 26.90 27.10 27.60 27.80
Austria 22.03 22.17 22.71 23.05 23.65 24.13 24.98 25.32 26.23 26.96 27.61
Bélgica 26.61 27.89 29.17 29.58 30.30 30.62 31.43 32.56
Dinamarca 23.40 24.63 25.92 26.53 28.54 29.06 30.30 30.70 31.98 33.09 34.74
Espanha 14.19 14.13 14.22 14.22 13.07 13.63 14.21 14.76 15.22 15.77 16.39
Finlandia 20.30 20.40 21.37 22.10 23.59 23.82 24.78 25.34 26.70 27.20 27.87
Franca 22.52 22.94 23.57 24.84 26.00 27.04 27.68 28.46 29.29 30.25 31.24
Grécia 9.77 9.77 10.60 10.98 11.62 12.46 13.37

Holanda 19.13 20.18 21.14 22.31 23.88 25.19 26.45 27.23 27.41

Irlanda

Ithlia 18.92 18.30 18.68 18.99 19.27 19.99 20.64 21.39

Luxemburgo 21.26 21.56 22.52 24.48 25.39 26.21 27.02 29.97 31.10 31.98 33.00
Portugal 7.40 7.60 7.99 8.13 8.60 9.10 9.60 10.20 10.60 10.97 11.32
Reino Unido 17.69 19.16 20.84 23.71 2451 25.24 23.56 24.71 24.47 2551 26.39
Suécia 23.79 23.99 25.43 28.56 27.41 28.73 30.43 31.08 31.55 32.16 33.30

Fonte: Eurostat
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Tabela7: PIBPC - PIB per capitana UE-15 (em euros)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Alemanha 23 400 23900 24 300 25100 25 400 25 300 25 200 25600 25 800 26 600 27 300
Austria 23 500 24 300 25100 25900 25900 26 200 26 300 26 800 27 300 28 100 29 000
Bélgica 22 600 23 000 23 800 24 600 24 700 24 900 25000 25700 26 000 26 600 27 200
Dinamarca 30 300 30 800 31500 32500 32 600 32 700 32700 33 400 34 100 35100 35600
Espanha 13 900 14 400 15000 15700 16 000 16 200 16 500 16 700 17 100 17 500 17 800
Finlandia 22 400 23 400 24 300 25500 26 000 26 500 26 900 28 000 28 700 29 800 31200
Franca 21 700 22 400 23 000 23700 24 000 24 100 24 200 24 600 24 900 25 200 25700
Grécia 11 500 11 800 12 100 12 600 13100 13500 14 300 14 900 15 200 15800 16 400
Holanda 23 700 24 500 25 400 26 300 26 600 26 400 26 400 26 900 27 400 28 200 29 200
Irlanda 21 800 23 300 25 500 27 600 28 700 30 100 30 900 31700 33 000 33900 35100
Ithlia 19 600 19900 20 200 20900 21 300 21 300 21100 21 300 21 200 21 500 21700
Luxemburgo 41700 43900 46 900 50 200 51 100 52 600 52 800 54 300 56 400 58 600 61 500
Portugal 10 700 11 200 11 600 12 000 12 100 12 100 11 900 12 100 12 100 12 200 12 400
Reino Unido 24700 25500 26 300 27 200 27 800 28 300 28 900 29 600 30 100 30 800 31400
Suécia 26 600 27 600 28 800 30 000 30 300 30 900 31 400 32 500 33 500 34 700 35300

Fonte: Eurostat
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Tabela8: GA — Proporgéo de Importactes e Exportagdes no PIB na UE-15

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Alemanha 0.541865| 0.570213| 0.582022| 0.632218| 0.673030| 0.676695( 0.687832| 0.717197| 0.758506| 0.835636( 0.867130
Austria 0.805924| 0.816386| 0.823895| 0.892096| 0.941995( 0.936324( 0.941007| 0.988297| 1.021819| 1.056592| 1.115171
Bélgica

Dinamarca 0.731969| 0.759684| 0.759766| 0.809500( 0.864059| 0.899721( 0.856633| 0.847733| 0.892878| 0.981829| 0.998330
Espanha 0.517424| 0.542520| 0.548239| 0.561410| 0.591318| 0.572098 0.555236| 0.548171| 0.544680| 0.569219| 0.593889
Finlandia 0.708786| 0.713059| 0.705284| 0.741955| 0.749201| 0.736837 0.709901| 0.727882| 0.773719| 0.824524| 0.851675
Franca 0.489077| 0.509248| 0.506949| 0.541287| 0.554048| 0.541070( 0.509708| 0.507918| 0.516001| 0.532638| 0.543185
Grécia 0.599671| 0.549171 0.523870| 0.533078| 0.515959| 0.531269| 0.548112
Holanda 1.225345| 1.236398| 1.223073| 1.270629( 1.284086| 1.246781| 1.207783]| 1.242166] 1.268372| 1.342454| 1.392103
Irlanda 1.363026| 1.662815( 1.608899( 1.717863] 1.770646| 1.721075| 1.592233( 1.535756( 1.499499| 1.467666| 1.488670
Italia 0.451930| 0.476597| 0.465712| 0.494133| 0.518314| 0.502195( 0.487650| 0.487063| 0.494333| 0.530443| 0.563697
Luxemburgo 2.243544| 2.364700 2.375636| 2.515463| 2.860222| 2.631265| 2.597210( 2.616560| 2.657077| 2.888995| 3.119810
Portugal 0.642333| 0.679642| 0.657969| 0.657304| 0.674303| 0.648812 0.635409| 0.634170] 0.642806| 0.675112 0.687404
Reino Unido 0.510725| 0.555189| 0.525438| 0.515395| 0.578642| 0.559642( 0.580235| 0.524912| 0.552711| 0.582371| 0.546102
Suécia 0.778456| 0.831824| 0.791019| 0.806629| 0.916941| 0.821822 0.820197| 0.843869| 0.880735| 0.917582| 0.964394

Fonte: Eurostat
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Tabela9: Medidas Descritivas da Proporcéo de Investimento Directo Estrangeiro no
PIB (FDI) na UE-15 — Evolugdo Anual

obs Mean FDI_? Med FDI_? Sd FDI_? Min FDI_? Max FDI_?
1997 0.020094 0.018195 0.011490 0.003289 0.042686
1998 0.043569 0.027319 0.033561 0.002216 0.099736
1999 0.059050 0.033215 0.070762 0.005983 0.252759
2000 0.090677 0.078151 0.061738 0.012891 0.223413
2001 0.044836 0.039707 0.033913 0.012499 0.138822
2002 0.521580 0.028261 1.625273 0.001732 5.421557
2003 0.295758 0.022384 0.952482 -0.012016 3.319898
2004 0.238468 0.015611 0.738625 -0.003712 2.465288
2005 0.345061 0.036870 1.011654 0.015044 3.394610
2006 0.363276 0.032296 1.032119 0.009907 3.300184
2007 0.441192 0.046308 1.249468 0.015624 3.996775

Tabela 10: Medidas Descritivas da Proporgéo de Receita Fiscal de Imposto sobre o

Rendimento das Sociedades no PIB (CIR) na UE-15 — Evolugdo Anual

obs Mean CIR_? Med CIR_? Sd CIR_? Min CIR_? Max CIR_?
1997 0.030155 0.029561 0.008739 0.014700 0.042880
1998 0.030044 0.029313 0.008538 0.015869 0.043096
1999 0.030361 0.029631 0.008391 0.017702 0.043170
2000 0.033959 0.032543 0.011018 0.017976 0.058945
2001 0.031076 0.033624 0.008969 0.005996 0.041743
2002 0.033595 0.031142 0.017367 0.010135 0.080277
2003 0.030128 0.027894 0.014572 0.012595 0.073250
2004 0.030825 0.029609 0.010190 0.015669 0.057091
2005 0.033459 0.033412 0.010949 0.017192 0.057966
2006 0.034670 0.035299 0.009187 0.021022 0.049535
2007 0.036003 0.036484 0.009582 0.021958 0.054294
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Tabela 11: Medidas Descritivas do Custo da M &o-de-Obra por hora (MO) na UE-15 —

Evolugdo Anual
obs Mean MO_? Med MO_? Sd MO_~? Min MO_? Max MO_?
1997 19.33364 20.30000 4.922057 7.400000 23.79000
1998 19.73636 20.40000 5.048860 7.600000 24.63000
1999 20.53364 21.37000 5.298687 7.990000 25.92000
2000 21.58545 23.05000 5.872205 8.130000 28.56000
2001 21.31167 23.76500 6.639423 8.600000 28.54000
2002 22.69182 25.19000 6.118616 9.100000 29.06000
2003 23.87083 25.71500 6.278362 9.600000 30.43000
2004 24.12364 25.34000 6.410971 10.20000 31.08000
2005 25.60455 27.10000 6.790634 10.60000 31.98000
2006 26.14900 27.40000 7.284154 10.97000 33.09000
2007 26.96600 27.83500 7.558213 11.32000 34.74000

Tabela 12: Medidas Descritivas do PIB per capita na UE-15 — Evolugéo Anua

obs Mean PIBPC_? Med PIBPC_? Sd PIBPC_? Min PIBPC_? Max PIBPC_?
1997 21863.64 23400.00 5509.496 10700.00 30300.00
1998 22536.36 23900.00 5603.262 11200.00 30800.00
1999 23227.27 24300.00 5758.140 11600.00 31500.00
2000 24072.73 25500.00 5944.593 12000.00 32500.00
2001 23425.00 25650.00 6551.631 12100.00 32600.00
2002 26518.18 26200.00 10347.35 12100.00 52600.00
2003 27025.00 26350.00 10027.70 11900.00 52800.00
2004 27127.27 26800.00 10730.71 12100.00 54300.00
2005 28854.55 27400.00 11215.20 12100.00 56400.00
2006 29860.00 28950.00 12373.11 12200.00 58600.00
2007 30720.00 30100.00 13060.95 12400.00 61500.00
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Tabela 13: Medidas Descritivas da Proporcéo de Importactes e Exportactes no PIB

(GA) na UE-15 - Evolugéo Anud

obs Mean GA_? Med GA_? Sd GA ? Min GA_? Max GA_?
1997 0.673076 0.642333 0.221361 0.451930 1.225345
1998 0.699160 0.679642 0.217185 0.476597 1.236398
1999 0.689942 0.657969 0.214727 0.465712 1.223073
2000 0.720232 0.657304 0.225923 0.494133 1.270629
2001 0.745467 0.673667 0.222305 0.518314 1.284086
2002 0.904676 0.676695 0.613893 0.502195 2.631265
2003 0.882400 0.698866 0.578092 0.487650 2.597210
2004 0.894382 0.717197 0.616172 0.487063 2.616560
2005 0.955391 0.773719 0.608355 0.516001 2.657077
2006 0.986450 0.830080 0.692705 0.532638 2.888995
2007 1.028709 0.859402 0.761350 0.543185 3.119810
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Tabela 14: Estatistica Descritivado FDI por Pais

Sample: 1997 2007

FDI_ALE FDI_AUS FDI_BEL FDI_DIN FDI_ESP FDI_FIN FDI_FRA FDI_GRE FDI_HOL FDI_IRL FDIITA FDI_LUX FDI_POR FDI_RU FDI_SUE
Mean 0.023951 0.028257 0.114201 0.051711 0.036178 0.042322 0.033356 0.010408 0.083292 0.103606 0.011391 3.649719 0.032861 0.049345 0.068182
Median 0.015624 0.024688 0.114536 0.037626 0.031372 0.031559 0.034064 0.009521 0.078246 0.118326 0.011540 3.357254 0.026472 0.052551 0.046289
Maximum  0.104344 0.080267 0.152611 0.223413 0.074068 0.099736 0.063894 0.021635 0.179470 0.317190 0.021881 5.421557 0.063069 0.091350 0.252759
Minimum  -0.003712 0.001732 0.064513 -0.012016 0.011495 0.015611 0.016443 0.002680 0.007766 -0.171049 0.002216 2.465288 0.010259 0.008682 0.016719
Std. Dev. 0.027920 0.021286 0.033636 0.064772 0.018997 0.027168 0.013481 0.006428 0.059038 0.151925 0.006089 0.995868 0.020136 0.027255 0.068707
Skewness ~ 2.374330 1.287290 -0.234009 2.013334 0.754670 0.994005 0.825463 0.746622 0.264109 -0.396776 0.139049 0.853488 0.445630 -0.031306 2.159809
Kurtosis 7.678804 4.323989 1.832605 6.247398 2.519556 2.795577 3.460753 2768463 1.804320 2.235683 2.348007 2.896238 1.605812 1.737000 6.506537
Jarque-Bera  20.36878 3.841477 0.395411 11.14985 1.149927 1.830572 1.346516 0570846 0.783138 0.505795 0.230282 0.731133 1.254964 0.732915 12.89788
Probabilty ~ 0.000038 0.146499 0.820612 0.003792 0.562725 0.400402 0.510044 0.751696 0.675996 0.776548 0.891241 0.693804 0.533935 0.693185 0.001582
Sum 0.263464 0.310832 0.685204 0517113 0.397963 0.465539 0.366914 0.062446 0.916209 1036055 0.125304 21.89831 0.361472 0.542793 0.681818
Sum Sq. Dev. 0.007795 0.004531 0.005657 0.037758 0.003609 0.007381 0.001817 0.000207 0.034855 0.207732 0.000371 4.958769 0.004054 0.007429 0.042486
Observations 11 11 6 10 11 11 11 6 11 10 11 6 11 11 10
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Tabela 15: Estatistica Descritivado CIR por Pais

Sample: 1997 2007

CIR_ALE CIR_AUS CIRBEL CIRDIN CIR_ESP CIR_FIN CIR_FRA CIR.GRE CIR HOL CIRRL CIRTA CIR_LUX CIR_POR CIR_RU CIR_SUE
Mean 0.015528 0.022270 0.032376 0.031611 0.032429 0.039850 0.028257 0.030112 0.036382 0.035486 0.032215 0.066643 0.032673 0.033923 0.031413
Median 0.015869 0.021862 0.032132 0.030009 0.030556 0.038751 0.028613 0.029895 0.037705 0.035811 0.031142 0.069686 0.031778 0.034606 0.029631
Maximum  0.021958 0.030678 0.036729 0.043409 0.046144 0.058945 0.033566 0.041400 0.042880 0.038033 0.040852 0.080277 0.038725 0.039384 0.039466
Minimum 0.005996 0.017848 0.028296 0.023725 0.024111 0.033412 0.024202 0.018921 0.028079 0.031703 0.027710 0.049535 0.027648 0.026952 0.023066
Std. Dev. 0.004630 0.003259 0.002720 0.005822 0.006793 0.007457 0.002768 0.005680 0.005047 0.002088 0.004428 0.010256 0.003606 0.004406 0.005645
Skewness  -0.621164 1501677 0.113059 0.748669 0.762980 1543374 0.231508 0.006618 -0.222585 -0.445181 0.717066 -0.374269 0.255136 -0.358792 0.111293
Kurtosis 2839519 5313214 2.053106 2.661291 2.560141 4.934417 2.399864 3.469282 1.664999 1.911612 2.308624 1.733767 1.865824 1.855356 1.686882
Jarque-Bera  0.719186 6.586749 0.434380 1.080174 1.155931 6.082078 0.263334 0.101017 0.907685 0.906278 1.161754 0.991675 0.708920 0.836521 0.813003
Probabilty ~ 0.697960 0.037128 0.804777 0582698 0.561039 0.047785 0.876633 0.950746 0.635183 0.635630 0.559408 0.609061 0.701552 0.658191 0.665976
Sum 0.170812 0.244975 0.356138 0.347720 0.356724 0.438345 0.310822 0.331231 0.400206 0.390347 0.354366 0.733073 0.359403 0.373149 0.345540
Sum Sq. Dev. 0.000214 0.000106 7.40E-05 0.000339 0.000461 0.000556 7.66E-05 0.000323 0.000255 4.36E-05 0.000196 0.001052 0.000130 0.000194 0.000319
Observations 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
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Tabela 16: Estatistica Descritivada MO por Pais

Sample: 1997 2007

MO_ALE MO_AUS MO BEL MO_DIN MO_ESP MO_FIN MO FRA MO GRE MO_HOL MO_RL MO_ITA MO_LUX MO_POR MO_RU MO_SUE
Mean 25.80909 24.44000 29.77000 28.99000 1452818 2395182 26.71182 11.22429 23.65778 NA  10.52250 26.77182 9.228182 23.25364 28.76636
Median 26.20000 24.13000 29.94000 29.06000 14.22000 23.82000 27.04000 10.98000 23.88000 NA  19.13000 26.21000 9.100000 24.47000 28.73000
Maximum 27.80000 27.61000 32.56000 34.74000 16.39000 27.87000 31.24000 13.37000 27.41000 NA  21.39000 33.00000 11.32000 26.39000 33.30000
Minimum 23.30000 22.03000 26.61000 23.40000 13.07000 20.30000 22.52000 9.770000 19.13000 NA  18.30000 21.26000 7.400000 17.69000 23.79000
Std. Dev. 1622008 1.930689 1.007100 3597143 0950682 2.688173 2.990832 1.351972 3.118192 NA  1.060293 4.219445 1397053 2.790918 3.294429
Skewness  -0.366660 0.296590 -0.250281 -0.019066 0.573053 0.007043 -0.018362 0.394735 -0.120026 NA  0.666213 0.133942 0.157296 -0.953840 -0.296316
Kurtosis 1680902 1.786278 2.235479 1925274 2674995 1688223 1.722127 10900546 1543134 NA  2.160374 1.636243 1587133 2575221 1.785941
Jarque-Bera  1.043981 0.836451 0.278351 0.530058 0.650461 0.788773 0.749057 0534351 0.820894 NA  0.826777 0.885315 0.960282 1.750688 0.836528
Probabilty 0593338 0.658214 0.870075 0.767184 0.722361 0.674094 0.687613 0.765539 0.663354 NA  0.661405 0.642327 0.618696 0.416719 0.658188
Sum 283.9000 268.8400 238.1600 318.8900 150.8100 263.4700 293.8300 78.57000 212.9200 NA  156.1800 294.4900 101.5100 255.7900 316.4300
Sum Sq.Dev. 2630909 37.27560 2545920 129.3944 0.037964 72.26276 89.45076 10.96697 77.78496 NA  7.869550 178.0372 19.51756 77.89225 108.5327
Observations 11 11 8 11 11 11 11 7 9 0 8 11 11 11 11
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Tabela 17: Estatistica Descritivado PIBPC por Pais

Sample: 1997 2007

PIBPC_ALE PIBPC_AUS PIBPC_BEL PIBPC_DIN PIBPC_ESP PIBPC_FIN PIBPC_FRA PIBPC_GRE PIBPC_HOL PIBPC_IRL PIBPC_ITA PIBPC_LUX PIBPC_POR PIBPC_RU PIBPC_SUE
Mean 25263.64 26218.18 24918.18 32845.45 16072.73 26609.09 2395455 1374545 26454.55 29236.36 20909.09 51818.18 11854.55 28236.36 31054.55
Median 25300.00 26200.00 24900.00 32700.00 16200.00 26500.00 24100.00 13500.00 26400.00 30100.00 21200.00 52600.00 12100.00 28300.00 30900.00
Maximum 27300.00 29000.00 27200.00 35600.00 17800.00 31200.00 25700.00 16400.00 29200.00 35100.00 21700.00 61500.00 12400.00 31400.00 35300.00
Minimum 23400.00 23500.00 22600.00 30300.00 13900.00 22400.00 21700.00 11500.00 23700.00 21800.00 19600.00 41700.00 10700.00 24700.00 26600.00
Std. Dev. 1124520 1591.112 1423.951 1650.675 1244.260 2694.607 1202.800 1683.665 1557.154 4328.342 692.0326 6007.132 500.7267 2176.361 2794.052
Skewness 0.082461 0.027366 -0.093504 0.162218 -0.367622 0.104985 -0.465370 0.159065 -0.072099 -0.388762 -0.859381 -0.156536 -1.311632 -0.156253 -0.000156
Kurtosis 2535898 2.464955 2.163099 2204126 2.102407 2.129774 2.374236 1.680961 2.625663 2.006718 2.310884 2.228971 3.643626 1.896471 1.994727
Jarque-Bera  0.111187 0.132581 0.337047 0.338559 0.617034 0.367300 0.576519 0.843823 0.073756 0.729278 1.571636 0.317396 3.343893 0.602909 0.463180
Probability 0.945924 0.935859 0.844911 0.844273 0.734535 0.832227 0.749567 0.655792 0.963794 0.694447 0.455747 0.853254 0.187881 0.739742 0.793271
Sum 277900.0 288400.0 274100.0 361300.0 176800.0 292700.0 263500.0 151200.0 291000.0 321600.0 230000.0 570000.0 130400.0 310600.0 341600.0
Sum Sq. Dev. 12645455 25316364 20276364 27247273 15481818 72600091 14467273 28347273 24247273 1.87E+08 4789091. 3.61E+08 2507273. 47365455 78067273
Observations 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
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Tabela 18: Estatistica Descritivado GA por Pais

Sample: 1997 2007

GAALE GA AUS GABEL GADIN GAESP GAFIN GAFRA GAGRE GAHOL GAIRL GAITA GALUX GAPOR GARU GA SUE

Mean 0.685668 0.939955 NA  0.854736 0.558564 0.749347 0.522830 0.543019 1.267199 1.584377 0.497461 2.624589 0.657751 0.548306 0.852133
Median 0.676695 0.941007 NA  0.856633 0.555236 0.736837 0.516001 0.533078 1.246781 1592233 0.494133 2.616560 0.657304 0.552711 0.831824
Maximum 0.867130 1.115171 NA 0998330 0.593889 0.851675 0.554048 0.599671 1.392103 1.770646 0.563697 3.119810 0.687404 0.582371 0.964394
Minimum 0.541865 0.805924 NA  0.731969 0.517424 0.705284 0.489077 0.515959 1.207783 1.363026 0.451930 2.243544 0.634170 0.510725 0.778456

Std. Dev. 0.104677 0.101171 NA  0.086926 0.022347 0.048834 0.020434 0.027716 0.055483 0.126239 0.031103 0.256752 0.018789 0.026203 0.059630
Skewness 0.364346 0.168124 NA  0.239887 0.039800 1.114085 0.015978 1.291593 1.201867 -0.111813 0.690337 0.393004 0.226828 -0.067755 0.593039
Kurtosis 2.151409 2.016448 NA  2.093413 2534362 2.955425 1.788139 3.625487 3.439719 2.008128 3.073144 2.474138 1.623808 1.631685 2.133671

Jarque-Bera  0.573420 0.495200 NA 0482206 0.102279 2.276417 0.673580 2.060358 2.736842 0.473834 0.876155 0.409905 0.962366 0.866547 0.988765
Probability 0.750730 0.780672 NA  0.785761 0.950146 0.320392 0.714059 0.356943 0.254509 0.789057 0.645276 0.814686 0.618052 0.648383 0.609947

Sum 7.542343 10.33951 NA 0402101 6.144203 8.242822 5.751130 3.801130 13.93919 17.42815 5.472067 28.87048 7.235265 6.031363 9.373467
Sum Sg. Dev.  0.109572 0.102356 NA  0.075562 0.004994 0.023848 0.004176 0.004609 0.030784 0.159362 0.009674 0.659215 0.003530 0.006866 0.035558

Observations 11 11 0 11 11 11 11 7 11 11 11 11 11 11 11

69



Figura 10: Investimento Directo Estrangeiro em Portugal em percentagem do PIB
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Figura 11: Taxa de Imposto sobre o rendimento das sociedades em alguns paises

europeus em 2005
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Figura 12: Investimento Directo Estrangeiro na UE-15

% do PIB
60%

---- Mean FDI

Linear (Mean FDI)

50%

40%

30%

20%

10%

0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Eurostat

Figura 13: Receita Fiscal do Imposto sobre o Rendimento das Sociedades na UE-15

% do PIB
4,0%

---- MeanCIR Linear (Mean CIR)

3,5%

3,0% +—==

2,5%

2,0%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: OCDE

71



Figura 14: PIB per capita na UE-15
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Figura 15: Custo da M&o-de-Obra por horana UE-15
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Figura 16: Grau de Abertura do Mercado na UE-15
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