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Resumo

Atendendo a ideia generalizadamente aceite de que o Investimento Directo
Estrangeiro (IDE) contribui para o crescimento econémico das economias que o
acolhem, a atraccdo desse investimento é cada vez mais importante para as economias
mundiais. Com o objectivo de captar o maior volume de investimento possivel, tem-se
assistido a um aumento da concorréncia entre 0s paises que tentam realgar o que 0s seus
paises tém para oferecer.

Para os paises serem bem sucedidos na sua politica de atraccdo de IDE ¢é
importante conhecer os motivos que levam as multinacionais a investir no exterior.
Assim, com o presente trabalho pretende-se conhecer quais sdo as motivacdes das
multinacionais para a realizagdo de IDE em Portugal e perceber se estas motivages
estdo de alguma forma relacionadas com os modos como as empresas se instalam no
pais (Aquisicdo vs. Greenfield). Desta forma, pretende-se encontrar as caracteristicas de
Portugal que séo valorizadas pelos investidores.

Este trabalho revela-se pertinente na medida em existem poucos estudos
empiricos feitos neste &mbito. Adicionalmente, os resultados deste trabalho poderdo ser
Gteis quer para investidores quer para 0 governo e outras instituicdes que poderdo levar
a cabo acgles que promovam Portugal correctamente, isto é, realcando e promovendo
as especificidades que sao definidas pelas empresas como fulcrais para a decisdo de
investimento.

A parte empirica deste estudo analisa os resultados de um questionario
respondido por 21 subsidiarias de empresas multinacionais estabelecidas em Portugal,
com o objectivo de perceber as motivagdes para o investimento realizado. Apesar da
amostra ndo permitir conclusdes estatisticas pela sua reduzida dimensao, alguns padrdes
de resposta foram encontrados, sendo o mais importante o facto de o0s motivos
apontados como mais importantes para o investimento serem de procura de mercados e
o facto de as empresas com motivos de mercados escolherem preferencialmente os

projectos greenfield como modo de estabelecimento.

Palavras-Chave: Investimento Directo Estrangeiro (IDE), Motivagdes, Portugal,

Multinacionais.



Abstract

There is a general idea that the Foreign Direct Investment (FDI) contributes for
the economic growth of the host economies. Therefore, the attraction of FDI is more
and more important to the world economies. With the goal of attracting the biggest
volume of investment possible, there has been a growth of competition between the
countries that try to emphasize what their countries have to offer.

So that the countries can succeed in their policy of attracting FDI, it is important
to know the motives that lead the multinational companies to invest in other countries.
With the present study, we want to know the motivations of the multinational
companies to invest directly in Portugal and understand if those motivations are
somehow related with the entry forms of the companies (Acquisitions vs. Greenfield).
This way, we intend to find the Portuguese characteristics that the investors value the
most.

This work is relevant because there are very few empirical studies on this
subject. Additionally, the results of this study may be useful for the investors, for the
governments or other institutions that may act to promote Portugal correctly,
emphasizing and promoting the specificities defined by the companies as the most
important to the investment decision.

The empirical part of this work analyses the results of a questionnaire answered
by 21 subsidiaries of multinational companies established in Portugal, focusing on
understanding the motivations for the investment made. In spite of the small size of the
sample that doesn’t allow statistical conclusions, some answering patterns have been
found. The most important is the fact that the motives referred as the most important for
the investment decision are the markets search and the fact that the companies driven by

market factors chose preferably the Greenfield projects as establishment mode.

Keywords: Foreign Direct Investment (FDI), Motivations, Portugal,

Multinational Companies.
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1. Introducéo

O Investimento Directo Estrangeiro (IDE) é cada vez mais um tema
incontornavel em economia, tendo crescido consideravelmente mais que o Comércio
Internacional nos ultimos anos (Hill, 2007) e verificando-se que cada vez mais os paises
tém de se adaptar e competir entre si pela melhoria da sua atractividade de modo a
captarem o maior niimero de investimentos directos vindos do estrangeiro. * No que diz
respeito & evolugdo do IDE, verifica-se que este estd a crescer a niveis bastante
consideraveis, tendo havido um volume muito acentuado nos Gltimos 30 anos (Hill
2007). Apesar de continuar a ser entre os paises desenvolvidos que se realiza 0 maior
volume de operagbes de IDE, os paises em desenvolvimento tém visto a sua a
importancia crescer, tendo vindo a tornar-se destinatarios crescentes dos investimentos
provenientes de paises desenvolvidos (letto-Gillies, 2005). Para termos uma nogao
melhor deste crescimento, entre 1992 e 2004 os fluxos de IDE cresceram no total cerca
de 260%, a niveis mais acelerados que o proprio comércio internacional (Hill, 2007).
Alguns dos principais motivos para a escolha deste tipo de Investimento estéo
relacionados com o facto de muitas empresas escolherem o IDE para prevenirem futuras
barreiras ao comercio. Ao mesmo tempo, as mudancas politico-econémicas das ultimas
décadas, como a democratizagdo de muitos paises, encorajaram as empresas a
investirem noutros paises directamente com maior seguranca; ainda neste ambito, a
globalizacdo e a concorréncia a nivel global fazem com que muitas empresas
multinacionais comecem a encarar todo 0 mundo como potencial mercado, levando a
cabo operacOes de IDE para garantirem que estdo presentes nas varias regides onde tém
clientes potenciais (Hill, 2007).

E importante realcar que o IDE pode ser concretizado quer através de projectos
greenfield, que consistem na criagdo de uma empresa de raiz, quer através de Fusdes &
AquisicOes, que consistem em adquirir ou unir-se a uma empresa ja a operar no
mercado, estabelecendo desta forma a subsidiaria. Ambas as formas apresentam

vantagens e desvantagens que serdo exploradas posteriormente no presente trabalho.

! Neste sentido, importa explicar o que se entende por IDE. De acordo com a definicdo da UNCTAD
(2001), apresentada em letto-Gillies (2005), o IDE implica o estabelecimento de uma relacdo de longo
prazo bem como o controlo de uma empresa localizada num determinado pais noutra empresa localizada
num pais diferente. O IDE pode consistir numa subsidiaria a 100% ou numa joint-venture. Em termos
oficiais, segundo o Fundo Monetario Internacional, é exigida uma percentagem minima de 10% de
propriedade ou de poder de voto para ser considerado IDE.



Existem varios motivos que levam as empresas a realizar investimento directo
estrangeiro. Em termos teoricos, na literatura sobre o IDE e os seus determinantes,
destaca-se o contributo de Dunning com varios trabalhos prestigiados nesta area,
nomeadamente Dunning (1988, 2001) e Dunning e Lundan (2008). Os autores
consideram que as principais motivacdes das empresas para a realizacdo de IDE se
prendem com a procura de recursos, de mercado, de eficiéncia e de activos
estratégicos.” Tendo em conta estes motivos, as empresas VA0 procurar nos paises as
caracteristicas que se adequam ao tipo de motivagdo que as move, pelo que as
caracteristicas especificas dos paises sdo muito importantes quando se trata de investir
directamente.

Assim, o presente trabalho centra-se no estudo das motivacgdes para a realizacéo
de Investimento Directo Estrangeiro em Portugal e o seu relacionamento com 0s modos
como esse investimento se estabelece: se através da criacdo de uma empresa de raiz, se
adquirindo ou unindo-se a uma empresa ja a operar no mercado. O objectivo central do
trabalho passa por perceber o que leva as multinacionais a escolherem Portugal para o
estabelecimento de subsidiarias, isto €, quais sdo as caracteristicas especificas de
Portugal que fazem com que as multinacionais considerem vantajoso investir
directamente no nosso pais. E também parte integrante do objectivo tentar encontrar
possiveis relacBes entre os motivos e 0s modos de entrada, isto €, perceber se 0s
diferentes motivos que levam as empresas a entrar em Portugal se podem relacionar
com o facto de estas escolherem entrar através de projectos greenfield ou através de
aquisigoes.

Na medida em que existem ainda muito poucos estudos empiricos nesta area e
em particular para o caso portugués (apenas encontramos um), consideramos que um
maior conhecimento dos motivos que tornam Portugal um pais atractivo para receber
IDE pode ser bastante Util quer para possiveis investidores, quer para 0 governo
portugués e as varias instituicdes que lidam com o IDE. De facto, conhecendo o0s
motivos porque algumas multinacionais se instalaram em Portugal, governo e
instituicbes ligadas ao IDE (nomeadamente a AICEP) poderdo agir de forma a

promover melhor o nosso pais, criando politicas que desenvolvam as caracteristicas

2 Como referem Dunning e Lundan (2008, p. 67), “Borrowing and extending an earlier taxonomy used by
Jack Behrman (1972)”.



apontadas como vantajosas pelas empresas. Simultaneamente, poderemos comparar 0s
resultados obtidos com os de varios estudos semelhantes feitos para outros paises.

O presente trabalho encontra-se organizado da seguinte forma: Na seccdo
seguinte (Seccdo 2), é feita uma revisdo da literatura tedrica e empirica em torno das
motivacOes para a realizacdo de IDE assim como relativa ao modo de estabelecimento
desse investimento, isto é, aquisicdo vs. greenfield, explanando as vantagens e
desvantagens de cada um dos modelos. A Seccéo 3 corresponde a parte empirica deste
projecto. Nesta Secgdo seré feita uma caracterizagdo da evolucdo do IDE em Portugal,
explica-se a metodologia utilizada no estudo e procede-se a andlise da informagdo
recolhida. O trabalho serd fechado com a apresentacdo das principais conclusdes e
limitagdes deste trabalho, assim como com o tracar de caminhos para investigacao
futura (Secgéo 4).



2. Revisdo de Literatura
2.1. Introducéo

O presente trabalho tem, como jé foi referido, como objectivo principal perceber
as principais motivacles para a realizacdo de IDE em Portugal. Antes de passar a
analise das motivacbes para a realizagdo de IDE propriamente ditas consideramos
pertinente fazer um pequeno enfoque nas teorias explicativas do IDE, especialmente a
Teoria Ecléctica de Dunning (1981) ou Paradigma OLI, j& que esta acaba por ser uma
sintese das principais teorias do IDE que haviam sido apresentadas até ent&o.’

As principais teorias do IDE tentam explicar porque é que as empresas preferem
enfrentar 0s custos e riscos de se estabelecerem no estrangeiro, ao invés de optarem por
modos de entrada menos arriscados como a exportagdo ou o licenciamento. A Teoria
Eclética de Dunning pretende explicar porqué, para onde e como a empresa pretende
realizar Investimento Directo Estrangeiro (letto-Gillies, 2005). De facto, de acordo com
esta teoria, para que o IDE ocorra trés séries de factores tém necessariamente de ser
conjugados. Em primeiro lugar a empresa tem de ter necessariamente Vantagens de
Propriedade (Ownership advantages — O), isto €, vantagens que as empresas de um pais
tém de ter sobre as empresas de outro pais em abastecer um determinado mercado
(Dunning, 2001). Séo estas vantagens que vao permitir que a empresa possa ter sucesso
face & concorréncia num mercado externo.* Para além de vantagens de propriedade, para
que o IDE ocorra, a empresa tem necessariamente que ter Vantagens de Localizagdo
(Location advantages — L), isto é, o pais onde a empresa se vai estabelecer tem de
oferecer condigdes vantajosas, nomeadamente a nivel de infraestruturas, meios de
comunicagdo, recursos naturais, barreiras ao comércio, sistema legal, entre outros
(Dunning e Lundan, 2008). Por fim surgem as Vantagens de Internalizagdo
(Internalization advantages — 1), que se prendem com as vantagens de produzir
internamente e de ultrapassar custos de transacc¢do derivados das operagdes efectuadas

através do mercado. Assim, a internalizagdo ocorre (isto é, as empresas realizam IDE)

% Qutras teorias geralmente referidas na literatura sio: Teoria do Poder de Mercado de Hymer, Teoria do
Ciclo de Vida do Produto de Vernon, Teoria da Reaccdo Ologopolistica de Knickerbocker, Teoria da
Internalizacdo de que sdo protagonistas Coase e Buckley. Uma boa revisdo das mesmas pode ser
encontrada em leto-Gillies (2005).

* Estas Vantagens de Propriedade podem ser, por exemplo, a estrutura da firma, as inovacdes dos seus
produtos, a gestdo da empresa, as suas capacidades de marketing, a experiéncia acumulada, entre outros
aspectos (Dunning e Lundan, 2008).



qguando as empresas entendem que € do seu interesse transferir as suas vantagens de
propriedade para outros paises dentro da propria organizacdo em vez de vender a
exploracdo destas vantagens a outras empresas. (Dunning 1988).°

Resumindo, de acordo com a Teoria ecléctica, se a empresa sé detiver as
vantagens de propriedade e internalizacdo optard por um modo de entrada diferente do
IDE. SO se a estas duas vantagens se juntar a de localizagdo é que a empresa tera
interesse em realizar IDE. Sdo estas vantagens de localizagdo que pretendemos explorar
neste estudo, isto é, perceber o que as empresas procuram num determinado pais. Esta
procura de vantagens de localizacdo difere de acordo com a motivagdo que cada
empresa tem para a realizagéo do seu IDE.

A presente Secgdo encontra-se, assim, organizada da seguinte forma: a Secgdo
2.2 procede a uma revisdo da literatura tedrica sobre as principais motivacfes para a
realizacdo de IDE. O ponto seguinte da sec¢do (2.3) dard a conhecer os determinantes
do pais de destino de acordo com cada tipo de motivacao, isto é, quais as caracteristicas
realgcadas num pais por uma determinada empresa dependendo da sua motivacgao para o
investimento. Na Secgdo 2.4 abordaremos os dois modos de entrada analisados no
presente estudo (aquisicdo e investimento greenfield) dando a conhecer as suas
principais vantagens e desvantagens e é ainda feita nesta sec¢do uma anélise a evolugao
do IDE ao longo do tempo no que diz respeito as motivacGes para a sua realizacdo e aos
modos de entrada. Finalmente, centraremos a nossa atencdo na revisdo de alguns
estudos empiricos que incidem sobre 0s motivos para investir directamente no exterior
(Seccéo 2.5)

2.2 Motivos para a realizacdo de IDE: abordagem teorica
2.2.1 Consideracdes iniciais

Existem quatro principais tipos de motivos para a realizagéo de IDE. Estes séo: a
Procura de Recursos, Procura de Mercados, a Procura de Eficiéncia e a Procura de
Activos Estratégicos. O principal autor na exploragdo destas motivacdes € Dunning e

nas secgOes seguintes iremos explorar cada um destes motivos com algum detalhe.

% Estas vantagens de internalizagdo surgem quando as empresas encontram nas falhas de mercado
oportunidades de negocio, isto é, a empresa internaliza para evitar por exemplo custos de negociacéo,
para proteger a sua reputacdo, para proteger a qualidade dos seus produtos, entre outros aspectos
(Dunning e Lundan, 2008).



Adicionalmente, a literatura refere ainda outros motivos, como reducdo do risco,
investimentos de suporte ou de escape que agregaremos nos “outros”. Note-se que 0S
varios motivos existentes ndo sdo mutuamente exclusivos, e cada vez mais as empresas
combinam um ou mais motivos tradicionais para justificarem as suas incursdes directas
nos mercados internacionais (Mehmed e Osmani, 2004).

De acordo com Dunning e Lundan (2008), os varios tipos de producao
internacional, isto €, os investimentos de procura de mercados, procura de recursos,
procura de eficiéncia e procura de activos estratégicos traduzem-se em diferentes
vantagens de propriedade, localizacdo e internalizagdo. Assim, tentaremos expor, para
cada principal motivacdo apresentada, o “porqué”, o “onde” e o “como”, isto é, as
vantagens que as empresas pretendem obter de acordo com o tipo de motivacdo que as

move.

2.2.2 Procura de Recursos

O investimento directo no exterior motivado pela procura de recursos prende-se
com a necessidade de obter factores de produgdo a um prego mais baixo do que o
praticado no pais de origem. Estes factores vdo muito para além da procura de méao-de-
obra barata e estdo também relacionados com a necessidade de acesso a matérias-primas
ou fornecimentos-chave a um preco mais baixo, bem como recursos naturais ndo
existentes no pais de origem (Bartlett et al, 2004). O objectivo deste tipo de
investimento € a exploracdo de vantagens particulares dos paises de destino (Mehmed e
Osmani, 2004).

Segundo Dunning e Lundan (2008), existem trés tipos de empresas que realizam
IDE com o propésito de procurar recursos. O primeiro tipo sdo as empresas que
procuram recursos fisicos, que tém como principal objectivo para o IDE a minimizagéo
de custos e o0 assegurar de fornecimentos importantes. No segundo tipo incluem-se as
empresas que procuram mao-de-obra barata ndo qualificada ou semi-qualificada. Estes
investimentos provém geralmente de empresas instaladas em paises com elevados
custos laborais, que véem nos paises com baixos custos reais de trabalho uma excelente
oportunidade para instalarem as suas actividades intensivas em trabalho para

exportarem os outputs. O terceiro e Ultimo tipo de empresas que procuram recursos sao



as empresas que tém uma necessidade real de adquirir “capacidade tecnoldgica,
experiéncia em gestdo ou marketing e capacidades organizacionais.”

Para os investimentos que procuram recursos, Dunning e Lundan (2008) expdem
que a empresa pretende explorar as suas vantagens de propriedade de capital, tecnologia
e acesso a mercados em localizagcbes abundantes no que diz respeito aos recursos
naturais necessarios, bem como igualmente bem equipadas em termos infraestruturais e
de comunicagfes. As vantagens em internalizar sdo a necessidade de assegurar
estabilidade dos fornecimentos e o controlo dos mercados, sendo que 0s objectivos
estratégicos deste tipo de multinacionais passam por “ganhar acesso privilegiado aos

recursos face aos concorrentes”.

2.2.3 Procura de Mercados

O IDE motivado pela procura de mercados aparece vocacionado para dar
resposta a procura quer local quer regional, através da entrada directa em novos
mercados ou através do aprofundamento da actividade em mercados antes servidos por
exportacGes (Mehmed e Osmani, 2004). Existem, segundo Dunning e Lundan (2008),
quatro raz@es para a realizacdo deste tipo de IDE: clientes ou fornecedores importantes
criam subsidiarias internacionais e as empresas em questdo tém necessidade de segui-
los, fazendo o investimento; a existéncia de particularidades e gostos locais que é
necessario satisfazer, sendo o IDE uma excelente forma de adaptar a producédo a estas
idiossincrasias; a existéncia de custos elevados de transporte pode fazer com que seja
mais vantajoso investir directamente no pais; e por fim a empresa poderd sentir
necessidade de estabelecer presenca fisica nos mercados onde os concorrentes estdo a
operar. Além de todos estes motivos, Dunning e Lundan (2008) apontam a accdo dos
governos do pais receptor como a razdo mais importante para a realizagdo de
actividades de IDE de procura de mercados. Isto significa que a acgdo dos governos ao
impor tarifas ao comércio faz com que as empresas procurem IDE para as evitar ou, por
outro lado, a oferta de incentivos ao IDE faz com que as empresas procurem 0S
mercados que os oferecem.

De acordo com Mehmed e Osmani (2004), empresas com elevados custos de

transporte sdo mais propensas a realizagdo deste tipo de investimento, substituindo as



exportacfes, assim como empresas com um mercado interno diminuto, que levam a
cabo actividades de IDE para expandir os seus mercados além fronteiras.

No que diz respeito aos investimentos de procura de mercados, as vantagens de
propriedade das empresas passam pelo seu capital e tecnologia, pelas capacidades em
termos organizacionais, de marketing e informativos e pela sua capacidade de gerar
lealdade a marca. Neste sentido, as localizacdes sdo escolhidas mediante as
caracteristicas e tamanho dos mercados, as politicas governamentais e os custos dos
materiais, uma vez que as empresas apresentam necessidades de proteger direitos de
propriedade, vontade de reduzir custos de transaccdo e incertezas, o que as leva a
internalizar as actividades. Os objectivos estratégicos deste tipo de investimentos séo a
vontade de proteger os mercados onde ja estdo presentes, e impedir a entrada de rivais

nos diferentes mercados, bem como fazer face aos concorrentes jé presentes.

2.2.4 Procura de Eficiéncia

Este tipo de IDE tem, segundo Dunning e Lundan (2008), a principal motivagdo
de “racionalizar a estrutura de investimentos de procura de mercados ou de procura de
recursos ja existentes, de forma que a empresa investidora possa ganhar da governacéo
comum de actividades geograficamente dispersas.” Segundo os autores, este tipo de
investimento tem como principal objectivo tirar partido de diferentes caracteristicas
particulares dos mercados, como por exemplo a sua cultura, institui¢des, padroes de
procura entre outros, de modo a concentrar a producdo em lugares especificos para
servir maltiplos mercados. Os beneficios que se pretendem com este tipo de actividades
sdo essencialmente a obtencdo de economias de escala e de gama e a diversifica¢do do
risco, através da especializagdo de processos e de produtos, da aprendizagem da
empresa em produzir em paises com culturas diferentes e ainda a possibilidade de tirar
vantagens de custos devido aos diferenciais nas taxas de cambio.

Dunning e Lundan (2008) apontam dois tipos de empresas que procuram
eficiéncia através do IDE: as empresas que procuram vantagens que advém das
diferencas na disponibilidade e custos dos factores de produgdo existentes nos varios
paises, o que faz com que situem nos paises desenvolvidos as actividades intensivas em

capital, tecnologia e informacdo e nos paises em desenvolvimento as actividades



intensivas em trabalho e recursos naturais.’; o segundo tipo de procura de eficiéncia é
aquele em que as multinacionais concentram 0s seus investimentos em paises com
estruturas econdmicas semelhantes, com o objectivo de atingir economias de escala ou
de gama e ainda de tirar partido de gostos e particularidades diferentes de cada mercado.
Neste segundo tipo de investimento o tamanho do mercado e a existéncia de recursos
naturais deixam de ter tanta importdncia como no anterior, sendo agora valorizadas
caracteristicas diferentes nos mercados como as suas instituicdes, a existéncia ou ndo de
incentivos, a concorréncia local, o tipo de procura local, as politicas dos governos, entre
outros aspectos apontados por Dunning e Lundan (2008).

A procura de eficiéncia pode ser tanto ao nivel dos produtos como ao nivel dos
processos. Em ambas, a multinacional apresenta as vantagens de propriedade acima
identificadas e ainda o acesso privilegiado aos mercados, economias de escala e
diversificacdo geografica. Neste sentido, as localiza¢Ges tém de oferecer vantagens para
a empresa aumentar a sua eficiéncia, tais como baixos custos de trabalho, incentivos do
governo, entre outros. Os objectivos da multinacional neste caso passam por uma
racionalizacdo global da producdo bem como ganhar vantagens de especializacdo

produtiva.

2.2.5 Procura de Activos Estratégicos

O IDE motivado pela procura de activos estratégicos € o menos consensual na
literatura. De facto, dentro do nosso conhecimento, apenas Dunning faz referéncia a este
tipo de motivacao, sendo que noutros autores aparecem apenas como motivos principais
os trés anteriores. Segundo Dunning e Lundan (2008), a procura de activos estratégicos
diz respeito as multinacionais que realizam IDE para alcangar os seus objectivos
estratégicos de longo-prazo. O objectivo aqui ndo € explorar vantagens de custos ou de
mercados mas sim aumentar “o portfolio global da empresa investidora em termos de
activos fisicos e competéncias humanas” (Dunning e Lundan, 2008). Estes activos e
competéncias sdo importantes para reforcar as vantagens de propriedade que
diferenciam a multinacional em causa ou para enfraquecer as vantagens dos
concorrentes. Assim como a motivagdo de procura de eficiéncia, também a procura de

activos estratégicos pretende tirar partido de uma gestdo racional da propriedade comum

® A vantagem disto ser& que cada actividade ser4 localizada no pais que oferece os menores custos
marginais para cada actividade particular (Mehmed e Osmani, 2004).



de diferentes actividades ou de actividades similares mas localizadas em diferentes
mercados. Este tipo de investimento é levado a cabo geralmente pela aquisicdo de
activos de empresas estrangeiras, com o objectivo de adquirir ou reforcar capacidades
competitivas. As multinacionais esperam que estas aquisicdes possam trazer beneficios
para toda a empresa e ndo apenas para uma parte, como por exemplo “a abertura de
novos mercados, aquisicdo de poder de mercado, redugdo de custos de transacgdo,
acesso a novas competéncias organizacionais” (Dunning e Lundan, 2008), entre outros
aspectos.

Quando se trata de investimentos que procuram activos estratégicos, as
vantagens de propriedade da empresa sdo quaisquer umas das apresentadas acima mas
que oferecam possibilidade de sinergias com o0s activos existentes; neste sentido, as
localizacGes tém de dar a empresa a possibilidade de obter activos nos quais é
deficiente, nomeadamente tecnoldgicos e organizacionais. As vantagens de
internalizacdo sdo as economias que a empresa pode obter derivadas da governacéo

comum, bem como vantagens competitivas e estratégicas melhoradas.

2.2.6 Outros motivos para a realizacdo de IDE

Além dos quatro motivos principais explorados acima, a literatura refere outros
motivos menos comuns de IDE: procura de redugdo de risco, investimentos de escape e
investimentos de suporte.

Relativamente a Procura de Reducdo de Risco, de acordo com Mehmed e
Osmani (2004), existe um tipo de IDE que é levado a cabo para reduzir 0s riscos
associados a mudancas incontrolaveis por parte da empresa, como por exemplo
mudangas macroecondmicas, mudancas na procura e oferta e movimentagbes dos
concorrentes e dos governos dos paises de destino. Desta forma, as empresas realizam
IDE para reduzir o seu risco, reduzindo por exemplo a exposicao as flutuacdes nas taxas
de cambio quando presentes em varios mercados. Da mesma forma, ao produzir em
varios locais, as empresas ficam menos dependentes de um s6 mercado, e desta forma
menos expostas as mudangas na procura e oferta. Outra forma de minimizar os riscos é
levar a cabo actividades de IDE com o proposito de aumentar a gama de produtos. O

altimo motivo apontado para a realizagdo deste tipo de IDE é a reducdo dos riscos
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associados as movimentacOes dos concorrentes, quer pela prevencdo dos movimentos
dos mesmos quer pela criacdo de melhores condi¢des para dar resposta no futuro.

Segundo Dunning e Lundan (2008), alguns investimentos podem ter como
objectivo escapar a legislacdo restritiva ou politicas macro-organizacionais dos paises
de origem (Investimentos de Escape). Isto acontece quando os governos dos paises de
origem das multinacionais sdo altamente intervencionistas, sendo no entanto ja pouco
usual a existéncia deste tipo de IDE devido & abertura dos mercados que ocorreu nas
Gltimas décadas.

Finalmente, os Investimentos de Suporte tém como objectivo dar apoio ao resto
das actividades da multinacional. S8o geralmente investimentos em escritorios
comerciais ou financeiros quer para promover e facilitar as exportagdes de bens e
servicos da empresa, quer para dar apoio nas actividades de importacdo (Dunning e
Lundan, 2008). Por outro lado, estes escritorios podem ser intermediarios na
administracdo da multinacional, entre a casa-mée e as unidades produtoras localizadas
nos varios mercados. Estas subsididrias podem dar a casa-mde informagcdes estratégicas
importantes, podendo coordenar as actividades das diferentes subsididrias produtoras
(Mehmed e Osmani, 2004).

2.3 Determinantes do Pais de Destino de acordo com as diferentes

motivacgdes para a realizacdo de IDE

Nesta secgdo pretendemos analisar, de acordo com as vérias motivacdes para a
realizacdo de IDE, quais os determinantes principais do pais de destino. Isto sera util na
medida em que, ao percebermos quais 0s motivos que levam um investidor a querer
realizar IDE, poderemos perceber, mediante o seu tipo de motivagdo, quais as vantagens
de localizacao que o pais exibe.

Como determinantes gerais dos paises de destino, independentes das
determinantes econémicas, temos o enquadramento geral do pais no que diz respeito as
variaveis que podem afectar o IDE, nomeadamente o estabilidade econdmica, social e
politica, as regras relativas aos modos de entrada e as operacfes de empresas
estrangeiras, os acordos internacionais do pais, a politica fiscal, industrial e regional,
entre outros aspectos (UNCTAD, 1998). Outros determinantes gerais inserem-se no

ramo da facilitagdo de negdcios, nomeadamente os mecanismos de promocdo de
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investimentos, os incentivos ao investimento, os servi¢os pds-investimento, indicadores
como a corrupcao, as amenidades sociais, entre outros (UNCTAD, 1998).

Dunning (2003) analisa os determinantes do pais de destino de acordo com as
motivacdes das multinacionais para a realizacdo de IDE. Relativamente aos
investimentos motivados pela procura de mercados, considera que as caracteristicas
principais do mercado de destino sdo o tamanho do mercado e o rendimento per capita,
0s niveis de crescimento do mercado, 0 acesso através do mercado a outros mercados e
a estrutura do mercado. No que se refere aos investimentos que procuram recursos,
naturalmente que um dos pontos principais do pais de destino é a disponibilidade de
materiais, componentes e partes a um baixo prego, assim como de mé&o-de-obra barata
pouco qualificada. Além disto, é ainda importante a existéncia de méao-de-obra
qualificada de qualidade bem como os custos e rendas das terras e edificios. Os paises
de destino de investimentos cuja principal motivacdo é a procura de eficiéncia, tém
como principais determinantes os custos, quer de terras, edificios, materiais,
componentes ou mao-de-obra. Sdo também importantes outros custos, como os de
transporte e comunicacdo. O facto de os paises serem membros de acordos
internacionais de integracdo € positivo na medida em que pode promover uma divisao
internacional do trabalho mais produtiva e eficiente em termos de custos. Finalmente,
no que se refere aos investimentos que procuram activos estratégicos, os paises
procurados sdo aqueles com boas infraestruturas fisicas, com um ambiente inovador,
empreendedor e académico activo e com activos tecnoldgicos, de gestdo e relacionais

integrados nos individuos e nas empresas.

2.4  Modos de estabelecimento do IDE: aquisicdo versus projecto

greenfield

O investimento directo no exterior pode ser levado a cabo através da aquisicéo (e
também fusdo com) de uma empresa existente no pais de destino ou através de projectos
greenfield. No que diz respeito as aquisicdes, trata-se da operacdo que se refere a
compra de uma empresa no mercado alvo (Hill, 2007), enquanto os projectos greenfield
dizem respeito a construcdo de uma empresa de raiz (Hill, 2007). De acordo com
Mehmed e Osmani (2004), a maioria dos investimentos directos tomam a forma de

Fusdes & Aquisicdes (F&A), sendo que a maior parte destas operagdes de F&A
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correspondem a aquisicOes, estimando-se que menos de 3% dizem respeito a fusdes
(Dunning e Lundan, 2008). Nos ultimos anos, entre 50 e 80% das operac¢des de IDE sao
operacdes de F&A (Hill, 2007). Apesar de haver uma preferéncia pelas F&A sobre os
projectos greenfield nas ultimas duas décadas, nos anos 2008 e 2009 a grande queda nos
investimentos provocada pela crise econdmica, deu-se nas F&A e ndo nos projectos
greenfield (34% contra 15%). No entanto, isto ndo significa uma mudanga de longo-
prazo, mas sim que as crises econdémicas afectam mais as aquisicbes do que 0s
investimentos de raiz. Assim, & medida que as economias vao recuperando, as F&A
tendem a recuperar na mesma proporc¢do, como se tem verificado no inicio de 2010
(UNCTAD, 2010).

Desta forma, é necessario tentar perceber porque é que as firmas tém preferido
adquirir uma empresa ao invés cria-la de raiz e até que ponto esta escolha esta
dependente ou pode ser relacionada com as motivacdes para a realizacao de IDE.

No que diz respeito as vantagens das aquisi¢des, aparece em primeiro lugar a sua
rapidez, uma vez que ao adquirir uma empresa, a multinacional pode entrar rapidamente
no mercado alvo e comecar a operar. A0 mesmo tempo, trata-se de um investimento
menos arriscado na medida em que, a0 comprar uma empresa, sdo também adquiridos
activos tangiveis e intangiveis tais como as féabricas e sistemas logisticos e o
conhecimento de mercado dos gestores assim como o nome da marca (Hill, 2007). As
firmas compradoras acreditam que poderdo aumentar a eficiéncia das empresas
adquiridas através de transferéncias de tecnologia ou de capacidades de gestdo
(Mehmed e Osmani, 2004), mas muitas vezes este tipo de operacdo produz resultados
desfavoraveis, ndo se atingindo os objectivos propostos inicialmente (Hill, 2007).

No que diz respeito aos investimentos greenfield, a sua principal vantagem é o
facto de a empresa investidora poder criar uma subsidiaria ao seu gosto, identificada
com a sua cultura organizacional, enraizando os seus habitos desde o inicio do seu
funcionamento, pois torna-se bastante mais dificil mudar culturas organizacionais ja
enraizadas (Hill, 2007). Se por um lado se pode considerar a aquisicdo uma operagao
menos arriscada pelo facto de a empresa j& estar montada, a operar e com conhecimento
do mercado, por outro lado surgem os projectos greenfield com menos riscos no
seguinte aspecto: a empresa investidora tera menos probabilidades de se deparar com

surpresas pouco agradaveis (Hill, 2007). Pelo lado das desvantagens, 0s projectos
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greenfield apresentam, segundo Hill (2007), desvantagens como o facto de serem mais
lentas, o que faz com que possam ser ultrapassados pelos concorrentes, bem como o seu
grau de incerteza.

Algumas circunstancias em que a aquisicdo e geralmente escolhida em
detrimento de um projecto greenfield e vice-versa sédo exploradas por Dunning e
Lundan (2008). Segundo os autores, empresas intensivas em investigacdo e
desenvolvimento (I&D), empresas cujo objectivo é explorar capacidades j& existentes
na empresa ou empresas que perseguem uma estratégia global, isto é, pouco adaptada as
diversidades locais, levam geralmente a cabo projectos greenfield nos seus
investimentos internacionais. Por outro lado, empresas que vé&o produzir nas
subsidiarias um produto diferente do que é produzido no pais de origem, empresas em
momentos de crescimento muito elevados ou muito baixos, empresas cujo objectivo é
aumentar ou revitalizar conhecimentos e ainda empresas que perseguem uma estratégia
multidoméstica com preocupacdes relativas as necessidades locais, serdo propicias a
investir pela via das aquisigoes.

Dunning (2003) procede a uma analise da evolucdo dos modos de entrada
escolhidos e dos motivos para a realizacdo de IDE entre as décadas de 70-80 e de 90-
2000, mediante o enquadramento do pais de origem e de destino do investimento.
Assim, segundo Dunning (2003), o investimento de um pais desenvolvido para um pais
desenvolvido é hoje motivado pelo aumento de activos e procura de eficiéncia, sendo
concretizado atraves de F&A e aliancas estratégicas. Nos anos 1970 e 1980, este tipo de
investimento era essencialmente motivado pela procura de mercados e levado a cabo
por uma mistura entre F&A e projectos greenfield. Quanto ao investimento de um pais
desenvolvido para um pais em desenvolvimento é hoje motivado pela procura de
eficiéncia e levado a cabo através de subcontratagéo, enquanto que na década 70-80 era
essencialmente motivado pela procura de mercados e de recursos através de projectos
greenfield e joint-ventures. Quanto aos investimentos com origem em paises em
desenvolvimento para paises industriais, enquanto que no passado este era quase
irrelevante, hoje os principais motivos sdo a procura de mercados e de activos e hd uma
mistura entre greenfield e F&A. Por fim, o investimento entre paises em

desenvolvimento era, no passado, quase totalmente motivado pela procura de recursos,
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hoje é semelhante, mas com um aumento da procura de eficiéncia e de aumento de

activos.

2.5 Motivos para a realizacdo de IDE: Literatura Empirica

2.5.1. Consideracdes iniciais

Conhecida a abordagem tedrica no que se refere aos motivos para a realizacao de IDE e
aos modos de concretizagdo desse IDE, importa agora centrar a atencdo nos trabalhos
empiricos sobre este tema.

Os trabalhos empiricos existentes sdo escassos. Na nossa abordagem vamos comecar
por referir alguns estudos existentes sobre outros paises e depois focaremos os estudos

especificos sobre Portugal.

2.5.2  Principais trabalhos empiricos

No que diz respeito a literatura empirica sobre as motivacdes e modos de realizacdo do
IDE, encontramos alguns estudos que se enquadram no ambito do presente trabalho
relativos a outros paises, nomeadamente, Tatoglu e Glaister (1998), Kudina (1999),
Mehmed e Osmani (2004), Bitzenis et al (2007) e Gornya et al (2007) . Para o caso
portugués, apenas foi encontrado o trabalho de Ribeiro e Santos (2001).

Relativamente ao estudo de Tatoglu e Glaister (1998), este analisa as motivagdes
para o investimento ocidental na Turquia, através de um inquérito por questionario feito
a uma amostra de 98 empresas. O objectivo principal dos autores é aumentar os estudos
existentes sobre este tema, uma vez que ainda sdo escassos, contribuindo com novos
dados e contribuicdes empiricas relativamente aos factores que motivam multinacionais
ocidentais a realizar IDE na Turquia. Com 0s questionarios, os autores pretendiam aferir
as relagdes entre as seguintes varidveis: motivos para o IDE e padréo de propriedade e
modo de entrada, motivos e pais de origem, relacdo entre motivos e industria, relagdo
entre motivos para o investimento e tamanho do investimento. Os autores chegaram a
conclusdo que a procura de mercados, isto €, “ganhar presenca em novos mercados e
permitir uma rpida entrada nos mercados” (Tatoglu e Glaister, 1998) s&o os principais
motivos apontados pelas multinacionais para investir na Turquia. No que diz respeito
aos modos de entrada, os autores concluiram que a importancia dos motivos varia

moderadamente de acordo com o modo de entrada escolhido. Neste sentido, as
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principais conclusdes a que os autores chegaram foram as seguintes: a importancia
relativa dos motivos varia mais com o tamanho e industria do investimento,
moderadamente com o pais de origem, modestamente com a forma de entrada e nada
com o padrdo de propriedade. No que diz respeito as motivacdes que levam os
investidores a investir na Turquia, as referidas como mais importantes pelos inquiridos
enquadram-se claramente no tipo Procura de Mercados: ganhar presenca em novos
mercados e permitir uma mais rapida entrada no mercado foram os motivos apontados
como principais para o investimento. No seu trabalho, os autores apelam ao
investimento de empresas estrangeiras e dizem que € necessario dar passos importantes
no sentido das politicas publicas com o objectivo de atrair mais investimento, uma vez
que a Turquia ndo se encontra a fazer uma auto-promogéo suficientemente boa.

Outro estudo empirico (Kudina, 1999) analisado foca-se nas motivagdes para a
realizacdo de IDE na Ucrania, sendo baseado nas conclusdes retiradas de entrevistas
pessoais feitas a executivos de 13 empresas investidoras a operar na Ucrania, provindas
de 6 paises. A principal conclusdo do estudo € que a procura de mercados é a maior
motivagdo quando se trata de investir no pais em questdo (92% dos inquiridos), sendo as
empresas motivadas pelo desejo de fornecerem o extenso mercado ucraniano assim
como outros mercados da Unido Europeia. Este estudo tem em conta trés dos principais
motivos para o IDE: procura de mercados, procura de recursos e procura de eficiéncia,
chegando a conclusdo que muitas das empresas multinacionais combinam as trés
motivacdes.’

O trabalho de Mehmed e Osmani (2004) faz um estudo que pretende responder
essencialmente a duas questdes: “Ha alguma interaccéo entre os motivos para o IDE e
os diferentes tipos de IDE (horizontal, vertical)?” e “Ha alguma interac¢do entre os
diferentes motivos para o IDE e os diferentes modos de entrada (aquisicéo,
greenfield)?”. Esta Ultima questdo pretende responder exactamente aquilo que 0 nosso
trabalho se propde estudar. Desta forma, a amostra considerada neste estudo foi de 19

empresas instaladas na Suécia com actividades de IDE e o modelo escolhido foi o

7 . roe . . . . .
Segundo Kudina (1999), a politica governativa de incentivos ao IDE € crucial, bem como
medidas para facilitar transac¢des de negdcios, especialmente em mercados como o Ucraniano, na altura

em fase de transi¢do de modelo governativo, estado em fase de abertura ao mercado externo.
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questionario. Apesar da taxa de resposta ter sido baixa (15%), os autores tentaram
chegar a algumas conclus6es mediante as respostas obtidas. Assim, importa dizer que 0s
motivos para a realizacdo de IDE foram neste caso divididos em 5, a saber, Procura de
Conhecimento, Procura de Eficiéncia, Procura de Recursos, Procura de Reducdo de
Risco e Procura de Mercados. Relativamente as respostas obtidas e conclusfes a que se
chegou temos o seguinte: 68,4% das empresas inquiridas estabeleceram-se por
Aquisicdo, 15,8% através de Greenfield, e os restantes 15,8% através de outra forma
que ndo vem mencionada no texto. No que diz respeito aos motivos, nenhuma empresa
se enquadrou na Procura de Recursos, 57,9% entraram por motivos de Procura de
Mercados, 26,3% por Procura de Eficiéncia, 10,5% por Procura de Conhecimento e
5,3% por Procura de Reducdo de Risco. Apenas foi possivel retirar deste estudo uma
principal concluséo, que diz o seguinte: As empresas que realizam IDE por motivos de
Procura de Mercados escolhem geralmente a Aquisicdo como modo de entrada. Neste
estudo, 73% das empresas que tiveram este motivo como principal escolheram a
aquisicdo como modo de entrada. Os autores sugerem que, uma vez que o principal
objectivo destas empresas € entrar em novos mercados ou crescer naqueles onde ja se
encontram, a forma mais rapida é sem davida a aquisicéo, pelo que é o modo preferido
nestes casos.

No que diz respeito ao artigo de Bitzenis et al (2007), centrou-se em perceber 0s
principais motivos para a realizacdo de IDE na Macedonia, estudando 79 empresas do
sector manufactureiro, através de inquéritos por questionario. Os autores ndo fizeram,
ao contrério dos restantes trabalhos aqui analisados, distin¢do entre os varios motivos
para a realizacdo de IDE por categorias. Desta forma, as principais conclusGes que
resultaram deste estudo foram as seguintes: os 3 principais motivos (por ordem
decrescente) para a realizagdo de IDE na Macedonia sdo o baixo custo da mao-de-obra
ndo qualificada, as vantagens de propriedade, como por exemplo o know-how da
empresa ou as ligagdes com outras empresas no pais, e a proximidade geografica. Desta
forma, importa realcar dois aspectos: o facto de a procura de mao-de-obra barata ser
ainda um grande factor de investimento, especialmente nas economias pés-comunistas
e, 0 mais surpreendente dos aspectos, os factores de mercado ndo aparecem neste estudo
no top dos motivos para a realizacdo de IDE, como aconteceu com todos os trabalhos

referidos.
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Outro trabalho nesta area é o de Gornya et al (2007). Os autores estudaram 0s
motivos e modos do IDE na Polénia, com uma amostra de 7 empresas que Sdo
analisadas caso a caso, de acordo com as respostas a um questionario conduzido através
de entrevistas pessoais. O principal objectivo deste estudo foi determinar o que motivou
os diferentes investidores a entrar no mercado polaco, quais os factores que
determinaram a escolha do modo de entrada e que padrGes emergiram destas escolhas.
O quadro teorico apresentado neste estudo € 0 mesmo que nos restantes, baseando-se na
teoria de Dunning sobre as motivagdes para a realizacdo de IDE e na vasta literatura
existente sobre as comparagdes entre os modos de entrada. Devido & pequena amostra,
de apenas 7 empresas, ndo foram usados métodos estatisticos. Assim sendo, foi
conduzida uma analise caso a caso em primeiro lugar, seguindo-se uma comparagao
entre os casos para procurar relacdes de causa-efeito e por fim uma comparagdo dos
resultados obtidos com os resultados apresentados pelos estudos tedricos. Os resultados
do estudo mostram que quatro das sete empresas analisadas entraram no pais pela via da
aquisicdo e as restantes trés através de projectos greenfield. Quanto aos motivos, duas
empresas sao claramente guiadas pela procura de eficiéncia e uma pela procura de
mercados e as restantes trés revelam uma combinagdo de ambas as motivagoes.

Apesar de a amostra ser pequena, Gornya et al, (2007) tentaram estabelecer uma
relacdo entre os motivos e 0s modos de entrada e concluiram que os projectos greenfield
serdo preferiveis para as firmas mais focadas em factores de mercado e baixos custos,
enquanto que as aquisicOes serdo mais adequadas para empresas que estdo mais
preocupadas em expandir a posigdo competitiva. Outra das conclusdes a que os autores
chegaram é de que os projectos greenfield sdo preferidos principalmente devido a
possibilidade de ajustar a escala de operacOes e estratégia aos requisitos do mercado
enquanto que a aquisicao é escolhida devido & rapidez de entrada no mercado.

Quanto aos estudos existentes para Portugal, apenas foi encontrado um estudo
empirico que aborda a questdo da atractividade portuguesa, estudando os factores que
fazem com que Portugal seja um pais atractivo para os investimentos estrangeiros. Os
autores — Ribeiro e Santos (2001) - realizaram no ano de 1996 um inquérito através de
entrevista pessoal a 37 empresas, tendo sido pedido aos empresarios que classificassem

“por ordem de importancia (entre primeiro e quinto) os factores de localizacdo que

8 Neste estudo néo foi considerada a motivacdo de procura de activos estratégicos para n&o se correr o
risco de confusdo com a procura de eficiéncia.
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interferiram na selec¢do internacional de Portugal” (Ribeiro e Santos, 2001). Os autores
concluiram que os principais factores de atraccdo do nosso pais sdo, por ordem
decrescente: 0s baixos custos salariais; 0 mercado nacional, isto é, a “necessidade da
empresa estar proxima dos seus clientes”; o acesso a outros mercados especialmente
comunitarios; a disponibilidade e qualificacdo da mao-de-obra nacional, os custos de
transporte e ainda a proximidade geogréafica e cultural. Segundo os autores, muitos dos
entrevistados referiram ainda como importante a imagem positiva de Portugal no
estrangeiro, visto como um pais estavel politica e socialmente, com méo-de-obra barata
habituada a trabalho industrial, com uma economia em desenvolvimento crescente com
um risco agradavel para os investidores internacionais. Os autores fizeram um estudo da
evolucdo do IDE em Portugal desde os anos 80, tendo identificado as principais
empresas que se estabeleceram em Portugal desde entdo, encontrando-se entre elas a
Nestlé, a Samsung, o Lidl, entre outras. Relativamente ao quadro teorico, foram
abordados sucintamente autores como Hymer (1960) Buckley e Casson (1976) e, claro,
Dunning (1981), tendo os autores dado primazia a sua teoria ecléctica nomeadamente
no que diz respeito as trés condi¢Ges que tem de ocorrer para que o IDE seja possivel
(vantagens de propriedade, internalizacdo e localizacdo). Segundo os autores, 0S
resultados do estudo revelam que os investidores comegam a dar menos importancia a
atributos isolados como os custos dos factores, por exemplo, para exacerbar
caracteristicas como a imagem externa do pais e a sua tradicdo industrial, como
referimos acima. Neste sentido, estas conclusdes podem ser Uteis no que as politicas de
atraccédo do investimento diz respeito, uma vez que estas devem agora ser direccionadas
a promover a imagem do nosso pais junto dos possiveis investidores.

Na tabela 1 apresentamos uma breve sintese destes trabalhos empiricos
existentes, focando os paises analisados, a metodologia usada e as principais

conclusoes.
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Tabela 1: Resumo da revisdo de literatura empirica

Pai N.°de Resultado: Principais
ais
Autores/Ano Empresas Metodologia motivacOes para a
estudado ) )
analisadas realizacéo de IDE
Tatoglu e .
) . Inquérito por
Glaister Turquia 98 o Procura de Mercados
questionario
(1998)
) . Entrevista
Kudina (1999) | Ucrania 13 Procura de Mercados
pessoal
Mehmed e
. o Inquérito por
Osmani Suécia 19 L Procura de Mercados
questionario
(2004)
Bitzenis et al . Inquérito por Procura de méo-de-obra
Maceddnia 79 L
(2007) questionario barata
) Duas empresas sdo Procura
Entrevista . ]
. de Eficiéncia, uma é Procura
Gorynia et al o 7 estudos de pessoal com
Polonia o de Mercados e as restantes
(2007) caso questionario 3 o
sdo uma combinacéo das
estruturado
duas formas
Inquérito por
o questionario
Ribeiro e . Procura de Mercados e
Portugal 37 através de
Santos (2001) . Procura de Recursos
entrevista
pessoal

Fonte: Elaboragdo propria a partir da revisao de literatura.

Atendendo a que existem poucos estudos empiricos que abordam os motivos
para investir no exterior, 0 nosso trabalho pretende dar um contributo neste ambito.
Incidindo sobre o caso portugués, pretendemos encontrar, da mesma forma que Ribeiro
e Santos (2001), as caracteristicas de Portugal que sdo atractivas para os investidores.
Pretendemos associar cada motivo para a realizacdo de IDE as especificidades de
Portugal que sdo valorizadas pelo investidor. O trabalho de Ribeiro e Santos é de 2001,
com dados de 1996, pelo que desde ja por este motivo se justifica realizar um novo

estudo neste ambito, tendo em conta a evolugcdo crescente do IDE em Portugal nos
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Gltimos anos e o facto de terem j& passado 14 anos desde a Gltima recolha de dados. Ao
mesmo tempo, estes autores, na apresentacdo dos seus resultados, ndo seguiram a
taxonomia de Dunning (procura de mercados, recursos e eficiéncia). No nosso trabalho
seguiremos esta taxonomia bastante usada na literatura, o que também se revela
importante na medida em que poderao ser trabalhados por um pais todos os factores que
podem encaixar um desses grupos. Por fim, o presente estudo faz ainda uma correlagdo
entre 0s motivos e 0os modos de entrada de forma a encontrar-se algum padrdo de

investimento, o que também ndo foi apresentado no trabalho de Ribeiro e Santos (2001).
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3. Motivos para a realizagdo de IDE em Portugal
3.1. Introducéo

Como evidenciado na Seccdo anterior s&o varios 0s motivos que estdo na origem
do investimento realizado pelas empresas em paises diferentes daquele de onde sdo
originarias. Estes varios motivos podem agregar-se em 4 tipologias: procura de
mercados, procura de recursos, procura de eficiéncia e procura de activos estratégicos.
Relativamente a importancia que cada um destes motivos tem, a evidéncia empirica é
ainda reduzida pois ndo abundam estudos empiricos nesta area. Assim, a parte empirica
deste estudo pretende perceber quais as motivacOes para a realizacdo de IDE em
Portugal e se estas motivagOes estdo de alguma forma ligadas a forma como as
empresas escolhem entrar no pais (aquisicao ou greenfield).

Assim, comecaremos por fazer uma breve andlise da evolugdo do IDE em
Portugal (Seccédo 3.2.). De seguida (sec¢do 3.3.) procede-se a definicdo da metodologia
seguida e a caracterizagdo da amostra. Finalmente, na seccdo 3.4. procede-se a analise
da informacéo recolhida. Com as respostas recolhidas o objectivo é chegar a conclusdes
sobre as caracteristicas especificas do nosso pais que o tornam atractivo para a recepgao
de investimento, caracteristicas estas que devem ser trabalhadas e desenvolvidas para

fomentar a localizagéo crescente de empresas em Portugal.

3.2.  Evolucéo do IDE em Portugal

No que diz respeito a evolucdo do IDE em Portugal, podemos verificar que ha
uma grande variabilidade no que diz respeito aos fluxos anuais. Entre 1995 e 1998, os
valores foram crescendo gradualmente, dando-se um pico no ano de 2000 com a entrada
de 6637 milhdes de dolares. De facto, em 2002 Portugal sofreu uma quebra forte na
entrada de IDE, devido essencialmente a conjuntura internacional que se vivia na altura.
Em 2003 h& um novo crescimento do IDE, que volta a decrescer em 2004, embora néo
de uma forma téo forte como em 2002. Em 2006 h& um crescimento enorme do IDE em
Portugal, atingindo-se os maiores valores até entdo, com entradas de 10.908 milhGes de
USD em Portugal. Os anos de 2007 e 2008 voltam a ser negativos para Portugal, o que
pode ser explicado parcialmente pelo clima de crise econdmica que se comegou a fazer

sentir nessa altura. (Figura 1)
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Figura 1: Inflows de IDE em Portugal (1995-2008)
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Fonte: OCDE - Country Statistical Profiles 2010
Unidade: MilhGes de Euros

Quanto ao IDE em Portugal por pais de origem, como ressalta da figura 2, os
paises da Unido Europeia continuam a liderar, sendo a Alemanha que se apresenta como
0 pais que mais investe directamente em Portugal, seguida do Reino Unido, da Espanha
e da Franca. Fora da Unido Europeia, a Sui¢a, 0s EUA e o Brasil, sdo o0s paises que mais

investem directamente em Portugal.

Figura 2: Analise do IDE em Portugal por pais de origem (Inflows)

IDE em Portugal por Pais Investidor
4000
3500
3000
2500
2000
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0
Alemanha Siiizg Espanha Franga Suica EUA Brasil
m 2007 2972 2598 1881 1703 421 275 44
= 2008 3401 2524 1867 1745 638 255 14

Fonte: Banco de Portugal
Unidade: Milhdes de Euros
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Finalmente, no que diz respeito ao IDE em Portugal por sector de actividade,
encontramos destacadas em 2008 as indUstrias transformadoras com 34,9% do total, o
comeércio por grosso e retalho, reparagoes, alojamentos e restauracdo com 26,4% e as

actividades imobiliarias, alugueres e servigos as empresas com 21,9% (ver figura 3).

Figura 3: IDE em Portugal por sector de actividade

IDE em Portugal por Sector de Actividade 2008
(%)

H |ndustrias Transformadoras
m Comeércio por grosso e retalho, reparagoes, alojamento e restauracao
W Actividades Imobiliarias, alugueres e servigos as empresas
® Actividades financeiras - outras
m Transportes, armazenagem e comunicagoes
® Outras actividades
m Producdo e distribuicdo de electricidade, gas e dgua
m Construcao
Actividades financeiras - intermediacao monetadria
W Industrias Extractivas

Agricultura, caga, silvicultura e pesca

Fonte: Banco de Portugal

Segundo Moreira e Dias (2008), a principal caracteristica desta fase iniciada
com o novo milénio, esta relacionada com as dificuldades do governo em lidar com a
“perda de competitividade de Portugal, como destino de IDE, face a atractividade dos
paises do Leste europeu e do Sudeste asiatico.”

Os autores Moreira e Dias (2008) estudaram o IDE de uma perspectiva historica

e chegaram a concluséo de que Portugal necessita de criar condi¢Bes favoraveis para 0s
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investidores internacionais para que seja possivel diminuir o fosse econémico e
tecnoldgico que existe entre Portugal e os restantes membros da UE. Neste sentido, 0s
autores propdem que sejam aumentados os gastos governativos com 1&D, aumento da
participacdo financeira das empresas nestas actividades de 1&D, politicas industriais
viradas para o aumento da competitividade bem como um esforgo no sentido da
estabilizacdo econdmica e politica.

Como principais erros historicos de Portugal e lacunas que impedem o seu
crescimento e atractividade, Moreira e Dias (2008) encontraram o nivel de
produtividade, uma vez que Portugal apresenta “o nivel de produtividade de trabalho
por hora mais baixo da OCDE”, o ensino, uma vez que Portugal apresenta grandes
lacunas com uma popula¢do pouco formada e um ensino pouco vocacionado para a
especializacéo cientifica e ainda o aspecto da inovagdo tecnoldgica, que advém do item
anterior, sendo que a aposta passa pelo investimento em software para que as empresas
consigam criar novas estratégias, produtos e servigos bem como gerir melhor o

conhecimento e a mudanga.

3.3. Metodologia

O método de estudo considerado adequado foi o inquérito por questionario
através do envio por e-mail de um questionario a uma base de dados de empresas
industriais constituidas maioritariamente por capital estrangeiro. Foi recolhida uma
amostra de empresas da base de dados SABI da Faculdade de Economia da
Universidade do Porto, na data de 19-03-2010. A amostra € composta por 2902
empresas e no documento podemos encontrar informacéo sobre o Nome da Empresa, a
sua Localidade, o nome do(s) Shareholder(s), 0s respectivos paises de origem e a
percentagem de propriedade directa que cada um deles tem. Neste sentido, analisando a
base de dados, o primeiro trabalho foi seleccionar as empresas cujo capital € 50% ou
mais de origem estrangeira e deste grupo seleccionei as empresas industriais, nas quais
pretendia incidir o meu estudo®. O passo seguinte foi procurar na internet os contactos

destas empresas, nomeadamente o e-mail para poder enviar 0s questionarios, tarefa que

® O facto de escolher apenas empresas industriais relaciona-se com a simples razao de que estas empresas
efectuam um investimento mais significativo do que por exemplo as multinacionais que apenas investem
numa subsidiaria comercial ou empresas de servicos. O facto de escolhermos empresas com mais de 50%
capital estrangeiro tem o mesmo motivo, isto é, refere-se ao tamanho do investimento que lhe atribui
maior peso.
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ndo se revelou facil na medida em que muitas empresas ndo tém contacto de e-mail
disponivel ao puablico. Com esta pesquisa, juntdmos 252 contactos de e-mail de
empresas industriais localizadas em Portugal compostas maioritariamente de capital
estrangeiro. O primeiro envio do questionario foi feito a 24-04-2010, seguindo-se um
segundo envio a 29-04-2010, um terceiro dia 12-05-2010, um quarto dia 16-05-2010,
um quinto a 28-05-2010 e um ultimo a 01-06-2010. O questionario foi enviado em
portugués e em inglés caso as empresas tivessem necessidade de consultar algum
membro da casa-mae para responder a alguma questdo e o destinatario do e-mail foram
0s responsaveis maximos da subsidiaria ou pessoas com conhecimento de causa no que
diz respeito as opc¢des de internacionalizacdo da casa-mae.

No que diz respeito aos envios, 52 dos contactos falharam, isto é, os e-mails
estavam incorrectos ndo tendo atingido as caixas de correio das empresas ou foram
directamente para o spam. Quanto a respostas efectivas, foram recebidos no total 21
questionarios preenchidos, e 7 respostas a recusar o preenchimento. Assim, sintetizando
esta questdo, foram ao todo contactadas 200 empresas, tendo recebido no total 27
respostas (mas apenas 21 questionarios), sendo a taxa de resposta de 13,5% no total e de
10,5% efectiva, isto €, com questionario preenchido. Relativamente aos restantes
estudos que utilizam esta técnica, temos o estudo de Mehmed e Osmani (2004) com
uma taxa de resposta de 15%, Tatoglu e Glaister (1998) com uma taxa de resposta de 36,4%,
e Bitzenis et al (2007) com uma taxa de 51,6%.

No que diz respeito as questdes colocadas no questionario,’® as 4 primeiras
questdes tém como objectivo a caracterizacdo da subsidiaria, isto é, perceber a sua
estrutura interna, as vendas e compras efectuadas no mercado nacional, o nimero de
trabalhadores, bem como as actividades desenvolvidas pela mesma, isto €, se envolve
toda a cadeia de valor do processo produtivo, se a criacdo da subsidiéria foi a primeira
opcao de internacionalizacdo da casa-mae e por fim a estrutura accionista da subsidiaria.
Este ponto é importante para podermos comparar os inquiridos entre si e percebermos
que tipo de empresas estamos a estudar. A segunda parte do questionario relaciona-se
com o modo de estabelecimento das subsidiarias, isto é, se escolheram aquisi¢do ou
projecto de raiz e quais 0s motivos dessa escolha. Esta questdo permite categorizar as

empresas em dois grupos e a partir dai relacionar as conclusées com outras variaveis,

10 As questdes colocadas no questionério encontram-se em anexo.
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nomeadamente 0s motivos para a realizacdo de IDE. O terceiro e ultimo grupo de
questdes relaciona-se com os motivos para o investimento. A primeira questdo deste
grupo (7) remete-nos para o posicionamento estratégico da subsidiaria no grupo, isto é,
por que motivos a empresa decidiu criar esta subsidiaria, e a segunda questdo (8)
pretende descortinar quais 0s motivos que levaram as empresas a investir em Portugal.
Comegaremos por analisar estas questdes uma a uma para de seguida fazer as
correlagdes possiveis, nomeadamente entre 0s motivos e 0s modos de entrada, perceber
quais 0s motivos mais importantes para as empresas analisadas e ainda compreender se

as conclusdes estdo de acordo com os estudos tedricos apresentados.

3.4. Analise da informacao recolhida
3.4.1. Caracteristicas da Subsidiaria

O primeiro grupo de questdes pretende perceber algumas caracteristicas das
subsidiarias analisadas, nomeadamente o ano em que se estabeleceram em Portugal,
qual é a sua percentagem de compras e vendas no mercado nacional e ainda quantas
pessoas se encontram empregadas na subsidiaria efectivamente. Este é um ponto de
partida importante na medida em que nos permite perceber quer algumas caracteristicas
da subsidiaria, quer a percentagem do seu negdcio, a montante a jusante, que é feita no
pais onde estdo instaladas.

No que diz respeito ao ano de estabelecimento da subsidiaria em Portugal, as
duas subsidiarias mais antigas foram criadas em 1923 e em 1951 sendo que 16 das 21
empresas que responderam ao questionario se estabeleceram no nosso pais a partir de
1990.

As perguntas seguintes referem-se a percentagem de compras e de vendas
realizadas no mercado doméstico pelas subsidiarias, revelando-se esta anélise
importante na medida em que nos permitird compreender posteriormente se existe
alguma correlacéo entre esta questdo e os modos de entrada e motivos para a realizagdo
do investimento. No que diz respeito as vendas no mercado nacional, 40% das empresas
inquiridas apenas vendem entre 0% e 10% dos produtos a clientes nacionais, enquanto
50% vendem 90% a 100% dos seus produtos no nosso mercado. Relativamente as
compras que sdo feitas a fornecedores nacionais, 60% das empresas apenas fazem entre

0% e 10% das compras a fornecedores nacionais, sendo que 25% compra mais de
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metade dos produtos ou componentes em Portugal e foi encontrada apenas uma empresa
gue compra entre 90% a 100% no nosso pais (98%).

Relativamente ao nimero de trabalhadores das subsidiarias inquiridas, 13, isto é,
62% tem abaixo de 50 trabalhadores, 33% (7 empresas) empregam entre 50 e 350
trabalhadores e uma empresa tem 1715 colaboradores em Portugal.

A segunda questdo pretendia saber se nas subsidiarias € realizada toda ou
praticamente toda a cadeia de valor, ou, se pelo contrario, faz parte de uma cadeia de
valor mais ampla, compreendendo apenas uma parte do processo produtivo. Nesta
pergunta, as respostas foram bastante divididas, sendo que 52% das empresas (11) tém
na sua estrutura toda ou quase a totalidade da cadeia de valor, enquanto que os restantes
48% (10) respondeu que a empresa realiza apenas uma parte do processo.

A questdo numero trés teve como intuito perceber se o estabelecimento de uma
subsidiaria veio como consequéncia de um modo de internacionalizacéo diferente, como
por exemplo as exportacdes, ou se foi a primeira op¢do da empresa. Assim, 9 empresas
responderam que a subsidiaria veio como consequéncia de um modo de entrada prévio,
enquanto para as restantes 12 foi a primeira opcao de internacionalizagdo. Mais uma vez
as respostas encontram-se bastante bem divididas (43% - 57%).

A quarta questdo pretende perceber a estrutura accionista da subsidiéria, isto €,
se o capital € 100% da casa-mae ou se existem outros investidores. No que diz respeito
as respostas, 19 das 21 empresas sdo detidas a 100% pelo investidor estrangeiro,
enguanto nas restantes duas, a casa-mae detém 98% e 83,6% do capital. Isto permite-
nos compreender que, de acordo com a amostra que analisamos neste estudo, as
empresas que investem directamente em Portugal preferem geralmente (cerca de 90%
dos casos) ser detentoras de todo o capital da subsidiaria, o que lhes proporciona total
controlo sobre a subsidiaria, ndo estando as decisdes dependentes de nenhum outro

investidor ainda que minoritario.

3.4.2. Modos de entrada

A quinta questdo incide mais directamente no tema que nos propusemos estudar,
mais precisamente na forma de entrada, tendo sido perguntado as empresas qual a forma
de entrada escolhida pela casa-mée, se a aquisic¢do, se o projecto greenfield. Também
neste caso as respostas foram bastante distribuidas, com 9 subsidiarias a serem

estabelecidas por aquisicdo (43%) e 12 a serem estabelecidas de raiz através do projecto
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greenfield (57%). Apesar do investimento directo através da criacdo de uma empresa de
raiz predominar nos questionarios realizados, a diferenca ndo é suficientemente
significativa para podermos tirar qualquer conclusdo no sentido de perceber esta

diferenca.

Figura 4: Modos de entrada das empresas inquiridas (greenfield vs. aquisicédo)

Depois de percebida a escolha feita para 0 modo de investimento, é importante
perceber quais 0s principais motivos apontados pelas empresas para esta escolha. As
tabelas 1 e 2 sintetizam as respostas. No que diz respeito ao investimento de raiz
(Tabela 2), isto é, aos projectos greenfield, das 12 empresas que escolheram este modo
de entrada 8 (67%) consideraram que a “possibilidade de estruturacdo da subsidiaria ao
gosto da multinacional” foi um motivo muito importante para a escolha deste modo de
investimento; apenas 17% (2) considerou muito importante o facto de existir um
“menor risco de encontrar ‘surpresas desagradaveis’ como por exemplo trabalhadores
com rotinas ja criadas e vicios dificeis de contornar, ritmo de producdo ja estabelecido,
a estrutura parecer uma coisa e na realidade ser outra, etc.”; por fim, 58% (7) das
empresas que construiram uma subsidiéria de raiz fizeram-no muito devido ao facto da
empresa ja ter uma cultura organizacional muito propria, apresentando esse como um
motivo muito importante para a escolha. Relativamente aos padrdes que é possivel
encontrar nesta questdo, verifica-se que metade das empresas que entraram através de
projectos greenfield consideraram como muito importantes o primeiro e o terceiro

motivos apresentados acima, apresentando como motivo secundario ou ndo considerado
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o0 terceiro. Uma das empresas ndo considerou como muito importante nenhum dos
motivos, considerando como motivos secundarios o primeiro e o segundo. E ainda
importante frisar que uma das duas empresas que consideraram o segundo motivo como
muito importante considerou este como o Gnico motivo muito importante na sua decisao
de investimento. Houve apenas duas empresas que dos trés motivos apresentados
responderam que apenas um deles (o primeiro num caso e o terceiro noutro) foi

considerado como motivo.

Tabela 2: Factores determinantes da entrada via projecto greenfield

Razdes para a

escolha do 1 = Muito 2 = Menos 3 = Néo foi
. % | . % . %
modo de importante importante considerado
entrada

Estruturagdo da
subsidiaria ao
gosto da
multinacional

8 67% 2 17% 1 8%

Greenfield =
12 empresas | Menor risco de
encontrar
‘surpresas
desagradaveis’

2 17% 3 25% 6 50%

Cultura
organizacional 7 58% 2 17% 2 17%
muito propria

Relativamente aos motivos para a decisdo de investir através de aquisi¢do
(Tabela 3), o motivo considerado mais importante pelas empresas (7 em 9 consideraram
um motivo muito importante) é o conhecimento de mercado ja adquirido. Relativamente
aos outros motivos apresentados, 33% das empresas (3) consideram que a rapidez da
aquisicdo € um motivo muito importante, apenas duas (22%) consideraram que o0 menor
investimento e menor risco foi um motivo muito importante, tendo este motivo sido
visto pela maioria das empresas (4) como menos importante mas considerado e por duas
como ndo considerado. Relativamente ao ultimo motivo, isto €, a existéncia de
trabalhadores ja contratados e com ritmo de trabalho foi considerado como muito

importante por apenas 3 empresas (33%).
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Tabela 3: Factores determinantes da entrada via aquisi¢éo

Razbes para a

escolha do 1 = Muito 2 = Menos 3 = Néo foi
] % | . % . %
modo de importante importante considerado
entrada
Rapidez 3 33% 4 44% 1 11%
Menor
Aquisicdo = | investimento e 2 22% 4 44% 2 22%

9 empresas menor risco

Conhecimento
de mercado ja 7 78% 1 11% 1 11%
adquirido

Trabalhadores
ja contratados e
com ritmo de
trabalho

3 33% 3 33% 2 22%

Assim, em jeito de conclusdo deste ponto, podemos concluir que no que se
refere aos investimentos de raiz, dois motivos sdo apresentados consistentemente como
muito importantes nesta decisao: a possibilidade de estruturacdo da subsidiaria ao gosto
da multinacional e o facto de a empresa ter uma cultura organizacional muito proépria,
que faz com que seja necessario um investimento de raiz. Quanto a aquisi¢do, o unico
motivo em quatro que é apresentado quase unanimemente como muito importante é o
facto de ao adquirir uma empresa ja estabelecida, a multinacional estar também a
adquirir conhecimento dessa empresa. Contrariamente ao que se poderia pensar, 0
argumento relacionado com o menor investimento/menor risco € o menos citado como
muito importante, aparecendo apenas duas vezes como muito importante motivo para as
empresas inquiridas.

O modo de entrada pode ser também relacionado com as caracteristicas da
subsidiaria no que se refere a sua orientacdo para o mercado doméstico vs mercado
internacional. Neste sentido, relativamente as vendas no mercado nacional vs
exportacdes, ndo existe nenhum padréo claro no que diz respeito a relagdo com o modo

de entrada. Quanto aos fornecedores (internacionais vs nacionais) podemos concluir que
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91% das empresas que se internacionalizaram via projecto greenfield apresentam uma
percentagem de compras a fornecedores nacionais inferior a 20%. Consideramos que
isto podera ser explicado pelo facto de as empresas que se internacionalizam por esta
via terem uma estrutura da empresa-mde ja totalmente montada, em que o0s
fornecimentos para as subsidiarias ja se encontram pré-definidos. No que diz respeito as
aquisi¢des, mais uma vez ndo foi possivel encontrar um padrdo que as relacionasse com
as compras a fornecedores nacionais ou internacionais.

Neste seguimento, torna-se também relevante relacionar o modo de entrada com
a participacdo da subsidiaria na cadeia de valor da multinacional. No entanto, nesta
amostra, ndo foi mais uma vez possivel encontrar nenhum padrdo no relacionamento

destas variaveis.

3.4.3. Posicionamento da subsidiaria na multinacional

A questdo numero 7 pretende perceber qual o posicionamento estratégico da
subsidiaria no grupo onde se insere, e foram apresentados trés objectivos estratégicos
para a criacdo da subsidiaria tendo os inquiridos de responder se o objectivo foi muito
importante, ndo tdo importante mas considerado ou se nao foi sequer considerado. A
primeira questdo relaciona-se com questdes de expanséo territorial do grupo, a segunda
com a eficiéncia na producdo e a competitividade do grupo e a ultima com activos
estratégicos do mercado de destino. Assim, as trés questdes pretendiam saber até que
ponto a subsidiaria foi criada para ajudar o grupo a aumentar a sua oferta de produtos no
mercado portugués e noutros mercados a Unido Europeia, se serviu para a empresa no
seu total beneficiar de uma produgéo mais eficiente para melhorar a competitividade do
grupo no fornecimento dos produtos ja existentes aos mercados ja estabelecidos e/ou se
0 estabelecimento da subsidiaria teve como objectivo usar activos estratégicos do
mercado (ex: conhecimento do mercado, tecnologia local etc.) para desenvolver novos
produtos para o mercado nacional e outros mercados europeus. No que diz respeito aos
resultados, 16 empresas, isto é, 78% dos inquiridos, consideraram que 0 primeiro
objectivo foi um motivo muito importante aquando do estabelecimento da subsidiaria
em Portugal, sendo este um objectivo de expanséo territorial e em termos de gama de
produtos. Relativamente ao segundo objectivo de posicionamento da subsidiaria no
grupo, 7 inquiridos consideraram que uma producdo mais eficiente para aumentar a

competitividade foi o principal motivo de posicionamento da empresa dentro do seu
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grupo. No que diz respeito ao Gltimo objectivo, que se refere a utilizacdo de activos
estratégicos de Portugal, foi 0 menos considerado como muito importante (apenas por 6
empresas — 29%) e simultaneamente foi o mais considerado como nédo tendo sido um
objectivo ponderado pela empresa-mée, tendo uma taxa de 48% (10 empresas) que
responderam neste sentido. A soma ultrapassa os 100% devido a possibilidade de

multipla resposta.

3.4.4. MotivacOes para o IDE

Por fim, a Gltima questdo do questionario, relaciona-se com a principal questéo
que pretende ser respondida com este trabalho, isto €, quais foram os motivos que
levaram as empresas inquiridas a investir em Portugal. Neste sentido, foram colocadas
14 afirmacdes com diferentes motivos, que as empresas tiveram de responder, de forma
semelhante as questes expostas anteriormente, se se tratou de um motivo muito
importante, menos importante ou se ndo foi um motivo numa escala de 1 a 3. Dentro
das 14 afirmacOes desta pergunta, 4 relacionam-se com a Procura de Recursos, 5 com a
Procura de Mercados e 5 com a Procura de Eficiéncia. Neste estudo nas foi considerado
0 quarto grupo das motivagdes para a realizagdo de IDE descrito por Dunning, Procura
de Activos Estratégicos, devido & probabilidade de confusdo com a Procura de
Eficiéncia, a semelhanca de Gornya et al, (2007). Sendo assim, comegaremos por
analisar as respostas dos inquiridos a cada pergunta, por tipologia (Procura de Recursos,
Mercados e Eficiéncia), para de seguida analisar a média de cada grupo e poder
classificar as empresas de acordo com as suas respostas inserindo-as nas tipologias
referidas.

Relativamente as questdes inerentes & Procura de Recursos, conclui-se o
seguinte:

e Ter acesso a inputs baratos: 14% considera uma motivagdo muito importante,
38% considerou menos importante e 48% respondeu que ndo foi sequer um
motivo considerado.

e Assegurar a disponibilidade de inputs: 25% considera muito importante, 25%

considera menos importante e 50% considera que ndo foi um motivo.
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e Evitar custos de transporte elevados associados a importacdo de inputs: 28%
considerou muito importante, 29% considerou menos importante e 43%
considerou que ndo foi um motivo.

e Aceder a mao-de-obra barata: 9% considerou muito importante, 43% considerou
menos importante e 48% considerou que nao se tratou de um motivo.

Assim, podemos concluir que a média de respostas no que diz respeito a Procura
de Recursos é a seguinte (figura 5): 19% das empresas considera muito importantes os
motivos relacionados com a procura de recursos, 34% considera menos importantes 0s
motivos acima apresentados e para 47% das empresas estes motivos ndo foram sequer
considerados. E de destacar que as afirmagdes relativas a procura de inputs baratos e
procura de méo-de-obra barata foram as menos consideradas como muito importantes,
com uma percentagem abaixo dos 15%, o que pode ser um bom sinal para 0 nosso pais
na medida em que podemos considerar que os investimentos relacionados com a
procura de recursos baratos, quer se trate de mdo-de-obra ou de materiais, estad a
decrescer, estando os investimentos relacionados com o desenvolvimento do pais ou a

sua localizacdo a prevalecer.

Figura 5: Importancia do motivo Procura de Recursos (média)

1l

47%
2

Os valores indicados reportam-se a escala de medida: 1 — Motivo muito importante; 2 — Motivo
menos importante (secundario); 3 — Motivo néo foi considerado.

Fonte: Elaboragdo propria a partir da informacdo recolhida pelo questionario.

No que diz respeito as afirmages relacionadas com a Procura de Mercados:
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e Ganhar acesso e/ou estabelecer a firma num novo mercado global/regional: 52%
considera um motivo muito importante, 24% considerou menos importante e
24% ndo considerou este motivo.

e Aumentar/fortalecer a posicdo competitiva num mercado global/regional
estabelecido: 62% considera que é um motivo muito importante, 29% considera
gue é um motivo menos importante e apenas para 9% das empresas ndo foi um
motivo.

e Sustentar/fortalecer a posi¢do competitiva estabelecendo a firma mais proxima
do cliente: foi um motivo muito importante para a esmagadora maioria das
empresas — 71%, foi um motivo menos importante para 10% das empresas € ndo
foi um motivo para 19% dos inquiridos.

e Reduzir custos de transporte associados as exportagBes: motivo muito
importante para 19% das empresas, menos importante para 5% das empresas e
n&o foi um motivo para 76% das empresas.

e Aumentar o grau de globalizagdo ou de regionalizacdo da estratégia da firma:
motivo muito importante para 52% das empresas, menos importante para 43% e
n&o foi um motivo para 5% dos inquiridos.

No que diz entdo respeito a Procura de Mercados, pode entdo concluir-se que em
média, 51% das empresas consideram como muito importantes 0s motivos para a
realizacdo de IDE em Portugal relacionados com a procura de mercados, 22%
consideram menos importantes e 27% ndo considerou estes motivos para a realizagdo
do seu investimento (ver figura 6). Neste caso, nota-se uma grande evolugéo
relativamente ao grupo anterior (Procura de Recursos) na medida em que neste caso em
média mais de metade das empresas considerou muito importantes 0s motivos
relacionados com a Procura de Mercados, ultrapassando os 50% de respostas “muito

importante” em 4 das 5 questfes deste grupo.
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Figura 6: Importancia do motivo Procura de Mercados (média)

ml
m2

m3

Os valores indicados reportam-se a escala de medida: 1 — Motivo muito importante; 2 — Motivo
menos importante (secundario); 3 — Motivo ndo foi considerado.

Fonte: Elaboragdo propria a partir da informacdo recolhida pelo questionario.

Analisando as questdes do udltimo grupo, Procura de Eficiéncia, podemos

concluir o que se segue:

Adquirir localizacdo para producgdo a escala regional/global: 24% das empresas
considerou ser um motivo muito importante, 29% considerou ser um motivo
menos importante e 47% nao considerou este como um motivo para 0 seu
investimento.

Criar/aumentar economias de escala na produgdo, distribui¢do, marketing, 1&D,
etc.: 38% considerou ser um motivo muito importante, 33% considerou ser um
motivo menos importante e 29% nado considerou sequer como motivo.
Concentrar as operagdes da firma global/regional num menor ndmero de
unidades com um grau mais elevado de producéao e exportacdo: 24% considerou
ser um motivo muito importante, 29% das empresas considera que este € um
motivo menos importante e 47% dos inquiridos ndo considerou este motivo.
Aumentar o grau de especializacdo dos processos: 28% das empresas inquiridas
considerou este um motivo muito importante, 29% considerou-o como menos
importante e 43% ndo considerou este motivo.

Reestruturar a firma globalmente de forma a tirar vantagem das diferencas

comparativas entre paises em termos de custos e disponibilidade de mao-de-
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obra, inputs, tecnologia, etc.: 29% considera que este motivo é muito importante,

33% considerou menos importante e 38% responderam que este ndo foi um

motivo considerado.

Neste sentido, no que diz respeito a média deste grupo, podemos observar na
figura 7 que 24% das empresas respondeu que este grupo de afirmagdes relativas a
Procura de Eficiéncia foram motivos muito importantes na sua decisdo de investir em
Portugal, 32% considerou que foram motivos menos importantes e 44% das empresas
ndo ndo equacionaram estes motivos na sua deciséo de investir. Daqui se pode concluir
que a Procura de Eficiéncia (ainda) ndo é o motivo principal pelo qual as empresas
procuram 0 Nnosso pais para investir, sendo que em média, quase metade (44%) das
empresas considerou que 0s motivos que dizem respeito a procura de eficiéncia nédo

foram motivos equacionados na sua decisao de investir.

Figura 7: Importancia do motivo Procura de Eficiéncia (média)

44% ml

m2

Os valores indicados reportam-se a escala de medida: 1 — Motivo muito importante; 2 — Motivo
menos importante (secundario); 3 — Motivo nédo foi considerado.

Fonte: Elaboragdo propria a partir da informacdo recolhida pelo questionario.

Através desta andlise foi possivel perceber que a Procura de Mercados é sem
duvida a principal motivacdo para a realizagdo de investimento directo em Portugal
apesar de nao ser naturalmente possivel tirar conclusdes estatisticas reais na medida em
que a amostra é demasiado pequena para esse efeito (ver figura 8). Assim, mais de

metade das empresas (51%) considera muito importantes 0s motivos relacionados com a
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Procura de Mercados. Todas 0s motivos apresentados associados a procura de mercados
foram considerados como muito importantes por mais de metade das empresas, com
excepcdo da razdo que se prende com a procura de reducdo dos custos de transporte
associados as exportacdes. No que diz respeito aos dois restantes grupos de motivagoes,
encontram-se muito abaixo da Procura de Mercados, com 19% das empresas a
considerar os motivos de Procura de Recursos muito importantes e 24% no respeitante a
Procura de Eficiéncia. E de salientar o facto de a Procura de Eficiéncia superar ja a
Procura de Recursos como motivacdo para investir no nosso pais na medida em que é
bastante positivo 0 nosso pais ser agora procurado essencialmente por motivos que nao
se prendem com custos mais baixos, entrando nas preferéncias das empresas por ser um
pais relevante em termos de expansdo de mercado e em termos de eficiéncia estratégica

da empresa.

Figura 8: Classificacdo sintese das empresas inquiridas quanto ao motivo

principal para realizacdo de IDE em Portugal

Quadro sintese de classifica¢ao das empresas
5%
‘ \ ‘ M Procura de Mercados

M Procura de Eficiéncia

W Procura de Recursos

M P. Recursos + P. Eficiéncia

M P. Recursos + P. Mercados

M P. Mercados + P. Eficiéncia

Em comparagdo com os resultados de Ribeiro e Santos (2001), explanados na
Seccdo 2.5.2, revela-se uma evolugdo nos motivos que levam as empresas a investir em

Portugal. Os autores concluiram no seu estudo que os principais motivos para 0
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investimento estavam, na década de 90 (1996), relacionados com a poupanca de
recursos, como por exemplo baixos custos salariais e reducdo dos custos de transporte, e
com a procura de mercados, como por exemplo estar préximo dos clientes, notando-se
agora uma sobreposi¢do da Procura de Mercados sobre a Procura de Recursos, surgindo
a procura de Eficiéncia como um motivo com importancia crescente para as empresas
investidoras. Este € um bom sinal para Portugal, como foi referido acima, na medida em
cada vez mais as empresas procuram O pais por razdes mais estratégicas e menos
relacionadas com reducéo de custos.

Neste ponto iremos classificar as empresas quanto ao grupo em que se
encontram mediante as respostas analisadas acima. Assim, temos 14 empresas que S&o
claramente Procura de Mercados, apenas uma empresa € totalmente Procura de
Recursos e duas enquadram-se exclusivamente no grupo da Procura de Eficiéncia.
Temos ainda empresas que ndo tem apenas uma motivacdo como principal, como é
normal, mas que se enquadram em dois grupos: uma empresa junta 0s motivos da
Procura de Recursos com a Procura de Mercados, duas sdo Procura de Recursos e de

Eficiéncia e uma procura Mercados e Eficiéncia.

3.3.5. Motivos para a realizagio de IDE e modos de entrada

E bastante dificil encontrar um padrio relativamente a relagio entre motivos
para o investimento e modos de entrada dada a dimensdo da amostra. No entanto,
quando confrontados os dois resultados, podemos encontrar os seguintes padrdes (como
ressalta da analise da tabela 4): as empresas que optaram pelo investimento de raiz
(greenfield) séo indiscutivelmente as que mais se enquadram na Procura de Mercados e
na Procura de Eficiéncia. Das 14 empresas que se enquadram no grupo da Procura de
Mercados, 10 empresas entraram atraveés de projectos greenfield e uma das duas
empresas que sdo exclusivamente Procura de Eficiéncia também escolheu este modo de
entrada. No que se refere a aquisicdo, as 4 empresas ligadas a Procura de Recursos (uma
em exclusivo e duas em conjunto com a Procura de Eficiéncia) escolheram a entrada

através de aquisicao.
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Tabela 4: Analise Comparativa entre Motivos e Modos de Entrada

Comparacao entre motivos e modos de entrada
Grupo N.© de empresas Greenfield | Aquisicdo
Procura de Mercados 14 10 4
Procura de Recursos
Procura de Eficiéncia
P. Recursos + P. Mercados
P. Recursos + P. Eficiéncia
P. Mercados + P. Eficiéncia

RN RN
—lo|lo|lr|o
oN|F|k|k

Assim, como conclusdo deste ponto podemos retirar as seguintes tendéncias,
indo de encontro também ao que foi encontrado por Gornya et al (2007) no seu estudo
sobre a Poldnia: as empresas que realizam investimento directo com a principal
motivacdo estando relacionada com a procura de mercados, isto é, assegurar/fortalecer a
posi¢do ou conquistar novos mercados consideram mais adequado o investimento de
raiz, com a criagdo de uma subsidiaria & imagem da casa-mée. No que diz respeito as
empresas que tém como principal motivacdo a procura de Recursos, geralmente a
obtencdo de factores mais baratos ou inexistentes no pais de origem, todas as que se
enguadram nesta categoria completamente ou parcialmente (no nosso estudo sdo 4)
escolheram a aquisi¢cdo como modo de entrada. Neste caso, esta decisdo esta certamente
relacionada com o menor investimento que este modo de entrada exige, tendo em conta
que as empresas que procuram recursos investem directamente no pais em questdo com
0 objectivo de reducgdo de custos. No grupo da procura de Eficiéncia, ndo é possivel
encontrar um padrédo na medida em que as empresas que se enquadram neste modo de
entrada em exclusivo (duas), entraram uma por aquisi¢cdo e outra por investimento de
raiz e, das restantes trés, duas estdo relacionadas com a procura de recursos e por isso
entraram através de aquisicdo e uma estd associada & procura de mercados, tendo
entrado em Portugal através de projecto greenfield.

Relacionando as conclusfes obtidas com o0s restantes estudos empiricos aqui
analisados, podemos concluir que vao na mesma linha na medida em que, assim como
nos restantes estudos, a maioria das empresas inquiridas revelou ter como principal
motivagdo para investir directamente em Portugal a Procura de Mercados. A procura de
Recursos revela-se menos significativa do que no estudo apresentado anteriormente

sobre Portugal, tendo surgido na nossa amostra apenas uma empresa completamente
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motivada pela Procura de Recursos. Por outro lado, € importante realcar que a Procura
de Eficiéncia comeca a aparecer como uma preocupacdo mais significativa, tendo na
nossa amostra duas empresas que se enquadram exclusivamente nesse grupo e mais trés
gue juntamente com a procura de Recursos ou de Mercado apresentam a procura de
Eficiéncia como uma motivacao importante. Isto esta em divergéncia com um anterior
estudo para Portugal (em causa, o estudo de Ribeiro e Santos, 2001), no qual os motivos
relacionados com a Procura de Eficiéncia se encontram nos lugares finais das
preocupacles das empresas inquiridas. Este € um dado positivo para 0 nosso pais na
medida em que podemos verificar que as empresas comegam ja a procurar investir por
motivos de eficiéncia, considerando o nosso pais o local indicado para potenciar a
eficiéncia das suas empresas, e cada vez menos sao investimentos de procura de méo-

de-obra barata e de economia de recursos.
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4. Concluséo

Nos ultimos 30 anos, o IDE a nivel mundial tem crescido a niveis bastante
significativos. O mesmo sucedeu com o IDE em Portugal na Gltima década, apesar dos
altos e baixos que tem sofrido ao longo dos anos. Gragas a sua privilegiada condi¢ao
geogréfica, como plataforma de langamento para a Europa e para 0s continentes
americano e africano, Portugal é destino preferencial para muitas empresas
multinacionais, pelo que deve cada vez mais aprender a tirar partido dessa localizagdo
através de politicas de atraccdo de investimento, que facam propaganda das vantagens
de investir em Portugal. Ao contrario da mentalidade que existia, Portugal deve
aprender a olhar para a sua posi¢cdo no mapa como privilegiada e ndo como periférica,
uma vez que num mundo cada vez mais globalizado, Portugal goza de uma localizagdo
muito vantajosa.

No presente trabalho procurou-se explorar os motivos pelos quais as empresas
que investem em Portugal decidem fazé-lo, na medida em que quanto mais
conhecimento tivermos sobre o que leva as empresas a escolherem Portugal, mais facil
sera promover politicas de atrac¢do de investimento.

Apesar da amostra conseguida neste estudo ser reduzida devido a baixa taxa de
resposta aos questionarios, foi possivel chegar a algumas conclusdes, que abrem portas
para estudos futuros nesta area, estudos esses que se revelam necessarios e pertinentes.
Neste sentido, percebemos que as empresas investem em Portugal especialmente por
razGes de procura de mercados, nomeadamente para fortalecer a posi¢do competitiva da
empresa num mercado global/regional ja estabelecido, ganhar acesso novos mercados
regionais/globais e estabelecer a firma mais proxima do cliente. De acordo com
Dunning e Lundan (2008), como referimos na revisdo de literatura, a ac¢cdo dos
governos do pais receptor apresenta-se como a razdo mais importante para a realizacdo
de actividades de IDE de procura de mercados pelo que as politicas governativas de
atraccdo de IDE surgem aqui como necessarias € bastante promissoras no caso
especifico de Portugal.

E ainda importante referir que a procura de recursos é cada vez menos uma
razdao para o investimento em Portugal, o que é uma mais-valia para o pais na medida

em que deixa de ser tdo procurado por motivos como baixos custos salariais, por
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exemplo, ao contrario do que acontecia antigamente (ver referéncia a estudo de Cadima
Ribeiro e Freitas Santos, 2001).

Portugal comeca agora a ser procurado por motivos de eficiéncia, o que é
bastante interessante sendo isto um impulso para o constante desenvolvimento
tecnoldgico e cientifico do nosso pais, que deve procurar fazer crescer esta motivacao
nas empresas estrangeiras.

No que diz respeito ao modo de entrada, ndo é possivel retirar nenhumas
conclus@es neste estudo uma vez que os resultados foram inconclusivos, isto é, das 21
empresas que responderam ao questionario, 12 entraram via greenfield e 9 via
aquisicdo. Também importa referir que, da analise efectuada, parece evidente que as
empresas que procuram mercados tém preferéncia por entrar via projecto greenfield, o
que se no estudo de Gornya et al (2007) mas contradiz o estudo de Mehmed e Osmani
(2004). Apesar de apenas termos na amostra duas empresas que se encaixam no motivo
de procura de recursos, ambas escolheram entrar via aquisi¢do. No que diz respeito aos
motivos para a escolha dos modos de entrada, conclui-se que as empresas que entram
via greenfield o fazem essencialmente devido a possibilidade de estruturacdo da
subsidiaria ao gosto da multinacional, e as que entram via aquisicdo, a escolha se deve
ao conhecimento de mercado ja adquirido.

Como investigacdo futura, revela-se necessario tentar explicar estes motivos de
uma forma mais aprofundada, nomeadamente através de um questionario com mais
questdes por grupo de motivacGes, bem como naturalmente através de uma amostra que
permita tirar conclusdes significativas. Seria também interessante dividir as amostras
por sector de actividade para que se possa estudar as ac¢fes que Sa0 necessarias em

cada sector, de acordo com as motivagdes e os modos de entrada dos investidores.
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ANexos

Questionario no &mbito de um projecto de investigacdo subordinado ao tema: “As
MotivagOes para a realizacédo de Investimento Directo Estrangeiro em Portugal:
relacdo com os modos de entrada”

1. Caracteristicas da subsidiaria:
v Qual foi 0 ano de estabelecimento em Portugal?
v Desde quando se encontra a trabalhar na empresa?
v Qual é a percentagem de vendas do mercado doméstico?
v" Qual é a percentagem de compras a fornecedores nacionais?
v Quantas pessoas emprega actualmente a subsidiaria?

2. Quao completa é a cadeia de valor da subsidiaria? (escolher uma op¢éo)
v' Subsidiaria envolve toda ou quase toda a cadeia de valor [_]
v’ Subsidiaria participa em apenas uma parte de uma cadeia de valor mais ampla

[

3. Fases do processo de internacionalizagdo (escolher uma op¢éo):
v Subsidiaria veio como consequéncia de outro modo de entrada prévio []
v Subsidiaria foi a primeira opgdo [_]

4. Qual é a estrutura accionista da subsidiaria portuguesa?
4.1.1. Subsidiaria é 100% detida pelo investidor estrangeiro? Sim []
Nio []

4.1.2. Sendo, qual a percentagem detida pela casa-mae?

5. Qual foi 0 modo de estabelecimento em Portugal? Aquisicdo [ | Investimento
de raiz (projecto greenfield) ]

6. Factores que determinaram a escolha do modo de estabelecimento - greenfield vs.
aquisicdo (para 0 modo de estabelecimento seleccionado escreva: 1 — se 0 motivo
foi muito importante, 2 — se 0 motivo foi menos importante mas considerado, 3 — se
0 motivo ndo foi considerado)

6.1. Greenfield (construgdo de raiz da subsidiéaria):
6.1.1. Possibilidade de estruturagdo da subsidiaria ao gosto da multinacional
6.1.2. Menor risco de encontrar “surpresas desagradaveis” (ex: trabalhadores
com rotinas ja criadas e “vicios" dificeis de contornar, ritmo de producéo ja
estabelecido, estrutura parecer uma coisa e ser na realidade outro, etc.)
6.1.3. Empresa com uma cultura organizacional muito propria

6.2. Aquisicdo de uma empresa ja estabelecida:
6.2.1. Rapidez
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6.2.2. Menor investimento e consequentemente menor risco
6.2.3. Conhecimento do mercado ja adquirido
6.2.4. Trabalhadores ja contratados e com ritmo de trabalho

7. Posicionamento estratégico da subsidiaria no grupo (1- objectivo muito importante,
2- objectivo menos importante mas considerado, 3- objectivo ndo considerado):

v

v

v

v

Ajudar o grupo a aumentar a sua oferta de produtos no mercado portugués e
noutros mercados da EU

Beneficiar de uma producdo mais eficiente para melhorar a competitividade do
grupo no fornecimento dos produtos j& existentes aos mercados j& estabelecidos

Usar activos especificos do mercado acessiveis a subsidiéria (ex: conhecimento
do mercado, tecnologia local etc.) para desenvolver novos produtos para o
mercado nacionais e outros mercados europeus.

Outros. Quais?

8. Importancia de cada um dos motivos na decisdo de investir (1- muito importante, 2-
menos importante, 3- ndo foi um motivo)

v
v

v

AN NI NN

Ter acesso a inputs baratos (procura de recursos)

Ganhar acesso/estabelecer a firma num novo mercado global/regional como a
EU (procura de mercados)

Adquirir localizacdo para produgdo a escala global/regional (procura de
eficiéncia)

Conseguir/aumentar economias de escala na producéo, distribuicdo, marketing,
I&D, etc. (procura de eficiéncia)

Assegurar disponibilidade de inputs (procura de recursos)

Aumentar/fortalecer a posigdo competitiva num mercado global/regional
estabelecido (procura de mercados)

Evitar custos de transporte elevados associados com a importagdo de inputs
(procura de recursos)

Sustentar ou fortalecer a posicdo competitiva estabelecendo a firma mais
proxima do cliente (procura de mercados)

Concentrar as operagdes da firma global/regional num menor ndmero de
unidades com um grau mais elevado de producdo e exportacdo (procura de
eficiéncia)

Aceder a mdo-de-obra barata (procura de recursos)

Aumentar o grau de especializagdo de processos (procura de eficiéncia)

Reduzir custos de transporte associados a exportagdes (procura de mercados)

Aumentar o grau de globalizacdo ou regionalizacdo da estratégia da firma
(procura de mercados)
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v Reestruturar a firma globalmente de forma a tirar vantagem das diferengas
comparativas entre paises em termos de custos e disponibilidade de mao-de-
obra, inputs, tecnologia, etc. (procura de eficiéncia)

v' Outros. Quais?
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