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Prefacio

O tema deste livro é crucial para podermos compreender
onde chegdmos, como chegamos e como podemos reto-
mar uma trajetdria sustentada de crescimento que nos
aproxime dos paises mais avancados da Unido Europeia.

Constitui um enorme desafio realizar esta retoma sus-
tentada de crescimento, em particular numa altura em
que Portugal vive, desde o inicio do século XXI, tempos
muito dificeis, caracterizados por um longo periodo de
significativo declinio do crescimento econémico e por
uma demografia que ja ndo fornece estimulos como an-
teriormente. Acresce que atravessamos um momento em
que sao ainda mais decisivos os ganhos de produtivida-
de a alcancar, quer em setores expostos mais diretamen-
te a concorréncia internacional, quer em setores mais
virados para satisfacdo das necessidades internas, nao
esquecendo que este periodo ficou igualmente caracteri-
zado por um agravamento da desigualdade resultante do
aumento do desemprego e da quebra nos rendimentos
das familias, em especial nas de menores rendimentos.

Sem um crescimento forte, serd impossivel responder
atodos os desafios colocados a economia portuguesa.

A experiéncia histérica de Portugal, desde o p6s-2.2
Guerra Mundial, mostra-nos que a economia portuguesa
néo tem crescido de forma linear ao longo do tempo,
mas sim por vagas, ou seja, com periodos de forte cres-
cimento assente no investimento, seguido por outros de
quebra de investimento e de crescimento.

Portugal é uma pequena economia aberta, ou seja, uma
economia que, para funcionar, tem de importar uma
grande variedade de bens e de servicos e que s6 o pode
fazer sustentadamente na economia mundial se tiver
uma oferta exportadora compativel e complementada
por uma capacidade de atrair rendimento e investimento
do exterior.

O estudo que agora se apresenta, e que muito deve ao
empenho do entao Presidente da Fundacgao Calouste
Gulbenkian, Dr. Artur Santos Silva, resulta de um desafio
que a Fundacéao Calouste Gulbenkian assumiu, por
iniciativa de Sua Exceléncia o Presidente da Reptblica,
convidando todas as universidades portuguesas a apre-

sentarem uma proposta de investigacdo sobre o “Inves-
timento Empresarial: diagndstico e solugdes”. O objetivo
desta andlise prendia-se com a necessidade de avaliar,
na economia portuguesa, os fatores determinantes do
investimento das empresas privadas e da qualidade do
investimento, bem como de retirar ilacdes para o futuro,
de forma a apresentar medidas para futuras politicas
publicas nesta matéria.

A realizacgéo deste estudo ficou a responsabilidade de
um consércio formado pelas Faculdades de Economia
das Universidades do Minho e de Coimbra, e deixo aqui
um especial agradecimento ao Prof. Doutor Fernando
Alexandre da Universidade do Minho pela esclarecida e
atenta coordenacdo dos trabalhos.

Este estudo procede a uma andlise aprofundada de um
periodo da nossa histéria econémica em que o investi-
mento foi insuficiente, pelo que se alerta para um desvio
da trajetéria de crescimento, sobretudo no pés-adesao
ao Euro, um periodo de extrema importancia que de-
veria ter permitido que a economia portuguesa conti-
nuasse a crescer e que se verificasse uma melhoria das
condicdes de vida e de bem-estar dos seus cidadaos.

O estudo realiza uma importante revisdo dos instrumen-
tos de que dispoem as politicas ptiblicas para estimular o
investimento e chama a atencao para o papel do sistema
financeiro - o sistema nervoso central de uma economia
de mercado - no financiamento deste tipo de investi-
mentos e na renovag¢ao do tecido empresarial.

Procura-se, com a presente andlise, levar a efeito uma
nova abordagem da politica de intervencao, orientada
para a resolucao de problemas, neste caso em particular
o fraco desempenho do investimento em Portugal. Neste
sentido, esperamos que contribua, por um lado, para um
olhar mais informado sobre a questao de investimento e,
por outro, que nos permita caminhar para uma socieda-

de mais justa e solidaria.

Lisboa, novembro de 2017

Isabel Mota
Presidente
Fundagdo Calouste Gulbenkian



Convergence may fail for
many different reasons.

The usual, if impossibly
broad, presumption is that
a combination of exogenous
and policy circumstances
discourage firms and
entrepreneurs from
undertaking productivity
enhancing investments.



Introducdo

O investimento é uma condicao essencial para o cresci-
mento econémico e para o aumento da produtividade.
E o investimento que introduz nas organizagdes as insta-
lagdes, os equipamentos e 0s processos que incorporam
o avanco do conhecimento e que permitirao utilizar de
forma mais produtiva os recursos disponiveis. Porém,
numa economia em que o enquadramento institucional
- nomeadamente no que diz respeito aos sistemas politi-
co e de justica - torna ainda mais incerta a rendibilidade
do investimento, ou distorce os incentivos a sua realiza-
¢do, sera mais dificil, por um lado, atrair investimento e,
por outro lado, que o investimento flua para as ativida-
des com maior retorno para a sociedade. Uma economia
nessas circunstincias, com um investimento baixo e

mal alocado, terd um fraco potencial de crescimento.
Pelo contrario, uma economia na qual o investimento

é elevado e é aplicado em projetos produtivos podera
entrar num circulo virtuoso em que o investimento gera
crescimento, e o crescimento atrai mais investimento.

A evolugao da economia portuguesa desde meados

do século XX, apesar de pontuada por varias crises e
recessoes, parecia ser o produto de um circulo virtuoso
daquele género. No entanto, depois de quatro décadas
de forte crescimento e convergéncia para os niveis de
rendimento dos paises mais ricos da Unido Europeia, a
entrada no século XXI marcou o inicio da mais longa es-
tagnacao da economia portuguesa dos ultimos 100 anos.
Esta estagnacao seguiu-se a um periodo de elevadas
taxas de investimento: na década de 90, Portugal estava
entre os paises da Zona Euro com taxas de investimento
mais elevadas e foi o pais onde o investimento mais cres-
ceu em termos reais. Uma paragem no crescimento, apds

um longo periodo de taxas de investimento elevadas,
sugere que os investimentos realizados nao contribuiram
para reforcar o crescimento da produtividade. De facto, a
entrada no século XXI coincide com uma desaceleragao
do crescimento da produtividade e com a interrup¢ao do
processo de convergéncia para os niveis de rendimento
dos paises mais ricos da UE. A manutencao de défices
externos de grandes dimensdes, a0 mesmo tempo que a
economia estagnava, colocou Portugal numa situacdo de
grande dependéncia do financiamento externo. Quando
esse financiamento parou subitamente, na sequéncia da
crise financeira internacional e da crise grega, foi neces-
sério recorrer novamente a um programa de assisténcia
financeira.

Ao contrario do que se verificou nos outros paises da
Zona Euro que tiveram de ser resgatados pela troika
(Espanha, Irlanda e Grécia), o investimento em Portugal
iniciou uma trajetéria negativa logo a entrada nos anos
2000. Entre 2001 e 2007, o investimento na economia
portuguesa teve o pior desempenho da Zona Euro. A
crise acentuou a queda da taxa de investimento. Nos
ultimos anos, a taxa de investimento tem estado entre
as mais baixas da Area do Euro e em valores minimos
das ultimas décadas. Estes factos ilustram a dimensao
estrutural dos fatores que infuenciam o desempenho da
economia portuguesa e do investimento.

Como refere a citagdo de Dani Rodrick no inicio deste
capitulo, o efeito do investimento na produtividade e
no crescimento econdmico depende de fatores exter-
nos e de fatores internos. No caso portugués, os fatores
internos (em particular, politicas ptblicas inadequadas)
conjugaram-se com fatores externos que aumentaram
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os niveis de exigéncia para as empresas: um contexto de
mudancas aceleradas na tecnologia, na globalizacédo e
no processo de integracao europeia.

Com efeito, na década de 1990, o ritmo de inovacao
tecnoldgica acelerou, a globalizacao financeira e do
comércio aprofundou-se, a Unido Europeia avancou
para a criacdo de uma moeda tinica, e as mudancas de
regime politico nos paises do Leste Europeu criaram
condicgoes para o alargamento da Uniao Europeia. A
Asia e o Pacifico ganharam centralidade em relagio ao
Atlantico, e o Centro da Europa “deslocou-se” para Les-
te. Estas mudancas criaram ameacas e desafios para
uma pequena economia como a portuguesa, que se
encontrava numa fase de desenvolvimento intermédia,
mas criaram também oportunidades para a sua trans-
formacéo estrutural e para a sua insergdo nas grandes
cadeias de valor global.

O aproveitamento das oportunidades criadas pelas ace-
leradas transformacgoes na economia mundial requeria
politicas publicas que promovessem a competitividade

e um sistema financeiro que direcionasse os recursos
financeiros para os setores transaciondveis. Ao invés, as
politicas publicas e o setor financeiro insistiram num
modelo esgotado, direcionando os recursos para os seto-
res nao-transacionaveis, protegidos da concorréncia in-
ternacional e com fraco potencial de crescimento da pro-
dutividade. O resultado foi o prolongar, até ao estalar da
crise, de uma situacgéo caracterizada pelo empolamento
dos setores nao-transacionéveis e por um desequilibrio

externo insustentavel.

A necessidade de um ajustamento na estrutura setorial
da economia ndo pode fazer esquecer que esse ajusta-
mento tem custos. De facto, os efeitos recessivos de curto
prazo na atividade econdmica resultantes, por exemplo,
da contracgéo do setor da construcao fizeram-se sentir de
forma muito intensa. E possivel que a magnitude destes
efeitos tenha contribuido para que os decisores politicos
procurassem adiar a alteracdo estrutural da economia.
Efetivamente, no século XXI, as politicas publicas con-
tinuaram a favorecer os setores nao-transacionaveis em
detrimento dos setores transacionaveis.

Também as institui¢des financeiras, com destaque
para as instituicoes bancarias, optaram por concentrar
o crédito nos setores nao-transaciondveis (habitagao,
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construcio, imobilidrio e comércio). As razdes para as
opcdes tomadas pelas instituicoes financeiras, que estao
na origem da crise que afeta grande parte dos bancos,
nao sdo 6bvias. O setor financeiro ndo cumpriu o seu
papel essencial no desenvolvimento das economias, que
é canalizar os recursos para os setores mais dinamicos e
para as empresas com maior potencial de crescimento.

A insisténcia num modelo de desenvolvimento que tinha
sinais evidentes de esgotamento pode ficar na histéria
como um erro estratégico de grandes proporc¢oes. Perdi-
da a oportunidade da enorme disponibilidade de crédito
nos anos anteriores a crise financeira internacional, é
agora necessdario acelerar a transi¢ao para um modelo
de desenvolvimento assente nos setores transacionaveis,
com maior potencial de crescimento da produtividade.
O extraordindrio comportamento das exportacoes desde
2010, incluindo as do setor do turismo, que permitiram
os primeiros saldos da balanca comercial positivos em
muitas décadas, constitui o resultado econémico mais
importante do periodo de ajustamento e é um indica-
dor muito positivo em relacdo a alteragao estrutural da
economia.

Numa economia com elevados niveis de endividamento
publico e privado, e com uma populagdo em contragdao

e em acelerado processo de envelhecimento, os setores
com maior potencial de crescimento sio os setores ex-
portadores. O reforco do investimento nestes setores tem
de ser o alvo das politicas publicas e do setor financeiro.

Num regime de baixo crescimento, baixa taxa de pou-
panca, elevado endividamento, restri¢des ao financia-
mento da economia, incerteza em relacao a sustentabili-
dade da divida publica e mesmo em relacéo ao futuro da
Area do Euro, é grande o desafio de aumentar o investi-
mento e o produto potencial da economia.

Este trabalho tem como objetivo contribuir para uma
melhor compreensao da dindmica do investimento
das empresas e apontar medidas para a sua promocao.
Nao descurando a apresentagdo de uma perspeti-

va macro-econémica (em especial no Capitulo 2), a
anélise recorre a um manancial de dados microeconé-
micos, utilizando os dados dos balancos das empresas
da base de dados Sistema de Contas Integradas das
Empresas do Instituto Nacional de Estatistica, a base
de dados Amadeus da Bureau van Dijk, os dados sobre



os beneficios fiscais por empresa disponibilizados pela
Autoridade Tributéria e Aduaneira (AT), os dados sobre
o investimento das empresas em I&D do Inquérito ao
Potencial Cientifico e Tecnoldgico Nacional do Minis-
tério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior e a base
de dados dos Quadros de Pessoal do Ministério do
Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social. A utilizacao
destas bases de dados permite fazer uma caracterizacao
detalhada do investimento empresarial, dos beneficios
fiscais, das despesas em I&D, da situacao financeira das
empresas e do seu dinamismo por setor de atividade, por
regido ou por dimensdo da empresa.

Com base na andlise destes dados microeconémicos,

no Capitulo 3 mostramos que, no periodo de 2010-2015,
o investimento das empresas teve um comportamento
muito diverso nas diferentes regides, destacando-se pela
negativa a Regido de Lisboa, com um nivel de investi-
mento ainda hoje muito inferior ao registado no inicio
do periodo. Pela positiva, destacam-se as regioes do
Centro e do Norte, com valores, em 2015, ja muito préxi-
mos dos registados em 2010. Estas trés regioes represen-
tam quase 90% do investimento total das empresas. Em
termos setoriais, em 2015, destaca-se o investimento na
“Industria transformadora’, com 24% do total; no “Co-
mércio’, com 15% do total; e nas “Atividades de informa-
¢do e comunicagdo’, com 12% do investimento total. A
informacao disponivel sobre o investimento ao nivel das
empresas confirma a existéncia de sinais de alteracao
na estrutura da economia a favor dos setores transacio-
néveis: as empresas destes setores foram as que tiveram
menores quebras no investimento entre 2010 e 2012 e
foram aquelas em que o investimento mais aumentou
entre 2013 e 2015.

Ainda no Capitulo 3, identificamos os fatores deter-
minantes do investimento das empresas, comecando
por estimar um modelo macroecondmico. Os resulta-
dos dessa estimacao sugerem que o investimento das
empresas foi afetado negativamente por um excesso de
capacidade produtiva instalada face a procura e também

por falta de confianca dos empresarios - mostrando esta
sinais claros de recuperacao nos tltimos anos. Para uma
andlise mais fina dos fatores determinantes do inves-
timento, estimamos modelos desagregados do investi-
mento, com dados ao nivel da empresa. Os resultados
destes modelos confirmam vérios resultados encontra-
dos na literatura sobre o investimento das empresas,
nomeadamente o efeito negativo do endividamento no
investimento.

Os resultados dos modelos estimados sugerem também
que as empresas mais dindmicas, no sentido de terem
um maior potencial de crescimento, investem mais.

No financiamento do investimento, estas empresas
recorrem mais a fundos préprios. Este resultado pode
ser explicado por dificuldades de financiamento das
empresas que classificamos como dindmicas ou por uma
gestao mais conservadora. No Capitulo 4, que analisa

a situagdo financeira das empresas, conclui-se que as
empresas mais dindmicas tém uma situacao financeira
mais sélida: niveis e racios de endividamento menores,
maior autonomia financeira e melhor desempenho
operacional. Estes resultados permitem concluir que a
maior dependéncia do financiamento do investimento
das empresas de fundos préprios nao resulta da sua falta
de capacidade de endividamento adicional. O processo
de decisao relativo ao financiamento do investimento
por aquelas empresas merece uma investigacao mais
aprofundada.

No seu conjunto, as empresas portuguesas estao entre as
mais endividadas do mundo. Em muitos casos, o elevado
endividamento esta associado a uma situacdo econdémica
e financeira muito fragil, constituindo um entrave a
realizagdo de investimento. Porém, os dados analisados
no Capitulo 4 permitem concluir que se registou uma
melhoria na condigéo financeira das empresas entre
2010 e 2015. Apesar dessa melhoria, os nossos resulta-
dos sugerem igualmente que a dimensao do fenémeno
das empresas “zombie” - empresas que nao conseguem
cumprir as suas obrigacdes financeiras, mas que se
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mantém vivas com o apoio dos bancos - afeta uma parte
muito significativa das empresas, reforgando a ideia

de que o setor financeiro teve e tem um problema na
afetacdo do crédito. Esse problema reflete-se no baixo
crescimento da economia portuguesa. A transformacao
estrutural necessaria ao aumento do produto potencial
requer que os recursos financeiros sejam afetados aos
setores e as empresas mais dindmicos. O prolongamen-
to artificial da vida de empresas invidveis pelos bancos
constitui mais um obstaculo a necesséria transformacao

estrutural da economia.

Nos debates sobre o investimento, a produtividade

e a competitividade, frequentemente é dada grande
importancia a fiscalidade das empresas e dos investido-
res. A questao da competitividade fiscal é discutida no
Capitulo 5, onde se mostra que Portugal nao é interna-
cionalmente competitivo em matéria de IRC, apesar

de acompanhar as principais tendéncias da tributacao
empresarial ao nivel da UE. Também os beneficios fiscais
tém acompanhado os movimentos nos outros paises

da UE. No entanto, como acontece com outros servicos
publicos, o ambiente institucional na area da fiscalidade
projeta ainda uma imagem negativa junto dos investido-
res. O elevado endividamento ptblico e a dificuldade em
controlar a despesa ptiblica parecem constituir o maior
risco para os investidores, dada a elevada probabilidade
que atribuem a um aumento futuro de impostos.

E verdade que a rendibilidade do investimento depende
da fiscalidade e de outros fatores acima mencionados.
Todavia, as alteragdes tecnoldgicas em curso, com desta-
que para a digitalizacao de processos e automacao, dao
ao capital humano e ao funcionamento do mercado de
trabalho um lugar ainda mais central na determinacao
da rendibilidade do investimento, constituindo assim
um dos fatores mais importantes para a capacidade de
atracao de investimento das economias. No Capitulo

6, discutimos as mudancas legislativas no mercado de
trabalho que tém visado torna-lo mais flexivel, com o
objetivo de alcangar um melhor ajustamento entre as
necessidades das empresas e a oferta dos trabalhado-
res e, assim, uma economia com maior crescimento da
produtividade. A expectativa deste resultado baseia-se
no pressuposto de que um mercado de trabalho mais fle-
xivel podera facilitar a adequacéo da forca de trabalho as
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novas tecnologias, bem como a realizagao das restrutu-
ragOes necessarias para que as empresas obtenham ga-
nhos de produtividade. No entanto, as medidas tomadas
tém acentuado a segmentagdo do mercado de trabalho,
com efeitos perniciosos nos incentivos a acumulacdo

de capital humano dos trabalhadores e, por essa via, a
alteracdo estrutural da economia.

Do ponto de vista das qualificagoes, registou-se um
progresso notavel nas dltimas décadas, quer em termos
da quantidade, quer em termos da qualidade, manten-
do-se uma elevada rendibilidade do investimento em
educacao. Porém, sdo evidentes varios sinais de desa-
justamento no mercado de trabalho, em particular as
elevadas taxas de desemprego jovem e de desemprego
de longa duracéo. Estas elevadas taxas de desempre-
go - que, para além dos efeitos negativos no bem-estar
individual, contribuem para a depreciagao do capital
humano - sdo o resultado da segmentacao do mercado
de trabalho e da falta de qualificagoes adequadas as
necessidades das empresas (possivelmente por se ter
investido em qualificac6es nao adequadas para esse
efeito). As estimativas que apresentamos do prémio
salarial para os trabalhadores que concluiram o ensino
secundario via escolas profissionais relativamente aos
que concluiram o secundério via ensino cientifico-hu-
manistico mostram a importancia da adequacao das
qualificacdes para a empregabilidade do individuo

e para o seu rendimento, bem como para o produto
potencial da economia.

Numa economia com baixas taxas de crescimento do
produto potencial e com uma dindmica demogréfica
negativa, o crescimento das empresas terd necessa-
riamente de assentar nos mercados externos. Por isso,
ndo é surpreendente que, na analise que fazemos no
Capitulo 7 as caracteristicas das empresas mais dinami-
cas, se destaquem as empresas exportadoras. De entre
estas, salientam-se as empresas que pertencem ao setor
da industria transformadora e que investem em I&D. Se
o investimento fluir para projetos produtivos com estas
caracteristicas, a alteracao estrutural da economia terad
lugar e a economia poderad voltar a apresentar taxas de
crescimento elevadas. O maior desafio que a economia
portuguesa enfrenta é o da criagdo de condicoes para
que tal aconteca.



A transformacao
estrutural necessaria
ao aumento do produto
potencial requer que

os recursos financeiros
sejam afetados aos
setores e as empresas
mais dinamicos.
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O periodo muito prolongado de baixo crescimento da economia pode levar as politicas
de promocao do investimento a privilegiar os efeitos de curto prazo (de estimulo da
procura) relativamente aos efeitos de longo prazo (de aumento do produto potencial).
No entanto, o contexto de baixa poupanga e de dificuldades de financiamento - re-
sultantes do elevado endividamento e da incerteza em relagédo a sustentabilidade do
processo de recuperacao da economia portuguesa - torna premente a afetacao de
recursos a projetos de elevado retorno que, pelos seus efeitos sobre a estrutura setorial
da economia, aumentem o potencial de crescimento.

Este capitulo contextualiza a atual situagdo macroecondémica portuguesa, tanto em
relacdo aquilo que foi a sua evolugao ao longo das tltimas décadas, como em relacdo
ao que ocorreu na Area do Euro. Na Secgéo 2.1, descrevemos o processo de conver-
géncia da economia portuguesa numa perspetiva longa, discutindo os contributos do
capital, do trabalho e da produtividade para o crescimento da economia. Na Seccdo 2.2,
descrevemos a evolucdo e a composicdo do investimento agregado, comparando o caso
portugués com a Area do Euro e prestando especial atengio ao investimento empresa-
rial, ao investimento em habitagédo e ao investimento ptiblico. Na Seccdo 2.3, anali-
sam-se as alteragoes estruturais da economia portuguesa, nomeadamente a evolugao
do peso dos setores ndo-transacionaveis e transacionaveis. Discute-se, neste Ambito,

o papel das politicas ptiblicas, das politicas de atribuicao de crédito e do investimento
direto estrangeiro. Na Seccdo 2.4, analisamos as implicacdes da baixa taxa de poupanca
em Portugal para o financiamento da economia. Finalmente, na Secgéo 2.5, discutimos

a evolugdo da competitividade da economia portuguesa no contexto da Area do Euro.



2.1

Produtividade e convergéncia:

uma perspetiva longa

A Figura 2.1 mostra a taxa média de crescimento, por
década, do produto per capita em Portugal e em 12
paises desenvolvidos da Europa Ocidental, de 1870 a
2010 (EO12: Europa Ocidental, 12 paises'), utilizando os
dados disponibilizados pelo Projeto Maddison®. A Figura
2.1 mostra que, nos ultimos 140 anos, a grande aproxi-
magcao do nivel de vida em Portugal ao dos paises mais
desenvolvidos terd ocorrido entre as décadas de 1960 e
1970, com mais alguns ganhos significativos até ao ano
2000°%. Desde entdo, a diferenga de niveis de vida voltou
a aumentar.

Na Figura 2.1, sobressai também a aceleracgao do cres-
cimento na década de 1950, tanto no conjunto dos 12
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paises da Europa Ocidental, como em Portugal. Efetiva-
mente, no conjunto EO12, de 1870 a 1950, a taxa média de
crescimento foi de 1,1%, enquanto de 1950 a 1973 a taxa
média de crescimento foi de 4%. Em Portugal, as taxas
foram de 1% e 5,4%, respetivamente. No entanto, o ritmo
de crescimento abrandou nas décadas seguintes. De 1973
a 2000, a taxa média de crescimento foi de 1,9% na EO12

e de 2,5% em Portugal. Na primeira década do século XXI
(ainda antes de a crise da divida nos paises periféricos

da Zona Euro atingir o ponto critico), a taxa foi bastante
inferior: 0,8% na EO12 e apenas 0,3% em Portugal. No caso
portugueés, é necessdrio recuar até a segunda década do
século XX para encontrar um desempenho pior*.

w

N

Figura 2.1: Taxa média de crescimento anual (%), por década, do produto
per capita em Portugal e em 12 paises avancados da Europa Ocidental
(EO12) 1870-2010.

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do Maddison Project.

1 EO12: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Itdlia, Holanda, Noruega, Suécia, Suica e Reino Unido.

2 Ver The Maddison Project, http://www.ggdc.net/maddison/maddison-project/home.htm, versao 2013, e Bolt e Zanden (2014). O produto per capita esté avaliado em paridades
do poder de compra, por forma a eliminar as diferencas resultantes da disparidade de niveis de pregos entre paises.

3 Também a década de 1940 foi de convergéncia significativa entre Portugal e o conjunto EO12, que sofreu mais diretamente as consequéncias da Segunda Guerra Mundial.

4 A taxa de crescimento na década de 1930 foi muito semelhante a da primeira década do século XXI, mas um pouco superior.
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A desaceleracdo do crescimento ocorreu na genera-
lidade dos paises mais desenvolvidos e ndo apenas

nos europeus, para o que contribuiu a crise financeira
internacional iniciada nos EUA em 2007 e transmitida a
Europa em 2008. No entanto, algumas economias asiati-
cas escaparam aquela tendéncia, permitindo que aquela
regido apresentasse, na primeira década do século XXI,
uma taxa média anual de 5,4%°. Portanto, os fatores que
terao afetado o crescimento dos paises mais desenvol-
vidos, incluindo Portugal, ndo terdo operado da mesma
forma sobre os paises em desenvolvimento; nomeada-
mente, ndo impediram a continuac¢ao do seu processo
de convergéncia em direcdo ao nivel de rendimento dos
paises mais desenvolvidos.

Produtividade, “a medida da nossa
ignoréancia”/

Em tragos gerais e tomando os recursos naturais como
um dado, a producio total de um pais depende de trés
elementos: a produtividade, o stock de capital e o “capital
humano”®.

A produtividade total dos fatores reflete todos os fatores
que possam influenciar a quantidade produzida por
uma certa combinacao capital-trabalho. A dificuldade
estd em identificar e medir esses fatores - dai que a pro-
dutividade total dos fatores surja associada as expressoes
“residuo de Solow” e “medida da nossa ignorancia”
(Abramovitz, 1956). Assim, por exemplo, este conceito de
produtividade refletira a introdugdo de novos processos
produtivos que permitam produzir mais com a mesma
quantidade de recursos: a medida que os novos proces-
sos produtivos se espalhem pela economia, a produtivi-

dade total ira aumentando. Este conceito de produtivi-
dade refletird igualmente a introducao de produtos de
qualidade superior e a influéncia das institui¢coes. Um
efeito semelhante ocorrerd quando a estrutura setorial
da economia se estiver a alterar, com os recursos a serem
desviados de setores menos produtivos para setores mais
produtivos.

Embora néo seja independente do investimento nem do
capital humano, a produtividade é o fator fundamental
na determinacao do crescimento econémico no longo
prazo. Duas fontes de informacgao sobre a evolucao da
produtividade em Portugal - representadas na Figura
2.2 - sdo a Comissao Europeia (através da base de dados
AMECO - Base de dados macroecondmicos da Comis-
sdo Europeia) e o grupo de institui¢des envolvidas no
desenvolvimento da base de dados conhecida por Penn
World Tables (PWT, ver Feenstra et al., 2015 - dados para
as contas nacionais de um conjunto alargado de paises).
A dissonincia entre as duas estimativas da produtivida-
de portuguesa exemplifica as dificuldades associadas a
este tipo de andlise. De acordo com a nossa leitura dos
dados, a principal razdo para a diferenca entre as estima-
tivas da produtividade presentes na AMECO e nas PWT

”7

reside no tratamento dado ao “capital humano”’. Usando
os procedimentos e as parametrizacdes mais comuns,
construimos uma estimativa alternativa da produtivida-
de total dos fatores em Portugal - também representada
na Figura 2.2 -, tomando em consideracao o indice do
capital humano das PWT®. A nossa estimativa acaba por
estar, na maior parte do tempo, a meio caminho entre a
estimativa da AMECO e a das PWT. No entanto, as trés
estimativas tém em comum a estagnac¢ao da produtivi-

dade total dos fatores desde o inicio dos anos 2000.

5 A este propdsito, é importante referir que as economias asiaticas apresentaram, desde finais dos anos 90, desempenhos muito dispares, destacando-se pela positiva a Coreia do
Sul, Singapura, Taiwan e a Reptiblica Popular da China. Para uma analise das causas das diferencas de desempenho das economias asiaticas, ver, por exemplo, How Asia Works -
Success and Failure in the World’s Most Dynamic Region de Joe Studwell (2014).

6 O conceito de “capital humano” procura medir a capacidade para, com um certo tempo de trabalho, produzir (ou gerar) rendimentos. Essa capacidade devera ser uma fungao
crescente da formacao recebida pelo trabalhador. Deixamos o desenvolvimento deste tema para o Capitulo 6.

7 Se a influéncia do stock de capital humano for individualizada na fungao de produgéo (como é feito em Mankiw et al., 1992) e medidas desse capital humano forem utilizadas
no procedimento de estimacao, entao a estimativa da produtividade total dos fatores nao refletird a evolucdo do grau de formacao da forca de trabalho. Quando tais medidas nao
estiverem disponiveis, o efeito do capital humano faré parte do “residuo” da estimagao, ou seja, estara incluido na estimativa da produtividade total dos fatores. Por consequéncia,
ainterpretacao da evolugao da produtividade total dos fatores depende dos restantes elementos que forem considerados na fungao de produgao.

8 O procedimento habitual é supor que o produto agregado esta relacionado com o stock de capital existente e com a quantidade utilizada do fator trabalho através de uma fungao
do tipo “Cobb-Douglas”. Significa isto que o produto agregado sera o resultado da multiplicagao da produtividade total dos fatores por uma média geométrica ponderada dos
fatores capital e trabalho. A parametrizagdo mais comum atribui ao fator capital o peso de um tergo no célculo dessa média ponderada.
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Contributos para o crescimento econémico /

Utilizamos a nossa estimativa da produtividade total
dos fatores para decompor o crescimento da producao
em Portugal entre 1970 e 2014 - ver Tabela 2.1. Os nu-
meros da Tabela 2.1 representam, aproximadamente, a
variacao percentual do produto em cada periodo e os
pontos percentuais (pp) com que a produtividade total
dos fatores, o stock de capital, o capital humano, as
horas de trabalho por trabalhador e o nimero de traba-
lhadores contribuiram para essa variagao do produto.
Por exemplo, entre 2000 e 2007, o produto cresceu
aproximadamente 8%, tendo 7 pp resultado do aumen-
to do stock de capital, 1 pp do aumento da produtivida-
de total dos fatores, e outro 1 pp do aumento do capital
humano, enquanto a diminuigao das horas de trabalho
por trabalhador fez baixar o produto em 1 pp.

Os dados apresentados na Tabela 2.1 sugerem que a
acumulacao de capital foi o principal contribuinte para
o aumento da producao em Portugal, correspondendo
a quase metade do aumento do produto entre 1970 e
2014. Tal conclusao corrobora resultados apresentados
anteriormente, por exemplo, em Amador e Coimbra
(2007), Lains (2013) e Amaral (1998), este dltimo para
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Figura 2.2: Estimativas da produtividade total dos fatores em Portugal
(base 2000 = 100).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO e das PWT. O céleulo da
estimagdo “Alternativa” é discutido no texto.

um periodo anterior (1951-1973) ao por nés analisa-
do. No entanto, tal conclusio faz igualmente lembrar
o comentdrio feito por Paul Krugman ao “milagre”
econ6émico observado nos paises do Leste Asiatico
no periodo de 1960-1980. Krugman (1994) chamou

a atencao para o facto de um crescimento baseado
na acumulacao de capital, e ndo no aumento da
produtividade, nio poder ser duradouro, dado que a
acumulacao de capital, mantendo o resto constante,
levard a uma diminui¢ado da produtividade do capital
e, consequentemente, a uma diminui¢do do incentivo
para a realizacdo de novos investimentos.

Os resultados apresentados na Tabela 2.1 sugerem
também que o aumento da produtividade total dos
fatores foi responsavel por pouco mais de um quarto
do aumento do produto. O aumento do capital huma-
no e o aumento do niimero de horas por trabalhador
deram contributos quase iguais, superando ligei-
ramente, em conjunto, a contribui¢do do aumento

da produtividade. Entre 1970 e 2014, o nimero de
empregados diminuiu ligeiramente, afetando negati-
vamente o produto em 1 pp.



De acordo com a decomposi¢do do crescimento eco-
ndémico proposta na Tabela 2.1, a reducao do ritmo de
crescimento no inicio do século XXI deveu-se essencial-
mente a diminuicao do ritmo de crescimento do stock de
capital e da produtividade. O ritmo de crescimento do
capital humano por trabalhador também diminuiu e as
horas de trabalho por trabalhador deixaram de aumen-

Tabela 2.1

tar. No caso do capital humano por trabalhador, ha mar-
gem para um progresso significativo (ver Simoes et al.,
2014), mas é natural que ocorra a um ritmo mais lento,
agora que boa parte da populacao ativa ja foi abrangida
por maiores exigéncias de formagao, nomeadamente no
ambito da escolaridade obrigatdria - voltaremos a este
tema no Capitulo 6.

Decomposicao do crescimento econdmico portugués, 1970-2014

Produto

Produtividade 16 9

Stock de capital 17 14

Capital humano 5 5
por trabalhador

Média das horas
de trabalho

Nomero de
trabalhadores

Crescimento potencial /

A metodologia usada para analisar as fontes do cresci-
mento pode também ser usada para estudar o compor-
tamento do produto potencial. O produto potencial de
um pais é o que pode ser produzido quando todos os
recursos desse pais sdo empregados de modo sustenta-
vel. A tendéncia de crescimento do produto potencial
depende do crescimento da produtividade, do stock de
capital e da populacao ativa.

Na Figura 2.3, apresenta-se o hiato do produto, isto ¢, a
diferenca entre o produto efetivo e o produto potencial,
estimado pela Comissao Europeia e medido em percen-
tagem do produto potencial.

1970-1980 1980-1990 1990-2000 | 2000-2007 | 2007-2014 1970-2014
48 36 29 8 7 114

4 1 -1 30
14 7 1 52
5 1 2 18
1 -1 -1 15
S 0 -8 1

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO e das PWT.

De acordo com estes dados, o hiato do produto, embora
ainda seja negativo em 2016, ja estd préximo de zero

e estima-se que serd ligeiramente positivo em 2017.
Estas estimativas sugerem que o problema da economia
portuguesa nao sera a escassez de procura, mas sim a
baixa taxa de crescimento do produto potencial. Neste
contexto, assumem grande importancia a evolugdo da
produtividade e o investimento como fatores impulsio-
nadores do crescimento de longo prazo da economia.

Na préxima seccao, descrevemos a evolucdo do investi-
mento nas tltimas décadas no contexto da Area do Euro,
tendo em atencdo a sua composicao.
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Figura 2.3: Hiato do produto (% produto potencial).
Fonte: AMECO.
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2.2
Investimento agregado:

tendéncias e composicao

Nas tltimas décadas do século XX, Portugal foi dos pai-
ses do que viria a ser a Area do Euro a 12 que registaram
taxas de crescimento do investimento (“formacao bruta
de capital fixo’, ou FBCE, nas contas nacionais) mais ele-
vadas - ver Tabela 2.2. Mesmo nos anos de 1970, quando
as taxas de crescimento diminuiram significativamente,
o investimento em Portugal cresceu em média 4% ao
ano, taxa apenas superada na Irlanda (5,6%). O ritmo
de crescimento médio do investimento manteve-se
aproximadamente constante nos anos de 1980 e 1990,
permanecendo acima do valor registado para a Area do
Euro a 12. Nos anos de 1980, Portugal apenas ficou atras
do Luxemburgo (6,2%) e da Espanha (5,6%), enquanto
nos anos de 1990 foi mesmo o pais onde o investimento
mais cresceu em termos reais.

O panorama mudaria radicalmente nos primeiros anos do
século XXI: de 2001 a 2007, o crescimento real do inves-
timento em Portugal foi claramente negativo (em média,

Tabela 2.2

diminuiu 1,7% ao ano), contrastando com o observado no
resto da Area do Euro a 12 (crescimento médio anual de
2,5%). Se juntarmos a esse periodo o periodo de 2008-2016,
que inclui a crise financeira internacional e a crise da divi-
da, o crescimento médio real do investimento em Portugal
torna-se ainda mais negativo (-3,2%). No perfiodo de 2001
-2016, para além de Portugal, apenas a Grécia e a Italia
apresentaram decréscimos reais do investimento, com
quebras médias anuais de 4,4% e 1,3%, respetivamente.

Resumindo, entre 1960 e 2000, o crescimento da FBCF
em Portugal esteve entre os mais elevados dos paises que
constituem a Zona Euro. Pelo contrario, entre 2001 e 2007,
a economia portuguesa destaca-se por ser a que apresen-
ta o pior desempenho da Zona Euro em termos de FBCE.
A crise financeira internacional e a crise da Zona Euro
agravaram ainda mais esta situacao. Estes dados ilustram
a dimensao estrutural que afeta o desempenho da econo-
mia portuguesa e o investimento.

Taxa de crescimento médio real da formacao bruta de capital fixo (%)

5,6 1,3
4,2 0,5
8,9 5,6
8,2 0,4
9,2 1,7
7.2 1,9
4,1 2,3

713 AIO

3,0 2,0 2,5 0,4
3,0 1,2 0,8 0,9
0,9 9,0 7.8 4,6
0,5 3,9 6,3 4,4
56 3,6 6,0 0,1
2,6 2,0 2,7 1,0
2,5 1,5 2,1 1,3
4,1 4,4 1,4 3,2

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.
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Tabela 2.3
Peso da FBCF no PIB (%, média no periodo indicado)

O padrao observado no comportamento da taxa de
crescimento real do investimento acaba por ter reflexo na
evolucéo do peso do investimento no PIB - ver Tabela 2.3.
Com efeito, nos anos 1960, o peso da FBCF em Portugal
(23%) era dos mais baixos da Area do Euro a 12, embora
estivesse pouco abaixo da média (25%). Nas décadas
seguintes, esse peso aumentou e foi dos mais elevados, ou
mesmo o mais elevado, na Area do Euro a 12, sendo 29%
durante os anos de 1970 e 1980, e 26% na década de 1990.
Nos primeiros anos do século XXI, o peso do investimento
diminuiu, voltando a situar-se perto da média da Area do
Euroal2.

Na Figura 2.4, apresentamos a evolugédo da taxa de inves-
timento desde 2000. Os dados mostram que, no contexto
do grupo de paises representado na figura, Portugal pas-
sou da taxa de investimento mais elevada no ano de 2000
(28%) para a taxa mais baixa, com 14,6% em 2016. A taxa
de investimento na Area do Euro atingiu o valor m4ximo
de 23% do PIB em 2007, tendo diminuido em seguida
para valores em torno dos 20%. A taxa de investimento
da Alemanha manteve-se préxima dos 20% durante todo
o periodo. Em Espanha, depois de ter atingido um valor
méximo de 31% do PIB em 2007, registou uma redugao
significativa, fixando-se em cerca de 20% do PIB desde
2012. No periodo p6s-crise financeira internacional,
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1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 | 2001-2007 | 2001-2016
25 25 22 22 22 21

20 24 20 20
21 20 27 23
25 22 24 19
23 23 29 25
22 21 22 22
23 20 21 20
29 26 24 20

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.

TAXA DE INVESTIMENTO
EM PORTUGAL

outros paises, para além de Portugal, com taxas de inves-
timento significativamente inferiores a 20% do PIB sdo a
Grécia (12% em 2016), a Italia (17% em 2016), Chipre (14%
em 2016) e o Reino Unido (17% em 2016). Deste modo, a
taxa de investimento da economia portuguesa encontra-
-se entre as mais baixas da Area do Euro, desde o pedido
de resgate a troika em 2011, e em valores minimos das
dltimas décadas.
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Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.

Investimento publico, empresarial e em habitacéo /

Para compreendermos melhor a evolucao do investi-
mento agregado, procedemos a sua decomposicdo em
trés categorias. A Figura 2.5 mostra a evolucao da taxa de
investimento em Portugal, desde 1995, desagregada por
setor: publico, empresas (financeiras e ndo-financeiras)
e particulares (essencialmente, investimento em habita-
¢do por parte das familias).

A Figura 2.5 revela dois ciclos no investimento empre-
sarial. O primeiro teve o seu pico em 2000, ano em que
o investimento das empresas representou 14,4% do PIB;
o pico do segundo ciclo ocorreu em 2008, representan-
do 13,8% do PIB. Nos tltimos anos, o investimento das
empresas tem representado cerca de 10% do PIB, o que
esta préximo dos valores observados em meados dos
anos 1990. A reducdo do investimento das empresas foi
responsdavel por pouco mais de um terco da quebra na
taxa de investimento entre 2000 e 2008.

O aumento do investimento ptblico foi uma das res-
postas a crise financeira internacional, incentivado pelo

G20 e pela Comissao Europeia. Em Portugal, o investi-
mento publico atingiu 5,3% do PIB em 2010. No periodo
anterior a crise financeira internacional, a tendéncia do
investimento publico era decrescente (desde o méaximo
de 5,6% do PIB registado em 1997) e, assim, voltou a ser
ap6s o inicio da crise da divida - nos dltimos anos, o
investimento publico tem representado cerca de 2% do
PIB®.

O investimento dos particulares (familias e institui¢oes
sem fins lucrativos ao servigo das familias) é, na sua
maior parte, investimento em habitacdo. Assim, essa
componente da Figura 2.5 mostra-nos de forma apro-
ximada o comportamento do investimento em habita-
¢do em Portugal. Na segunda metade dos anos 1990, o
investimento em habitacdo apresentou uma tendéncia
crescente. Depois do pico de 9,1% do PIB no ano 2000, a
tendéncia passou a ser decrescente. Desde 2013, o peso
do investimento em habitacdo no PIB parece ter estabili-
zado um pouco acima dos 3%.

9 No Capitulo 7, dedicado as propostas de politica para a promogao do investimento, analisaremos com maior detalhe a evolugao do investimento ptblico.
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Refletindo as variacdes descritas acima, o peso do in-
vestimento em habitacdo caiu acentuadamente de 36%
do investimento total, em 1995, para 23%, em 2008, ten-
do-se mantido o seu peso nos anos seguintes em torno
daquele valor. Também o peso do investimento ptiblico
apresentou uma tendéncia decrescente no periodo,
representando cerca de 15% do investimento total nos
dltimos anos. Naturalmente, a diminui¢do do peso do
investimento das Administracdes Publicas e dos Particu-
lares implicou um aumento do peso do investimento das
empresas, o qual, entre 1995 e 2016, passou de 45% para
valores superiores a 60%.

A reducéo do investimento em habitacdo, bem como do
investimento publico, refletiu-se no peso da construgao
de habitacdes no PIB, que chegou a ser de 8% no ano
2000, mas desceu muito significativamente desde entao,
sendo menos de um terco daquele valor desde 2013
(2,5% do PIB) - na secgdo seguinte, em que analisamos a
alteracao estrutural da economia portuguesa, voltaremos
este tema'’.

Figura 2.5: Formacao bruta de capital fixo por setor (% PIB).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do INE.

Investimento Publico

DO INVESTIMENTO TOTAL
NOS ULTIMOS ANOS

Um resultado importante a retirar dos dados apre-
sentados acima é que a variacdo do investimento em
habitacao, em percentagem do PIB, entre 2000 e 2016,
representou quase metade da reducdo da taxa de investi-
mento da economia portuguesa.

10 Para uma andlise mais detalhada da evolugao da riqueza em habitagao e da importancia da construgao de habitacao na atividade produtiva em Portugal, ver Alexandre et al.

(2017).

22 — Investimento Empresarial e o Crescimento da Economia Portuguesa



O investimento das empresas no contexto da Area do Euro /

Na Tabela 2.4, apresentamos a evolucdo do investimento
das empresas, em percentagem do PIB, na Area do Euro
e para varios paises dessa zona monetdaria, desde 1990.
Os dados mostram que existem diferencas significativas
entre os pafses da Area do Euro na taxa de investimento
das empresas, o que sugere que as caracteristicas dos
paises sao um fator importante na explicagao do investi-
mento das empresas - ver, a este propésito, por exemplo,
Palenzuela e Dees (2016).

Os dados da Tabela 2.4 sugerem que, no que diz respeito
ao peso do investimento das empresas (em percentagem
do PIB), os paises da Area do Euro podem dividir-se

Tabela 2.4

em trés grupos: Alemanha, Franga, Finlandia, Irlanda e
Portugal estdo proximos da média (12%-13%); Bélgica,
Espanha e Austria estdo claramente acima da média
(15%-16%); e a Grécia esté significativamente abaixo da
média, com uma taxa de investimento das empresas en-
tre 6% e 8% do PIB. Nesta divisao, colocdmos Portugal no
grupo de paises préximos da média. No entanto, quando
se considera apenas o periodo de 2008-2016, a taxa de
investimento das empresas em Portugal é inferior a
registada nos periodos anteriores (uma quebra de 13%
do PIB, entre 2001-2007, para 11% do PIB, entre 2008 e
2016) e é também inferior a registada na Area do Euro
nesse periodo.

Formacao bruta de capital das empresas (% PIB, média no periodo indicado)

T
e
e
.
-~
e
-~
-
e
e
e
e -
-

1991-2000 2001-2007 2008-2016 2001-2016
NA 13 12 12

15 15 15
12 11 12
12 14 13
8 5 6
16 14 15
12 13 12
11 10 10
13 11 12
10 11 11
16 15 15
13 12 12
13 11 12

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.
NA - néo disponivel; EA12 - Area do Euro (12 paises).
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O investimento das empresas nos paises intervencio-
nados pela troika (Espanha, Grécia, Irlanda e Portugal)
apresentou comportamentos muito diferenciados nas
dltimas décadas - ver Figura 2.6. Nos casos espanhol e
irlandés, o investimento das empresas registou um au-
mento significativo nos anos anteriores a crise financeira
internacional, atingindo valores méximos, em 2006, de
17,5% e 13,8% do PIB, respetivamente. Em ambos os
casos, registou-se uma queda abrupta do investimento
das empresas nos anos seguintes. No caso da Irlanda,

o valor minimo de 9,4% do PIB foi atingido em 2008,
tendo-se seguido uma recuperacao, que levou a que, em
2012, o investimento das empresas se fixasse num valor
superior a 15% do PIB e, em 2016, num valor superior a
19% do PIB - isto é, valores muito superiores aos regista-
dos antes da crise financeira internacional. Em Espanha,
o valor minimo da taxa de investimento das empresas de
12,9% do PIB foi atingido em 2009. Nesse ano, teve inicio
uma recuperacdo lenta mas continua do investimento
das empresas que, em 2016, ultrapassou os 15% do PIB.
Deve ainda salientar-se o facto de a taxa de investimento
das empresas em Espanha, apesar da gravidade da crise

24 — Investimento Empresarial e o Crescimento da Economia Portuguesa

IRLANDA Figura 2.6: Formacao bruta de capital das empresas (% PIB).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.

econdmica e financeira, se ter mantido sempre acima da

taxa de investimento da Area do Euro.

A Grécia sobressai por apresentar uma taxa de investi-
mento das empresas muito baixa relativamente aos outros
paises da Area do Euro - ver Tabela 2.4. A taxa de inves-
timento das empresas gregas era cerca de 8% do PIB em
2007, tendo diminuido nos anos seguintes para valores
em torno dos 5%. Os dados da Figura 2.6 sugerem que
ainda estd em curso uma tendéncia de queda.

Em relagédo a Portugal, a taxa de investimento das empre-
sas atingiu um valor méximo de 14,4% do PIB em 2008
(aproximando-se do valor maximo de 15% do PIB atingido
em 2000) e iniciou uma trajetéria descendente, atingindo
um valor minimo de 9,2% em 2013. Ao contrério do que se
verificou na Irlanda e em Espanha, a taxa de investimento
das empresas tem-se mantido desde essa altura em torno
dos 10% do PIB, um valor inferior ao registado nas tltimas
décadas - ver Tabela 2.4. Até 2010, a taxa de investimen-
to das empresas mantinha-se em linha com a taxa de
investimento da Area do Euro, mas é, desde essa altura,
significativamente inferior - ver Figura 2.6.



2.3

Alteracdo estrutural

Para que as economias cres¢am, o investimento tem

de se dirigir para os setores com maior potencial de
crescimento - ver, por exemplo, Rodrick (2011). Os
setores “nao-transacionaveis” (que sio, essencialmente,
servicos), além de estarem protegidos da concorréncia
externa, costumam igualmente caracterizar-se por um
menor potencial de crescimento da produtividade. O au-
mento da importancia dos setores ndo-transacionaveis
deverd, por consequéncia, implicar uma menor taxa de
crescimento da produtividade no conjunto da economia.

Nas ultimas duas décadas, a estrutura da economia
portuguesa continuou o seu processo de alteracao estru-
tural'!. De acordo com a nossa andlise, em que consi-
deramos como setores ndo-transacionaveis os ramos de
atividade em que o peso das exportacoes e das importa-
¢oes no total dos recursos do ramo é inferior a 15%'2, o
peso dos setores nio-transacionaveis aumentou de 67%
para 72% entre 1995 e 2014.

A variacdo no peso relativo dos setores nao-transacio-
naveis corresponde quase na totalidade a variagao do
peso do setor imobilidrio, cujo peso no valor acrescen-
tado bruto (VAB) total aumentou de 7,7% para 12,5%,
entre 1995 e 2014. Neste periodo, o setor do alojamento
e darestauragdo também aumentou a sua importancia
(de 3,9% para 5,3%), bem como o setor da satide (de
3,4% para 4,6%). O aumento do peso destes dois setores
néo-transaciondveis compensou a queda do setor da
construcio (de 6,5% para 4,1%).

Naturalmente, o aumento da importancia dos setores
ndo-transaciondveis ocorreu a custa da diminuicao do
peso dos transacionaveis. Entre estes, as reducoes con-
centraram-se no ramo da agricultura, silvicultura e pesca
(de 5,5% para 2,3%), nos téxteis (de 4,5% para 2,5%) e no
ramo da madeira, papel e servicos de impressao (de 2,4%
para 1,4%), por ordem decrescente de magnitude.

O aumento do peso dos setores nao-transacionaveis
refletiu a transferéncia de recursos para aqueles setores.
Nas tltimas duas décadas, o investimento nos setores
nao-transaciondaveis foi sempre superior a 65% do inves-
timento total. Uma das questdes mais importantes para
percebermos o regime de baixo crescimento da econo-
mia portuguesa diz respeito as razdes que levaram a que
0s recursos continuassem a concentrar-se em setores
nao-transaciondaveis, mesmo naqueles em que os sinais de
esgotamento eram evidentes desde o inicio dos anos 2000.

11 A evolugdo da estrutura da economia portuguesa, com énfase na distingao entre setores transacionaveis e nao-transacionaveis, é analisada numa perspetiva mais longa em
Alexandre e Bagao (2013).

12 Setores nao transacionaveis: Producao e distribuigao de eletricidade, gés, vapor e ar frio; Construcao; Comércio por grosso e a retalho; Reparagao de veiculos automéveis

e motociclos; Atividades de alojamento e restauracgao; Telecomunicagoes; Atividades financeiras e de seguros; Atividades imobilidrias; Atividades juridicas, de contabilidade,
gestao, arquitetura, engenharia e atividades de ensaios e andlises técnicas; Investigagao cientifica e desenvolvimento; Administragao publica e defesa; Seguranca social obrigatd-
ria; Educagao; Atividades de satide humana; Atividades de apoio social; Atividades artisticas, de espetdculos e recreativas; Outras atividades de servicos; Atividades das familias
empregadoras de pessoal doméstico; Atividades de producao de bens e servigos pelas familias para uso préprio.

Setores transaciondveis: Agricultura, silvicultura e pesca; Industrias extrativas; Industrias alimentares, das bebidas e do tabaco; Industria téxtil, do vestudrio, do couro e dos
produtos de couro; Industria da madeira, pasta, papel e cartao e seus artigos e impressao; Fabricacao de coque e de produtos petroliferos refinados; Fabricagao de produtos qui-
micos e de fibras sintéticas e artificiais; Fabricacao de produtos farmacéuticos de base e de preparagoes farmacéuticas; Fabricagao de artigos de borracha, de matérias pléasticas

e de outros produtos minerais nao-metalicos; Industrias metaltrgicas de base e fabricagao de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos; Fabricagao de equipa-
mentos informaticos, equipamentos para comunicagao, produtos eletrénicos e Gticos; Fabricagdo de equipamento elétrico; Fabricagdo de maquinas e equipamentos, n.e. (ndo
especificado); Fabricagao de material de transporte; Industrias transformadoras, n.e.; Reparagao, manutencao e instalagao de maquinas e equipamentos; Captagao, tratamento e
distribui¢ao de 4gua; Saneamento, gestao de residuos e despoluigao; Transportes e armazenagem; Atividades de edicao, gravacao e programagao de radio e televisao; Consultoria,
atividades relacionadas de programagao informatica e atividades dos servigos de informacgao; Outras atividades de consultoria, cientificas e técnicas; Atividades administrativas e
dos servigos de apoio.
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2.3 Alteracdo estrutural /

Nao-transacionaveis e o regime de baixo crescimento da economia portuguesa /

Nas décadas de 1980 e 1990, o crescimento da econo-
mia portuguesa assentou no crescimento dos setores
ndo-transacionaveis. A alteracdo da estrutura produti-
va a favor dos setores nao-transacionaveis, que acima
descrevemos, refletiu a fase de desenvolvimento em que
se encontrava a economia portuguesa e, em particular,
as mudancas decorrentes do aumento do peso do Estado
na economia. O aumento do peso do Estado, a integra-
¢ao europeia e o desenvolvimento do sistema financeiro
foram as principais forcas motoras dessa transformacao
estrutural - ver, por exemplo, Alexandre et al. (2016). Do
Estado minimalista pré-25 de Abril de 1974, passdmos
para um Estado com um or¢amento correspondente a
metade da producao do Pais. De um conjunto muito re-
gulado de bancos publicos (e pouco mais) em finais dos
anos 1970, passdmos para um setor financeiro liberaliza-
do e moderno, envolto em glamour, no inicio do século
XXI. A participagdo na Uniao Econémica e Monetaria
permitiu o acesso aos mercados financeiros internacio-

nais em condig¢bes muito favoraveis.

As politicas puiblicas e a atividade do setor financeiro
conjugaram-se para orientarem a economia para os se-
tores nao-transacionaveis. Carlos Tavares e Carlos Alves
(2017) mostram que, entre 2002 e 2014, o crédito conce-
dido pelo setor bancério as sociedades nao-financeiras
dos setores transacionaveis foi sempre inferior a 10% do
crédito total. Entre os setores beneficiados, avultaram
os da construcgao e imobilidrio: estes setores, em 2014,
concentravam cerca de 30% do crédito as empresas e
mais de 50% do crédito vencido da banca. Estes setores
podem oferecer garantias fisicas, aparentemente mais
sélidas, aos financiadores, pelo que tendem a ser prefe-

13 Reis (2013) desenvolve um modelo da crise da economia portuguesa assente nesta ideia.
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ridos pelas instituicoes de crédito'®. Para esta orientacao,
terd também contribuido o facto de muitos bancos nao
disporem de sistemas de avaliacdo de crédito e de risco
suficientemente desenvolvidos.

A concentracgédo do crédito nos setores nao-transacio-
naveis (por exemplo, em 1990, o crédito a habitacdo
representava 25% do crédito total; em 2010, representava
43%) foi ajudada pelas politicas piblicas. Um exemplo

é o programa de Crédito Bonificado para a aquisi¢do

de habitacdo, que chegou a subsidiar, em 1998, dois em
cada trés euros dos novos créditos a habitacao. Outro
exemplo é o das parcerias publico-privadas (PPP). As
PPP serviram para retirar das contas sujeitas ao contro-
lo das instancias europeias certas despesas e a divida
correspondente. Ao colocar o setor privado a fazer essas
despesas (nomeadamente na construgao de vias de co-
municacdo), em troca de pagamentos futuros, era o setor
privado, em vez do publico, que aparecia a endividar-se
para as financiar, embora o fizesse com o conforto do
contrato assinado com o Estado. Destacam-se também
os grandes investimentos em obras publicas no ambito
da organizacao do Campeonato Europeu de Futebol de
2004, o Programa POLIS (Programa de Requalificacdo
Urbana e Valorizagao Ambiental das Cidades) e a reabili-
tacdo de escolas pela empresa publica Parque Escolar.

Ao mesmo tempo, construiram-se redes que junta-

ram interesses e poderes econémicos e politicos - ver,
por exemplo, o livro Em Nome do Pai e do Filho..., de
Luciano Amaral (Amaral, 2015), ou a discussao, no Ca-
pitulo 5, de Crise e Castigo, de Fernando Alexandre, Luis
Aguiar-Conraria e Pedro Bagéo (Alexandre et al., 2016).
O governo de certas empresas, especialmente na érea fi-
nanceira, misturou-se com o governo do Pafs, desviando

recursos para projetos que se revelaram ruinosos.

Finalmente, o favorecimento que as politicas publicas
deram aos setores ndo-transaciondveis - em particular,
ao setor da construcao - pode também ser explicado
pelo peso que o setor ganhou na economia portuguesa
nas décadas de 1980 e 1990. Quando este setor entrou
em contragao no inicio do século XXI - ver Seccdo 2.2 -,



os efeitos recessivos no nivel de atividade econémica e
na perda de emprego terdo certamente influenciado a
adocao de algumas das politicas que acima referimos.

Para ficarmos com uma ideia acerca da relagédo entre o
ramo da construcio e o resto da economia, estimdmos
um modelo estatistico relacionando o VAB real do ramo
da construcao e o VAB real do resto da economia com

os dados das contas nacionais publicadas pelo INE, do
primeiro trimestre de 1995 até ao quarto trimestre de
2016'. Os nossos resultados indicam que um aumento
(uma diminuicao) de 1% do VAB da construcdo durante
um ano é acompanhado por um aumento (uma diminui-
¢a0) de 0,1% do VAB do resto da economia portuguesa.
Esta estimativa sugere que o ramo da construgao tem
efeitos multiplicadores ndo-negligenciaveis sobre o resto
da economia.

Em termos de emprego, a face mais visivel das flutuacoes
da atividade econémica do ponto de vista social, a nossa
estimacdo aponta no sentido de um aumento (uma
diminuigao) de 1% do VAB da construcdo criar (des-
truir) quase trés mil empregos nesse ramo. O efeito ndo
é linear: por exemplo, se 0 VAB da construcao cair 50%,
serdo perdidos 200 mil empregos. Segundo as nossas
estimativas, a reducgéo da atividade do setor da cons-
trucdo entre 2000 e 2008 tera custado entre 50 e 60 mil
empregos nesse setor. Nos anos seguintes, a destruicao
de emprego no setor da construgdo atingiria os 200 mil
empregos.

A magnitude destes efeitos, associada ao facto de a forca
de trabalho do setor da construcdo ter baixa escolarida-
de e a sua requalificacdo colocar muitos desafios, tera
contribuido para que os decisores politicos procurassem
adiar a alteragéo estrutural da economia.

O peso dos setores ndo-transacionédveis na economia
também pode ajudar a explicar a dificuldade na intro-
ducéo de reformas estruturais. Um dos objetivos das re-
formas estruturais € a eliminacado de distor¢oes e rendas
excessivas que afetam a competitividade das empresas.
Um estudo do Banco de Portugal sobre a concorrén-

cia na economia portuguesa (Amador e Soares, 2012)

concluiu que, “embora nédo haja problemas generaliza-
dos, alguns mercados apresentam larga margem para
melhoria no ambiente de concorréncia, designadamente

no setor nao-transaciondavel’.

O aumento da concorréncia nos setores protegidos de-
vera reduzir os precos praticados, o que tornard menos
oneroso o investimento em setores consumidores da
produgao dos setores protegidos. Duas das areas acerca
das quais se ouvem mais queixas sdo a energia e as
comunicacdes. Em relacao a eletricidade, os dados do
Eurostat indicam que os precos em Portugal (excluindo
taxas dedutiveis pelas empresas) estdo na média euro-
peia quando medidos em euros (estdo claramente aci-
ma quando medidos em paridades de poder de compra,
mas tal conceito podera nao ser muito relevante para
as decisodes de investimento de uma multinacional, por
exemplo). Em relacido as comunicagoes, os dados da
OCDE (Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvi-
mento Econdmico) colocavam os custos em Portugal
claramente acima da média da OCDE. A promocao

da concorréncia nestes setores de forma a melhorar a
rendibilidade dos investimentos, nomeadamente nos
setores transaciondaveis, é assim uma dimensao impor-
tante que carece de intervencao politica e de acao por
parte das entidades reguladoras.

Evidentemente, os setores ndo-transacionéveis sao
indispensdveis a atividade econémica e a sociedade. O
seu desenvolvimento, nomeadamente nas tltimas dé-
cadas do século XX, trouxe progresso e bem-estar aos
portugueses. Portanto, os setores nao-transacionaveis
nao podem ser diabolizados. Contudo, a insisténcia no
seu desenvolvimento nos tltimos anos, como se fosse a
solucao para as dificuldades do Pais, pode ficar para a
histéria como um erro estratégico de grandes propor-
¢oes. Afinal de contas, pensando no caso especifico

da construgao, o Pafs ja tem as infraestruturas essen-
ciais, e o parque habitacional é, de acordo com dados
publicados pelo INE, excedentdrio em 2 milhoes de alo-
jamentos - o Pafs j4 estd construido; agora é necessario
passar a outra fase do desenvolvimento econémico,
retomando o processo de convergéncia com as econo-

mias mais avancadas.

14 O nosso interesse estava em saber qual seria o efeito de uma variacao inesperada que afete primeiramente o VAB do ramo da construcao sobre o resto da economia. A dificul-
dade est4 em identificar essas “variages inesperadas” (“choques”). E usual recorrer a “decomposicao de Cholesky” para conseguir identificar os choques. Porém, tal exige supor
que ha choques que, no periodo em que ocorrem, afetam apenas um dos ramos - no nosso caso, ou apenas o ramo da construgao, ou apenas o resto da economia. Face a esta
dificuldade, optdmos por uma solugao salomoénica, tomando a média das duas estimativas obtidas.
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2.3 Alteracdo estrutural /

Balanca de bens e servicos /

Nos ultimos anos, hé sinais de alteracoes estruturais na
economia portuguesa, em particular do aumento do peso
dos setores transacionaveis na economia relativamente
aos setores ndo-transacionéveis. De acordo com os cél-
culos apresentados em Banco de Portugal (2017b), entre
2014 e o 1.° trimestre de 2017, o VAB dos bens e servigos
transaciondveis aumentou 10,1%, enquanto o dos bens

e servicos nio-transaciondveis (excluindo os setores
“Administracdo Publica” e “Atividades Imobilidrias”)
aumentou apenas 3,1%. No entanto, o aumento do grau
de abertura da economia portuguesa e o equilibrio das
contas externas - considerado por muitos o maior suces-
so do programa de ajustamento da economia portuguesa
- sdo talvez o sinal mais significativo de alteragdes na
estrutura setorial da economia portuguesa. De facto, nos
dltimos anos, a balanga corrente passou de fortemente (e
persistentemente) deficitaria a ligeiramente excedentaria
- ver Figura 2.7. O principal contributo para esta transfor-
macdo veio da balanca de bens e servicos, apesar de as
outras componentes (saldo dos rendimentos primarios

e saldo das transferéncias correntes) também evidencia-
rem uma tendéncia para a melhoria.

O “Turismo” (mais corretamente, a diferenca en-

tre o consumo final de nao-residentes no territério
econdmico nacional e o consumo final de residentes
fora do territério econémico nacional) foi o setor que
mais contribuiu para a melhoria do saldo da balan-
¢a de bens e servicos, com uma variacdo de quase
dois pontos percentuais do PIB. Entre 2009 e 2014, a
diferenca entre o consumo final de nao-residentes no
territério econémico nacional e o consumo final de
residentes fora do territério econémico nacional, em
percentagem do PIB, aumentou de cerca de 2,5% para
4,1%. Para além do contributo do “Turismo‘, devemos
também salientar os contributos dos setores “Equi-
pamento de transporte” e “Metais de base e produtos
metélicos”.

O bom desempenho das exportagdes refletiu-se num
aumento do seu peso no PIB - ver Figura 2.8 - que
atingiu os 40% em 2014. O aumento do peso das ex-
portagoes desde 2011 (o ano do pedido de assisténcia
a troika) é notéavel e terminou com uma sequéncia
longa de défices externos.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

. BALANCA DE BENS E SERVICOS RENDIMENTOS PRIMARIOS

TRANSFERENCIAS CORRENTES TOTAL
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Figura 2.7: Saldo da balanca corrente e suas componentes (% do PIB).
Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.
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Figura 2.8: Peso das exportacoes no PIB portugués (%).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.

Investimento Direto Estrangeiro e alteracdo estrutural /

Desde o inicio da década de 90, a revolucao das tecnolo-
gias de informacao e comunicacao, a redugao dos custos
de transporte e a liberalizagdao do comércio internacional
alteraram profundamente a organizagao da producdo
mundial - ver, por exemplo, Baldwin (2016). A produgao
de bens e servicos fragmentou-se por dezenas de paises,
tendo dado origem a cadeias de valor globais (CVG),
através das quais as empresas transnacionais ganharam
uma importancia acrescida na organizacdo econémica
global. A forma como economias como a portuguesa,
que se encontravam em processo de convergéncia

para os niveis de rendimento dos paises mais ricos, se
inseriram nas CVG foi decisiva para o seu desempenho
econémico - ver, por exemplo, Amador (2017).

Neste quadro, a capacidade de atrair investimento direto
estrangeiro (IDE) tornou-se ainda mais importante para
o crescimento econémico. No inicio da década de 90, a
instalacdo da fabrica da Ford-Volkswagen, Autoeuropa,
parecia um bom augtrio para uma integracdo bem-
-sucedida nas grandes CVG. Desde a sua inauguracao,

a Autoeuropa tem-se mantido no topo da lista dos
maiores exportadores portugueses. A implementacao
desta fabrica de montagem de automdveis permitiu a
criacdo de uma rede de fornecedores de componentes
para automéveis que garante uma elevada incorpora-
¢do nacional nas exportacdes da Autoeuropa e que, por
outro lado, contribuiu para o desenvolvimento de um
cluster altamente competitivo na industria automaével.
Um grande numero daquelas empresas integra hoje CVG
em setores muito diversos.

No entanto, Portugal néo voltaria a ter um investimento
com um impacto semelhante ao da Autoeuropa, o que
reflete as dificuldades em aproveitar as oportunidades
proporcionadas pelas novas tecnologias e pela nova glo-
balizagéo - ver, por exemplo, Amador e Stehrer (2014) -,
nomeadamente num ambiente caracterizado pela con-
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2.3 Alteracdo estrutural /

corréncia muito agressiva dos paises asidticos e também
do Leste da Europa. O resultado foi uma participacdo
limitada nas novas CVG, espelhando a falta de competi-
tividade da economia portuguesa.

Neste contexto, a semelhanca do que aconteceu com os
recursos nacionais, também o IDE passou a privilegiar
os setores de bens nao-transacionaveis - ver Figura 2.9.
Por exemplo, a Industria Transformadora, o setor de
atividade que mais beneficiava de capitais internacionais
em 1995, concentrando 35% do stock de capital detido
por estrangeiros, foi perdendo importancia ao longo do
tempo, representando apenas 7% em 2016. Ao mesmo
tempo, o setor das Atividades Imobilidrias e Servigos
Prestados as Empresas apresentou uma tendéncia
crescente, representando 22% do stock de capital detido
por empresas estrangeiras em 2016. Mas é o setor das
Atividades Financeiras e de Seguros que assume o maior
protagonismo no plano dos investimentos externos em
Portugal nos anos mais recentes, acumulando 39% do
stock de capital detido por estrangeiros em 2016.

De facto, a tendéncia para a concentracdo de IDE nos
setores nao-transacionaveis agravou-se com a crise
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financeira internacional: entre o seu inicio e 2016, o stock
de IDE nos setores transacionédveis diminuiu de 42% para
29%. Esta reducao deveu-se, nao a um desinvestimento
no setor transacionavel, cujo stock se mantém em aproxi-
madamente 32 mil milhdes de euros, mas a um aumento
em valor absoluto do investimento no setor ndo-transa-
cionavel.

atividades financeiras

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Figura 2.9: Stock de IDE por principais setores de atividade.

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da OCDE e do Banco de Portugal.
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Poupanca, endividamento e financiamento

A taxa de poupanca da economia portuguesa esté entre
as mais baixas dos paises da OCDE. No periodo de 2001-
-2015, a taxa média de poupanca situou-se abaixo dos
15% do PIB, tendo atingido um valor minimo de 10,7%
em 2010 - ver Figura 2.10. Como vimos acima, entre o
inicio do século XXI e a crise financeira internacional, a
economia portuguesa foi uma das economias da OCDE
com mais baixas taxas de crescimento. No entanto, o
fraco desempenho da economia ndo impediu que a
economia portuguesa, naquele periodo, estivesse entre
as economias que mais se endividaram. De facto, como
se mostra em Alexandre et al. (2016), entre 1998 e 2008,
nenhuma economia cresceu tdo pouco e se endividou
tanto como a portuguesa'.

A soma do endividamento das familias, das empresas e
do Estado, em percentagem do PIB, aumentou de cerca
de 170% em 1995 para 380% em 2012. De 2012 para 2016,
o endividamento diminuiu cerca de 30 pontos percen-
tuais em consequéncia da desalavancagem do setor
privado; a divida publica continuou a subir (+4 pontos
percentuais). O elevado montante de divida e a despe-
sa em juros que ela implica para a economia nacional
constituem um fator gerador de incerteza que influencia
negativamente as perspetivas dos investidores e pde em
causa a competitividade da economia. Isto mesmo reve-
lam os dados do Global Competitiveness Index 2017-2018
do World Economic Forum relativos ao desempenho
macroecondémico, que colocam Portugal na posicao 105
(posicao 122 em 2016-2017) de entre todos os paises,

com a classificacao 4 (a terceira mais baixa de todos os
indicadores para a economia portuguesa na avaliacao
daquele relatério).

Baixa poupanca e défices externos /

Num contexto de elevado endividamento, de baixo
crescimento econémico, de dificuldades no acesso aos
mercados financeiros internacionais e de incerteza, no-
meadamente em relacdo a evolugéo das taxas de juro, o
aumento da taxa de poupanca nacional é uma condicao
necessdria para garantir condicoes de financiamento do
investimento e crescimento econémico sustentavel.

Na Figura 2.10, pode observar-se que, desde o inicio
dos anos 1970, a taxa de poupanca foi quase sempre
insuficiente para financiar o investimento. Os dois
pedidos de assisténcia que Portugal teve de dirigir ao
Fundo Monetério Internacional, em 1977 e em 1983, na
sequéncia das dificuldades de acesso ao financiamento
externo, seguiram-se a quebras acentuadas na taxa de
poupanca. A entrada na Area do Euro criou a ilusdo de
que os problemas de balanca de pagamentos estariam
ultrapassados, o que contribuiu para a desvalorizacao
dos sinais fornecidos pelos défices externos!'®.

A partir de meados da década de 1990, as necessidades
de financiamento da economia portuguesa acentuaram-
-se e os défices da balanca corrente - e o correspondente
endividamento externo - ganharam uma amplitude
inédita, situando-se em torno dos 10% do PIB durante
quase uma década. O resultado foi um agravamento

da posicao liquida de investimento internacional (uma
medida aproximada do stock de divida externa) que, em
2008, ultrapassou os 100% do PIB. Este endividamento
externo implica um elevado encargo financeiro para o
Pais: de acordo com os dados do INE, em 2008,

o montante de juros pagos ao exterior foi superior a 13
mil milhdes de euros; em 2016, esse valor ja foi inferior a
7 mil milhodes de euros.

15 Alexandre et al. (2016) descrevem as condigdes internas e externas que permitiram essa acumulagéo de endividamento.
16 Alexandre et al. (2017) analisam os desequilibrios externos desenvolvidos na Area do Euro até ao eclodir da crise das dividas soberanas.
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2.4 Poupanga, endividamento e financiamento /
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Em 2013, o equilibrio externo foi reposto, o que, vale

a pena repetir, foi talvez o maior sucesso do programa

de ajustamento. O reequilibrio das contas externas foi
alcangado gragas ndo s6 a um aumento da taxa de pou-
panga para os 15% do PIB, mas também a quebra da taxa
de investimento.

Apesar de a poupanca das familias ter retomado a traje-
téria descendente iniciada em 2001, atingindo valores
minimos histéricos em 2016, a taxa de poupanca nacio-
nal aumentou a partir de 2011 devido a um contributo
menos negativo do Estado (que iniciou um processo de
consolidacao orgamental na sequéncia do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira, PAEF, assinado com
a troika) e ao aumento da taxa de poupanga das empre-
sas (nomeadamente das sociedades ndo-financeiras).

Entre 1995 e 2008, a taxa de poupanca das empresas di-
minuiu continuamente até atingir um valor inferior a 5%

do PIB. Esta diminui¢do da taxa de poupanga é explicada

SALDO DA BALANCA CORRENTE

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Figura 2.10: Taxa de investimento, taxa de
poupanca e saldo da balanca corrente (% do PIB).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do Banco de
Portugal e do INE.
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pelo aumento da distribuigao de dividendos (que atingiu
o valor maximo de cerca de 14 mil milhdes de euros em
2008) e, nos anos que antecederam a crise financeira in-
ternacional, por um grande aumento da despesa com ju-
ros (atingiu o valor maximo de 8,6 mil milhdes de euros
em 2008)'”. Em 2008, a taxa de poupanga das empresas
iniciou uma trajetdria ascendente, tendo ultrapassado os
10% do PIB em 2013.

17 Para uma andlise detalhada do comportamento da poupanca das empresas, ver Alexandre et al. (2017).
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Necessidades de financiamento das empresas /

O aumento da poupanca das empresas, conjugado com
a diminuigao do seu investimento (em 2013, atingiu o
valor minimo de 8,7% do PIB), permitiu que em 2011 -
quase uma década e meia depois - as empresas voltas-
sem a ter capacidade liquida de financiamento - ver
Figura 2.11. De facto, até a paragem stbita de financia-
mento da economia portuguesa em 2011 e ao conse-
quente pedido de assisténcia a troika, as necessidades de
financiamento das empresas portuguesas foram, junta-
mente com as do Estado, a causa do elevado aumento do
endividamento externo da economia portuguesa.

N

As necessidades de financiamento refletiram-se no
endividamento das empresas, que aumentou de 68% do
PIB em 1995 para um maximo de 160% do PIB em 2012

- nesse ano, de acordo com os dados da OCDE, apenas
as empresas islandesas e irlandesas tinham niveis de
endividamento em percentagem do PIB superiores aos
das empresas portuguesas. O endividamento total das
empresas tem vindo a diminuir desde entao, situando-se
préximo dos 140% do PIB em 2015. No Capitulo 4, em
que se discute o financiamento do investimento, é anali-

sada com detalhe a situacgao financeira das empresas.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FAMILIAS EMPRESAS . ESTADO TOTAL

A (in)sustentabilidade do Estado /

Figura 2.11: Capacidade liquida de financiamento (% do PIB).
Fonte: AMECO.

Uma das principais transformagoes da economia portuguesa nas tltimas décadas foi o aumento do peso do Estado na
economia - ver Figura 2.12. Desde o inicio da década de 1980, o peso tanto das despesas como das receitas do Estado

no PIB aumentou cerca de 15 pontos percentuais. Como ja foi referido, a propésito do impacto do Estado na poupanca

(negativo) e no endividamento externo (positivo), o aumento dos impostos tem sido insuficiente para cobrir as despe-

sas, resultando dai défices orcamentais sistematicos e o consequente aumento da divida ptblica.

33



2.4 Poupanga, endividamento e financiamento /

Os efeitos do aumento do peso do Estado na competitivida-
de da economia portuguesa tém sido muito discutidos - ver,
por exemplo, Cadilhe (2005) ou Alexandre et al. (2016). Du-
rante o regime do Estado Novo, o Estado manteve a estrutura
tipica de um Estado do século XIX, permanecendo o seu
campo de intervencao na economia circunscrito as fungdes
bésicas do Estado (Lopes, 2005). Foi com a instaurac¢ao do
regime democratico nos anos 1970 que foram adotadas
politicas com vista a universalizacdo do acesso a educagao

e a saude, bem como as prestacdes sociais, com o aprofun-
damento de um sistema de pensoes e de apoio aos desem-
pregados, aproximando as fung¢des do Estado das existentes
nos outros paises europeus desde o pds-Segunda Guerra
Mundial. Os progressos alcangados nas dreas da educacao

e da saide foram extraordinarios, permitindo recuperar em
muitas dimensdes o atraso de muitas décadas relativamente
aos paises mais desenvolvidos e contribuindo para tornar a

economia mais competitiva.

A entrada na entdo Comunidade Econémica Europeia,

com o acesso aos fundos comunitarios, permitiu também
ultrapassar o atraso estrutural do Pais em termos de infraes-
truturas, tendo um impacto direto no investimento total da
economia, mas também indireto, ao tornar a economia mais
competitiva.

No entanto, apesar dos muitos efeitos benéficos para a so-
ciedade e para a economia resultantes do desenvolvimento
do Estado, houve também, como vimos, muitos aspetos ne-
gativos da sua acdo para a competitividade da economia. Os
trés pedidos de resgate feitos pelo Estado portugués refletem
o fracasso no controlo do crescimento da despesa e mostra-
ram os riscos que dai podem resultar para a estabilidade da
sociedade e da economia. Desde o inicio do século XXI, com
a entrada num regime de baixo crescimento, acentuou-se

a discrepéncia entre a estrutura do Estado construida nas
décadas de 1970, 1980 e 1990 e a capacidade produtiva da
economia necessaria para garantir a sua sustentabilidade.

As dificuldades do Estado em controlar o crescimento da
despesa tiveram como consequéncia o aumento continuado
da carga fiscal, com efeitos negativos para a competitivida-
de da economia, que sdo discutidos no Capitulo 5. Outro
efeito da dificuldade em controlar o crescimento da despesa
publica foi a acumulacgéo de défices orgamentais, com
consequéncias no aumento da divida publica, que, em 2016,
representava cerca de 130% do PIB, sendo uma das mais
elevadas da UE.
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Figura 2.12: Receitas, despesas e défice publico (% do PIB).
Fonte: AMECO.



BCE e taxas de juro /

A sustentabilidade da divida ptblica portuguesa é um
dos principais fatores de incerteza para a economia
portuguesa. No seguimento da crise financeira interna-
cional e de défices orgamentais superiores a 10% do PIB
em 2009 e 2010, a divida publica iniciou uma escalada,
as taxas de juro aumentaram (também em resultado das
opcoes tomadas pelo Banco Central Europeu - BCE), a
confianca dos mercados na sustentabilidade da divida
foi abalada, as agéncias de rating reviram em baixa a
avaliacdo da divida publica, o que fez aumentar ainda
mais as taxas de juro - ver Figura 2.13 -, obrigando o
Governo portugués a recorrer a ajuda externa junto da
Comissédo Europeia, do BCE e do FMI em maio de 2011.

Em 2012, a taxa de juro de longo prazo da divida publica
portuguesa ultrapassou os 10%, pondo em causa o
sucesso do PAEF. No entanto, em julho de 2012, peran-
te o aumento das taxas de juro das dividas italiana e
espanhola, o novo governador do BCE, Mario Draghi,
whatever it takes” para proteger a
moeda europeia. Portugal beneficiou dessa nova aborda-

” u

anunciou a “politica

gem do BCE, e as suas taxas de juro diminuiram no ano
seguinte para valores em torno dos 6% e, em 2015, para
valores abaixo dos 3%.

Os bons resultados da execucao orgamental em 2016 e
2017 e arevisao em alta das perspetivas de crescimen-
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to econdmico contribuiram para que, em janeiro de
2017, as taxas de juro da divida publica iniciassem uma
trajetéria descendente. A recuperacao da notagdo de “in-
vestimento” pela agéncia de rating Standard and Poors,
em setembro de 2017, aumentou a atratividade da divida
publica portuguesa e alargou o espectro de eventuais
investidores. Estas perspetivas positivas alargaram-se
também as condicdes de financiamento das empresas,
que viram as taxas de juro dos novos empréstimos dimi-
nuirem durante 2017 - ver Banco de Portugal (2017b).

No entanto, as taxas de juro da divida ptblica portugue-
sa e, assim, a sua sustentabilidade encontram-se muito
dependentes da politica de compras de divida do BCE,
cujos limites podem vir a por em causa a sua eficécia e as
condigdes de financiamento da economia portuguesa.

Apesar dos efeitos negativos que a incerteza sobre o
futuro do euro pode ter nas decisoes de investimento das
empresas, numa economia muito endividada como a
portuguesa, as politicas de “quantitative easing” do BCE
tém permitido poupancas muito significativas nos encar-
gos com a divida das familias e das empresas. O BCE, o
euro e os seus efeitos na competitividade da economia
portuguesa tém estado no centro de muitas analises da
crise da economia portuguesa. E este o tema da préxima
secgao.
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Figura 2.13: Taxa de juro nominal de longo prazo (%).
Fonte: Eurostat.
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2.5

Euro e competitividade

A adogéo do euro teve consequéncias do ponto de

vista econdmico. A questdo que tanta controvérsia tem
gerado é saber em que medida é que a adogado do euro
influenciou o desempenho subsequente da economia
portuguesa. Correndo o risco de simplificar em dema-
sia, diremos que hé duas correntes de pensamento que
associam as dificuldades da economia portuguesa ao
facto de Portugal ser membro da Area do Euro. Uma di-
ferenca importante entre as duas correntes diz respeito a
importancia que dao a evolucao dos salarios em Portugal
na criacdo das condicoes para a crise. Enquanto uma das
correntes ndo d4 importincia a evolucao dos salarios,

a outra vé nessa evolu¢ao um problema a necessitar de
solucdo urgente. Chamaremos, a primeira, a corrente

nio-salarial e, a segunda, a corrente salarial.

A corrente nao-salarial sustenta que a arquitetura (vista
como deficiente) da Zona Euro condena paises como
Portugal a estagnacao. De acordo com esta visdo, a moe-
da tnica colocou a concorrer em campo aberto econo-
mias muito diferentes entre si. Como consequéncia, as
economias com um tecido produtivo mais fraco viram-se
a bracos com défices comerciais. Ao mesmo tempo, esta-
vam em curso os processos de abertura da China ao co-
mércio internacional e a integracao dos paises do Leste
na Unido Europeia, acontecimentos que refor¢caram as
dificuldades enfrentadas pelas empresas portuguesas
expostas a concorréncia internacional'®. Da acumu-
lacao de défices comerciais, resultou o aumento da
divida externa e dos juros, que conduziram a crise. Esta
descricdo do papel do euro isenta de responsabilidades
na crise a conducao da politica orgamental em Portugal
(e nos outros paises afetados). Pelo contrério, para esta
corrente, a politica orgamental nao fez o suficiente para
combater a crise, em boa parte por causa das imposi-
¢oes externas. Por conseguinte, esta corrente tende a
ver com bons olhos a saida de Portugal do euro.

A corrente salarial associa a crise da economia portu-
guesa a falta de competitividade em resultado de niveis
salariais demasiado elevados. A corrente salarial realca
que a perda do instrumento de politica cambial - por
forca da adesao ao euro - impossibilita o uso da des-
valorizagao da moeda para compensar aquilo que vé
como niveis salariais penalizadores da competitivida-
de das empresas nacionais no mercado internacional.
Para esta corrente, os recursos da economia portugue-
sa estao demasiado concentrados nos setores nao-tran-
saciondveis. A transferéncia de recursos para os setores
transaciondveis, necessdria para repor o equilibrio

das contas externas e estancar a acumulacéo de divida
ao exterior, exigird a reducgédo dos custos de producéo,
nomeadamente na perspetiva da corrente salarial, dos
custos salariais; s6 assim os setores transacionaveis po-
derdo ser suficientemente atrativos para os investido-
res, em particular para os investidores internacionais.
A corrente nao-salarial concorda com a ideia de que a
estrutura da economia portuguesa estd desequilibrada
a favor dos setores nao-transacionaveis. Contudo, com
o argumento de que o problema de competitividade
nao esta nos salarios, tende a preferir as solugoes como
a saida do euro e/ou a remocgao de limites as escolhas
orcamentais.

18 Entre meados de 2002 e meados de 2008, o euro também se apreciou fortemente face ao délar. Porém, o possivel impacto dessa apreciagao deve ser analisado através do com-

portamento da taxa de cAmbio real efetiva, de que falaremos mais adiante.

36 — Investimento Empresarial e o Crescimento da Economia Portuguesa



Competitividade pés-euro /

A evolucao da competitividade da economia portuguesa
face aos seus parceiros comerciais pode ser analisada
através da taxa de cambio real efetiva. A taxa de cAmbio
real de Portugal compara o prego de certos bens em Por-
tugal com o precgo desses bens noutro pais, convertendo
o0 preco nesse pais na moeda portuguesa, usando para tal
a taxa de cambio nominal entre a moeda portuguesa e a
moeda desse outro pais. A taxa de cAmbio real efetiva faz
essa comparacao em relacao a um conjunto de paises,
dando a cada um desses paises um peso de acordo com
a importéancia desse pais nas trocas comerciais com
Portugal'®. Vista desta forma, um aumento da taxa de
cambio real efetiva significa que os precos internos estao
a aumentar mais do que os precos externos (medidos na
moeda nacional), o0 que quereré dizer que as empresas
portuguesas estardo a ficar menos competitivas e terao
mais dificuldades em exportar a sua producao.

A Figura 2.14 mostra a evolucao da taxa de cambio real
entre 1999 (inicio da unido monetéria) e 2016. A taxa de
cambio real efetiva portuguesa teve uma tendéncia para
a apreciacdo até 2005; desde 2008, a taxa de cambio real
efetiva portuguesa apresenta uma tendéncia de deprecia-
¢ao, sugerindo ganhos de competitividade da economia.

Nos primeiros anos de participagdo na Area do Euro, o
comportamento da taxa de cAmbio portuguesa contras-
tou com o que aconteceu nos outros paises representados
na Figura 2.14, mas, no conjunto do periodo, apenas

a Alemanha mostrou um comportamento claramente
diferente do portugués. Ainda assim, a tendéncia de
apreciagao podera ter tido alguns efeitos negativos sobre
o emprego em Portugal, nos setores classificados pela
OCDE como sendo de baixa intensidade tecnolégica
(Alexandre et al., 2011). O facto de a tendéncia para a
apreciacdo da moeda portuguesa ser anterior a criagao
do euro?’ sugere a possibilidade de que a taxa de cAmbio
fixada para a conversdo do escudo em euros estivesse
sobreavaliada. Esta hip6tese é contrariada, por exemplo,
por Vitor Bento, que se socorre do facto de a balanca

custos unitarios nominais
do trabalho em Portugal

2009-2012

TENDENCIA DECRESCENTE

corrente portuguesa estar praticamente em equilibrio

a época. Apesar disso, Vitor Bento é adepto da corrente
salarial (ver Perceber a Crise para Encontrar o Caminho,
publicado logo em 2009).

O argumento da corrente salarial assenta em dados como
os da taxa de cAmbio real efetiva, exibida na Figura 2.14,
mas também, e sobretudo, nos dados relativos aos custos
unitarios nominais do trabalho?!. Os custos unitdrios
nominais do trabalho comparam a evolugdo da remu-
neragao (nominal) por trabalhador com a evolugdo do
produto (real) por trabalhador. Por conseguinte, um au-
mento dos custos unitarios do trabalho deverd significar
que a taxa de crescimento dos salarios nominais € supe-
rior a taxa de crescimento da produtividade. Na Figura
2.15, vemos que, entre 1999 e 2009, os custos unitarios
do trabalho nominais subiram muito mais em paises
como Portugal, Espanha ou Itdlia do que na Area do Euro
a 12 e ainda mais do que na Alemanha?®?. Com efeito, na
Alemanha, os custos unitarios do trabalho diminufram
durante esse periodo pré-crise. Entre 2009 e 2012, os cus-
tos unitarios nominais do trabalho em Portugal apresen-
taram uma tendéncia decrescente, tendo permanecido
aproximadamente estaveis desde essa altura.

19 Alexandre et al. (2009) calculam e analisam o comportamento da taxa de cambio real efetiva de Portugal, tanto em termos agregados como por setor de atividade.
20 De acordo com os dados de Alexandre et al. (2009), de 1988 a 2006, a taxa de cAmbio real efetiva apreciou-se mais de 20%.
21 A andlise de Blanchard e Portugal (2017) também assenta nos custos unitdrios nominais do trabalho e na ideia de que o crescimento dos saldrios em Portugal antes da crise foi

excessivo.

22 Area do Euro a 12: Austria, Bélgica, Finlandia, Franga, Alemanha, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Espanha e Grécia.
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2.5 Euro e competitividade /
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A Comissao Europeia parece concordar em que a evolu-
¢ao dos custos unitarios do trabalho pode ser reveladora
da existéncia de problemas na economia. Com efeito, tal
como a taxa de cAmbio real efetiva, este é um dos indica-
dores selecionados pela Comissao Europeia para serem
acompanhados no dambito do “Procedimento de Dese-
quilibrios Macroeconémicos”?®. Para os custos unitdrios
do trabalho, o valor de referéncia diz respeito a taxa de
variagao nos tltimos trés anos €, no caso dos paises da
Zona Euro, impde um limite maximo de 9%. Portugal te-
ria ultrapassado esse limite méximo nos primeiros anos
do euro (até 2003), mas nao posteriormente. De facto,

a taxa de variacdo dos custos unitdrios do trabalho em
Portugal, de 2000 a 2009, é praticamente igual a observa-
da na Area do Euro a 12 paises no mesmo periodo. Assim
sendo, perde for¢a o argumento de que o problema da
economia portuguesa estd em os saldrios terem aumen-
tado demasiado para a realidade nacional. No mesmo
sentido, contra o argumento da corrente salarial, aponta
a evolucdo dos custos unitarios reais do trabalho, que
mostra que os custos unitarios reais do trabalho em Por-
tugal, de 1999 a 2007, inicialmente variaram pouco e, a
seguir a 2003, apresentaram uma tendéncia decrescente
(2009 foi a excegao).

No entanto, quer a versdo que salienta o papel dos
saldrios, quer a versao “ndo-salarial’; na associagao que
fazem entre a participacio na Area do Euro e a crise da
economia portuguesa, desvalorizam, na nossa opiniao,
um aspeto que nos parece fundamental: o aumento do
endividamento traduz o facto de alguém ter assinado

contratos de divida, o que nao pode ser justificado por
si s6 pela adogao do euro. Numa economia de mercado,
era necessario que houvesse um clima de otimismo,
tanto do lado dos devedores como do lado dos credores,
para que o endividamento acontecesse. E tal clima de
otimismo poderia existir mesmo estando fora do euro

- as crises de divida ndo foram um exclusivo da Area do
Euro.

E importante recordar que, antes de aderir 4 Unido
Europeia, ja Portugal tinha necessitado, por duas vezes,
de assisténcia financeira do FMI, entre o final dos anos
1970 e meados dos anos 1980. E igualmente importante
recordar que, como vimos acima, nos ultimos anos as
exportagdes portuguesas tém crescido rapidamente,
tendo a balanca corrente passado de fortemente defici-
taria a ligeiramente excedentéria, e que a economia esta
novamente a crescer de forma aparentemente consis-
tente - e tudo isto tendo Portugal permanecido na Area
do Euro. A conclusao para a qual esta analise aponta é
que a participacdo na Area do Euro nio implica nem
défices externos, nem estagnacao econémica. A (quase)
coincidéncia entre a adocao do euro e o abrandamento
da economia portuguesa é, de acordo com esta andlise e

com a da subseccao anterior, apenas uma coincidéncia.

Resumindo, apesar das dificuldades e da incerteza que
afeta a Area do Euro desde a crise das dividas soberanas,
é no contexto da pertenca a esta Unido Econdmica e Mo-
netaria que devem ser pensadas e tomadas as medidas
de politica econémica que estimulem o investimento e
promovam o crescimento econdémico.

23 Para mais informagoes, ver a pagina da Comissao Europeia sobre este tema: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-e-
conomic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure_en.
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2.6
Conclusdo

Depois de um longo periodo de forte crescimento e convergéncia para os niveis de rendimen-
to dos paises mais ricos da Unido Europeia, no inicio do século XXI, a economia portuguesa
entrou num regime de baixo crescimento econémico. E preciso recuar 100 anos para en-
contrarmos um periodo tdo longo com um desempenho econémico tao fraco. Atribuimos o
prolongado regime de baixo crescimento da economia portuguesa a existéncia de bloqueios
a sua transformacao estrutural.

A perda de emprego e de peso do setor da construgdo e o aumento do peso das exportagdes
no PIB sdo sinais de uma mudanca estrutural em curso a favor dos setores transacionaveis.
No entanto, esta mudanca, necessdria para um maior crescimento da produtividade, tem sido
lenta, em parte devido as opc¢des de politicas publicas, em parte em resultado das politicas

de atribuigao de crédito de alguns bancos. A elevada perda de emprego em setores com
muita importancia, como a construcao, também poder4 ter favorecido a adogao de politicas
de estimulo ao investimento mais focadas nos efeitos de curto prazo do que no aumento do

crescimento potencial da economia.

Uma baixa taxa de poupanca e um endividamento ainda muito elevado fragilizam as condi-
¢oes de financiamento da economia e geram incerteza em relacdo a sustentabilidade da recu-
peracdo da economia portuguesa.

Neste contexto, as institui¢cdes financeiras tém de redirecionar o crédito para os setores com
maior potencial de crescimento, criando condigdes para um crescimento sustentado da eco-
nomia. Dessa forma, as institui¢oes financeiras cumprirdo uma das suas principais funcoes:
promover o desenvolvimento da nossa economia.

Apesar da reducgao consistente, desde 2011, do défice or¢amental, a divida ptiblica continua
em valores muito elevados, o que gera incerteza nos investidores sobre a sua sustentabili-
dade. A reducao estrutural do défice orcamental é, assim, uma condicdo necesséria para a
recuperacgao da confianca dos investidores.

Na nossa perspetiva, a competitividade da economia portuguesa depende também da exis-
téncia de um suporte claro (popular, partidério e internacional, nomeadamente do Banco
Central Europeu e da Comissio Europeia) & permanéncia de Portugal na Area do Euro. Este
suporte constituira, para os investidores, uma condic¢ao indispensével para a realizacao de
investimentos significativos em Portugal. Na definicdo das politicas publicas, as restrigdes e
as oportunidades decorrentes da pertenca a uma das mais importantes areas econdmicas do
mundo devem ser devidamente equacionadas, evitando o desenvolvimento de desequilibrios
que coloquem em risco a estabilidade da economia.
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Neste capitulo, descrevemos a evolugao do investimento das empresas entre 2010 e 2015,
tendo em conta a sua distribuicdo por Regido (definida ao nivel NUT 2), o setor de atividade e a
dimensao das empresas. Utilizando modelos macroecondémicos e microeconémicos, estima-
mos e analisamos um conjunto de rela¢cdes que procuram representar o comportamento do
investimento das empresas. A conjugagdo de modelos com caracteristicas diferentes possibili-
tard uma discussao mais abrangente dos fatores determinantes do investimento das empresas.
O longo regime de baixo crescimento em que se encontra a economia portuguesa (descrito

no Capitulo 2) coarta as possibilidades de crescimento das empresas cujas vendas se concen-
tram no mercado interno. No entanto, também o retorno dos investimentos das empresas dos
setores transaciondveis, em particular as exportadoras, é afetado por estarem localizadas numa
economia com fracas perspetivas de crescimento. Por outro lado, o elevado endividamento
das empresas, que descrevemos com detalhe no capitulo seguinte, e as dificuldades do setor
bancério (que constitui a principal fonte de financiamento externo das empresas portuguesas)
tém também sido identificados como restricdes ao investimento das empresas.

A andlise aos dados do Inquérito ao Investimento do Instituto Nacional de Estatistica (INE),
apresentada no Boletim Economico do Banco de Portugal de outubro de 2016, identifica os
seguintes fatores limitativos do investimento das empresas: a deterioragao das perspetivas de
vendas, a rentabilidade dos investimentos, a falta de capacidade de autofinanciamento, a difi-
culdade em obter crédito bancdrio e a taxa de juro. Este estudo do Banco de Portugal refere que
a evidéncia microecondmica atribui maior importancia a posicao financeira das empresas, em

particular ao seu grau de endividamento, nas decisdes de investimento das empresas.

Na Sec¢ao 3.1, utilizamos a base de dados Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE)
do INE, para o periodo de 2010-2015, para descrever a evolugdo do investimento das empresas,

tendo em conta a regido em que se localizam, a sua dimensao e o setor de atividade.

Na Seccdo 3.2, é estimado um modelo macroeconémico do investimento privado, para o pe-
riodo de 1987-2016, em que se analisa o papel do excesso de capacidade, do custo do investi-
mento e das expectativas dos investidores. Os resultados deste modelo atribuem ao excesso de
capacidade uma importante contribuiciao para o mau desempenho do investimento privado
nos ultimos anos. Neste modelo macroeconémico, os custos do investimento nao parecem
constituir uma restricdo ao investimento das empresas.

Na Seccdo 3.3, sdo estimados trés modelos microeconémicos que avaliam o impacto das condi-
¢oes de financiamento do investimento, do excesso de capacidade, do potencial de crescimen-
to das empresas e da sua dimensao.

Na Seccdo 3.4, analisa-se a relacdo entre as decisoes de investimento das empresas, o seu dina-
mismo/potencial de crescimento e a sua situagao financeira.
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3.1

Evolucao do investimento das empresas
no periodo de 2010-2015 !

Nesta seccdo, utilizamos a base de dados SCIE do INE -
ver descricdo em Anexo - para analisarmos a evolucao
do investimento das empresas ao nivel da regiao, por
dimensao das empresas, por setor de atividade e distin-
guindo entre setores transacionéveis e setores nao-tran-
sacionéveis.

Na Figura 3.1, apresentamos a evolucao do valor do
investimento das empresas entre 2010 e 2015. No pe-
riodo em andlise, o investimento das empresas atingiu
um valor minimo em 2012, de cerca de 12 mil milhoes
de euros, o que representa uma queda de cerca de 37%
relativamente a 2010 (19 mil milhdes de euros). Em 2013,
o investimento das empresas iniciou a sua recuperacao,
tendo ultrapassado os 15 mil milhées de euros em 2015
(menos 25% face a 2010).

Investimento das empresas por regido /

Na Figura 3.2, apresentamos os dados para a evolugdo do
investimento das empresas por regido, definidas ao nivel
de NUTS 2. Nestes dados, destaca-se a importancia da
quebra do investimento na Area Metropolitana de Lisboa
(doravante, Regido de Lisboa), que diminuiu cerca de
40% entre 2010 e 2012. Em 2015, o investimento das
empresas na Regido de Lisboa era ainda inferior em 32%
ao registado em 2010. Nesta regiao, o valor minimo do
investimento foi registado em 2013. Ao nivel dos setores
de atividade, na quebra do volume de investimento
destacam-se os setores da “Industria transformadora”
(-60%, com 11% do investimento total em 2015), da
“Construgao” (-47%, com 3% do investimento total em
2015) e do “Comércio” (-15%, com 15% do investimento
total em 2015). Apenas os seguintes setores regista-

vam, em 2015, um volume de investimento superior ao
registado em 2010: “Agricultura” (+42%), “Atividades de
consultoria” (+16%) e “Atividades artisticas” (+84%).

O investimento empresarial na Regido Centro era, em
2015, inferior em 11% ao registado em 2010. Os setores
da “Construcao” e do “Comeércio” registaram uma que-

44 — Investimento Empresarial e o Crescimento da Economia Portuguesa

-
-

15 000

MILHOES DE EUROS

2015
INVESTIMENTO
DAS EMPRESAS
MILHOES DE EUROS
2012

S 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

8 2 & 83 § 3 8 R & & 8

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Figura 3.1: Evolucao do investimento agregado das empresas
(em milhoes de euros, a precos de 2015).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.



bra de 54% e 26%, respetivamente, naquele periodo. No
entanto, o volume de investimento do setor da indus-
tria transformadora, que em 2015 representava 46% do
investimento total, era ja superior em 16% ao registado
em 2010.

Em 2015, o volume de investimento empresarial da
Regido Norte era ainda inferior em cerca de 3% face

ao registado em 2010, refletindo a quebra registada na
maior parte dos setores. No entanto, essa quebra foi qua-
se compensada pelo aumento do volume de investimen-
to das empresas dos setores “Indtstria transformadora”
(+21%, e 36% do investimento total em 2015), “Atividades
de informagéo e comunicacao” (+42%, e 10% do inves-
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timento total em 2015) e “Atividades administrativas”
(30%, e 5% do investimento total em 2015).

Em resultado das tendéncias acima descritas, entre

2010 e 2015, a Regido de Lisboa perdeu importancia no
investimento total do Pais, passando o seu peso de 51,2%
para 43,9%. Por outro lado, o peso do investimento das
empresas da Regiao Norte e da Regido Centro no inves-
timento total aumentou, respetivamente, de 22,3% para
27,1% e de 14,6% para 16,3%. Concluindo, a ndo-recupe-
ragdo do investimento das empresas para os valores de
2010 é explicada essencialmente pela ndo-recuperacao
do investimento das empresas localizadas na Regiao de
Lisboa.

2010 2011 2012

AIGARVE @ ALENTEIO CENTRO NORTE

. AREA METROPOLITANA DE LISBOA

Investimento por dimensao das empresas /

2013 2014 2015

Figura 3.2: Evolucao do investimento das empresas por
regidao, NUTS 2 (em milhdes de euros, a precos de 2015).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Na Tabela 3.1, apresenta-se a evolucdo da reparticao do investimento das empresas por escaldao de dimensao, definido

pelo nimero de trabalhadores, e, na tltima linha, a variacdo do investimento para cada um dos grupos entre 2010 e

2015. Conclui-se que a maior quebra no investimento se registou nas microempresas (menos de 10 trabalhadores),

com uma quebra de 24,5%. As empresas com um namero de trabalhadores entre 10 e 99 foram a que registaram a

menor quebra no investimento, com uma redugao de cerca 15% entre 2010 e 2015.

A Tabela 3.1 permite também concluir que as grandes empresas, com mais de 250 trabalhadores, representam cerca de

40% do investimento empresarial total (28% do emprego total em 2015). O peso do investimento das microempresas

no investimento total situou-se entre 15% e 17%, tendo registado o valor minimo de 15,3% em 2015.
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3.1 Evolugdo do investimento das empresas no periodo de 2010-2015 /

Tabela 3.1

Peso por dimensdo da empresa (nimero de trabalhadores) no investimento total das empresas (%)

16,1% 19,1%
15,7% 19,9%
15,3% 20,4%
A 2010 - 2015 24,5% -15,1%

10,8% 16,2% 37,8%
9.1% 14,4% 40,8%
11,5% 15,4% 37,4%
-15,6% -24,0% -21,0%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE. “A” indica a variagdo entre 2010 e 2015.

Investimento das empresas por setor de atividade /

Na Tabela 3.2, apresentam-se os pesos dos setores

no investimento total das empresas nos anos de 2010

e 2015. Em termos de importancia no investimento

total, destaca-se o investimento das empresas do setor
“Industrias transformadoras’; que representava 22,5% do
investimento total das empresas em 2010 e 24% em 2015
(25% do emprego total em 2015); o setor “Comércio’; que
representava cerca de 14,5% do investimento total em
2010 e 14,9% em 2015 (22% do emprego total em 2015);

Tabela 3.2
Peso dos setores no investimento total das empresas (%)

e os setores “Atividades de informacao e de comunica-
¢a0” (3,2% do emprego total em 2015), e “Eletricidade
e outros” (0,4% do emprego total em 2015) que repre-
sentavam, respetivamente, 12% e 8,3% do investimento
total das empresas em 2015. Destaca-se ainda a forte
quebra do peso do investimento das empresas do setor
da “Construgao” (9% do emprego total em 2015), pelas
razoes que foram discutidas no Capitulo 2, com uma
reducao de 5,4% em 2010 para 3,8% em 2015.

Agricultura, silvicultura e pesca 2,3% 3,3%
Industrias extrativas 0,9% 0,8%
IndUstrias transformadoras 22,5% 24,0%
Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio 7.8% 8,3%
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; saneamento, gestdo de r 6.0% 31%
despoluicao , ,
5,4% 3,8%
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Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automéveis e motociclos

Transportes e armazenagem

Alojamento, restauracédo e similares
Atividades de informacao e de comunicacao

Atividades administrativas e dos servicos de apoio

Na Figura 3.1, vimos que o investimento das empresas
atingiu um minimo em 2012 e que iniciou a recuperacgao
nesse ano. Na Tabela 3.3, apresentam-se as taxas de varia-
¢ao do investimento por setor de atividade para o periodo
de 2010-2015 e para os subperiodos de 2010-

-2012 e de 2012-2015. Da anélise da Tabela 3.3, conclui-se
que apenas o setor da “Agricultura” tinha, em 2015, um
volume de investimento superior ao registado em 2010.

Tabela 3.3
Taxas de variacdo do investimento das empresas (%)

14,5% 14,9%
7,7% 6,9%
4,4% 5,3%
11,5% 12,0%
7,2% 8,0%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Setores como o das “Inddstrias transformadoras” (-15%),
“Eletricidade” (-15%), “Agua” (-59%) ou “Construcio”
(-43%) tinham, em 2015, valores de investimento muito
inferiores aos registados em 2010. No entanto, alguns
setores registaram uma recuperacao significativa entre
2012 e 2015: “Industrias transformadoras” (+22%), “Co-
mércio” (+36%) e “Alojamento, restauragao e similares”
(+46%) - ver Tabela 3.3.

Agricultura, silvicultura e pesca -4% 22% 17%

Industrias extrativas

Eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

Captacdo, tratamento e di
de residuos e despol

por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos
automéveis e motociclos

Transportes e armazenagem
Alojamento, restauragéo e similares

Atividades de informacao e de comunicacao

Atividades administrativas e dos servicos de apoio

icdo de agua; saneamento,

-13% 20% -30%
-30% 22% -15%
22% 9% -15%
-47% 21% -59%
-32% -17% -43%
-39% 36% -18%
-A7% 34% -28%
-34% 46% -3%
-37% 32% -17%
-42% 53% -11%

Fonte: Cdlculo dos autores com base em dados do SCIE, INE.
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3.1 Evolugdo do investimento das empresas no periodo de 2010-2015 /

Transaciondaveis e nao-transacionaveis /

Na distincdo entre as empresas que pertencem a setores transacionéveis e as que pertencem a setores nao-transacio-
néveis, utilizamos a classificagao descrita no Capitulo 2.

A Figura 3.3 mostra que, entre 2010 e 2012, o investimento das empresas dos setores ndo-transaciondaveis caiu 36%, e o
das empresas dos setores transacionaveis caiu 33%. No periodo em que se registou um aumento do investimento das
empresas, entre 2012 e 2015, o investimento das empresas dos setores nao-transacionaveis aumentou 17,8%, e o dos
setores transacionéveis 27,6%. A conjugacdo das variagcdes naqueles dois periodos refletiu-se num aumento do peso
do investimento das empresas dos setores transacionaveis de 43% do investimento total, em 2010, para 46% em 2015.

investimento das
empresas nos setores
transaciondveis

%

|
|

12000
2015
10000
8000
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0
2010 2011 2012 2013 2014 2015
@ TRANSACIONAVEL NAO-TRANSACIONAVEL Figura 3.3: Investimento das empresas, setores transa-
cionaveis e ndo-transacionaveis (milhdes de euros, precos
de 2015).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

24 Essa transposi¢ao resulta na seguinte classificagao:

Setores transaciondveis: Agricultura, silvicultura e pesca; Industrias extrativas; Industrias transformadoras; Transportes e armazenagem; Atividades de consultoria, cientificas,
técnicas e similares; Atividades administrativas e dos servicos de apoio.

Setores nao-transacionaveis: Eletricidade, gas, vapor, 4gua quente e fria e ar frio; Captagao, tratamento e distribuigao de 4gua; Saneamento, gestao de residuos e despoluigao;
Construgao; Comércio por grosso e a retalho; Reparagédo de veiculos automoéveis e motociclos; Alojamento, restauragao e similares; Atividades de informacgao e de comunicagéo;
Atividades imobilidrias; Educacao; Atividades de satide humana e apoio social; Atividades artisticas, de espetdculos, desportivas e recreativas; Outras atividades de servigos.
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3.2

Um modelo para o investimento

privado agregado

Passamos agora a estimacdo de um modelo com vista a
identificar os principais fatores que influenciam a evo-
lucado do investimento privado agregado (investimento
total, excluindo o investimento ptiblico) em termos liqui-
dos, isto é, deduzindo a depreciagao do stock de capital
existente?. Os modelos econémicos teéricos neocldssi-
cos - ver, por exemplo, Hall e Jorgenson (1967) - sugerem
que o investimento liquido serd uma funcao da diferenca
entre o stock de capital necessario para satisfazer a
procura de bens e servicos, medida pelo PIB, e o stock de
capital existente. No modelo estimado incluimos, assim,
o primeiro desfasamento do PIB real (recolhido da base
de dados AMECO - Base de dados macroeconémicos da
Comissdo Europeia), do stock de capital do setor privado
(estimado a partir de dados da AMECO), uma medida do
custo de oportunidade do investimento?® (funcao da taxa
de depreciagdo do capital, da taxa de juro e da varia-

¢ao do preco dos bens de capital - todas estas varidveis
recolhidas na AMECO) e um indicador de confianga da
industria (Indicador de Confianca da Inddstria Trans-
formadora produzido pelo INE). Além destas variaveis,

o modelo inclui também o primeiro desfasamento do
investimento privado liquido. Desta forma, as varidveis
referidas anteriormente definem o valor para o qual o in-
vestimento privado liquido tendera a convergir. Os dados
sdo anuais e a amostra utilizada abrange o periodo de
1987 a 2016. O PIB real (PIB) e o stock de capital (K) estao
medidos em milhares de milhoes de euros e avaliados

a pregos de 2010. O investimento liquido (inv) também
esta avaliado a precgos de 2010, mas estd avaliado em
centenas de milhares de milhoes de euros. As outras
duas variaveis sdo representadas abaixo como CCP, no
caso do custo de oportunidade de capital, e IC, no caso
do indicador de confianca. O modelo estimado tem a
seguinte forma:

invy=f8;+ 8o PIB; | + B3 Ky y + 84 CCPyp + B5IC, ; + B invy  + &
(1)
Este modelo é semelhante, embora bastante mais parci-
monioso, aos modelos discutidos em trabalhos recentes
do Banco Central Europeu (Palenzuela e Dees, 2016)
e do EMI (IME, 2015), sobre o investimento na Area do
Euro e na economia mundial, respetivamente. O modelo
do estudo do BCE, em que a varidvel dependente é a
formacao bruta de capital fixo das empresas (business
investment), foi estimado para um painel de 16 paises
da Area do Euro, com dados anuais de 2003 a 2013. Na
versdo base do modelo, apenas a taxa de utilizagdo da
capacidade e a taxa de juro tém coeficientes significati-
vamente diferentes de zero. As outras variaveis, como os
custos unitarios do trabalho, o grau de abertura, lucros
retidos e um indice de percecao da corrupg¢éo, nao sao
estatisticamente significativas.

Os modelos estimados no estudo do FMI também se-
guem a mesma linha, partindo da abordagem do modelo
do acelerador - ver, por exemplo, Chenery (1952) - e
experimentando acrescentar outras variaveis. De acordo
com os resultados apresentados pelo FMI, no caso por-
tugués, o modelo que inclui o indice de incerteza (para a
Area do Euro) parece ser o mais adequado, pelo menos
nos anos mais recentes. Julgamos que o indicador de
confianga que incluimos no nosso modelo poderd ajudar
a captar o mesmo tipo de efeito.

Na Tabela 3.4, sao apresentados os resultados da estima-
¢do. Como esperado, o coeficiente do PIB desfasado tem
sinal positivo, e o coeficiente do stock de capital tem coe-
ficiente negativo; portanto, o hiato entre o stock de capi-
tal necessario para satisfazer a procura e o stock de capi-
tal existente tem coeficiente positivo. Este resultado estd
de acordo com as previsdes do modelo do acelerador,

25 O consumo de capital fixo mede o desgaste e a obsolescéncia do stock de capital existente. Por conseguinte, o investimento liquido corresponde a variacao do stock de capital

liquido da depreciagao sofrida ao longo do tempo.

26 Este custo ¢é designado por “custo de utilizagao do capital” (“user cost of capital” no original).
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3.2 Um modelo para o investimento privado agregado /

ou seja, o investimento das empresas aumenta quando o
nivel do produto excede a capacidade produtiva. Dito de
outro modo, a existéncia de excesso de capacidade tem
um efeito negativo no investimento das empresas.

Também como esperado, o coeficiente do custo de
oportunidade tem sinal negativo, refletindo, nomeada-
mente, o efeito adverso do custo de financiamento sobre
o investimento. Finalmente, o indicador de confianga,
que capta as expectativas dos investidores em relagdo ao
crescimento futuro, tem sinal positivo. Como veremos
abaixo, 0 nosso modelo sugere que o indicador de
confianca tem efetivamente um papel importante na
determinacéo do investimento em Portugal. Desta for-
ma, os resultados fazem lembrar uma das ideias centrais
do modelo proposto por John Maynard Keynes, que
atribuiu grande importéncia, na explicagado das flutua-
¢Oes macroecondmicas, as variagdes do investimento
originadas pelos “animal spirits” (“estados de alma”) dos
empresarios.

A Figura 3.4 mostra a evolucdo do investimento privado
liquido, juntamente com a contribuicao de cada elemen-
to do modelo para o valor para o qual o investimento ira
tender (que, portanto, corresponderd a sua “tendéncia”).
A contribuicao é medida como a diferenga em relacio a
meédia dessa contribui¢do ao longo do periodo. O grafico
inclui um elemento constante que representa exatamen-

te a média do investimento ao longo do periodo.

A Figura 3.4 sugere que a tendéncia de descida do inves-
timento privado liquido reflete o aparecimento de um
excesso de capacidade a partir do inicio do século XXI.
Esta aumentou de forma significativa nos anos a seguir a
crise financeira internacional, arrastando o investimento
das empresas para valores abaixo da sua tendéncia de
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Tabela 3.4
Resultados da estimacao do modelo do investimento
privado agregado

1,929%*
(0,839)

0,766**
(0,310)

0,138*
(0,080}

0,114+
(0,028)

0,607***
(0,122)

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO e do INE. Niveis de
significancia: ***, 1%; **, 5%; *, 10%. Erros-padrdo entre paréntesis. A média e o
desvio-padrdo da variével dependente sdo, respetivamente, 0,076 e 0,059. A varidvel
dependente é a formagdo bruta de capital fixo das empresas. O R? & de cerca de 0,97,
e a regresséo é globalmente significativa; F(5,23) = 224,7. O némero de observagdes é
de 29. O modelo inclui uma constante néo reportada na tabela.

longo prazo. De acordo com estes dados, nos ultimos
anos, o excesso de capacidade foi o fator que mais con-
tribuiu para a quebra do investimento privado.

Nos anos da crise financeira, entre 2009 e 2013, o in-
vestimento privado liquido foi também muito afetado
negativamente pelo estado da confianca dos investido-
res, tendo melhorado significativamente nos tiltimos
anos. Em termos agregados, o custo do investimento, nos
altimos anos, ndo parece constituir a principal restricao
arealizagédo de investimento pelos privados. Os modelos
estimados na préxima secgao, utilizando dados mi-
croecondmicos, analisarao a questao das condic¢des de
financiamento do investimento com maior detalhe.
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Nos anos da crise financeira,
enire 2009 e 2013, o investimento
privado liquido foi muito afetado
negativamente pelo estado da
confianca dos investidores, tendo
melhorado significativamente nos
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Figura 3.4: Investimento privado liquido e contributos para a
evolucdo da sua tendéncia (desvios em relacido a média).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO e do INE.
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3.3

Determinantes do investimento das empresas:

uma analise microeconémica

Nesta seccao sdo estimados trés modelos, usando
dados do SCIE ao nivel da empresa, com o objetivo de
identificar os fatores que influenciam as decisoes de in-
vestimento das empresas. O primeiro modelo é estima-
do pelo método dos minimos quadrados simples, isto
é, o modelo supde que, pelo menos aproximadamente,
nada distingue as decisdes de investimento das empre-
sas anéo ser o facto de as variaveis que, de acordo com
o modelo, determinam o investimento (mais propria-
mente, a taxa de investimento da empresa, definida
como o quociente entre o investimento e o ativo) toma-
rem valores diferentes para cada empresa. O segundo
modelo admite que haja heterogeneidade entre as
empresas, ou seja, que, mesmo que as variaveis que,

de acordo com o modelo, determinam o investimento
tomassem valores iguais para todas as empresas, ha-
veria fatores especificos a cada empresa que diferen-
ciariam sistematicamente os niveis de investimento.
Este modelo serd estimado através de um estimador de
“efeitos fixos”, aproveitando a dimensao longitudinal
dos dados. O terceiro modelo tem um carécter diferen-
te do dos dois primeiros. Enquanto os dois primeiros
modelos procuram explicar o montante investido (em
proporcao do stock de capital da empresa), o terceiro
modelo procura explicar por que é que certas empresas
investem (querendo com isto significar que aumentam
o stock de capital) e outras nao. Portanto, a variavel
dependente neste modelo serd bindaria (dummy) - to-
mard o valor um quando a empresa investir, e o valor
zero quando néo investir - e o modelo tomaré a forma
conhecida por “modelo Probit”. O modelo Probit permi-
te-nos avaliar o efeito que as varidveis explicativas tém
sobre a probabilidade de uma empresa investir e nao
sobre o montante investido, como era o caso nos dois

primeiros modelos.

A escolha das variaveis utilizadas nos modelos baseou-se
na extensa literatura existente sobre este tema®’. Com as
variaveis por nés selecionadas, pretendemos avaliar a
importédncia das condic¢oes de financiamento do investi-
mento - em particular, do nivel de endividamento -, do
excesso/défice de capacidade produtiva, do potencial de

crescimento das empresas e da sua dimensao.

Como indicadores das condicoes de financiamento do
investimento, considerdmos o nivel de endividamento
das empresas, a capacidade de gerar recursos interna-
mente (medida pelo cash flow) e a tangibilidade dos ati-
vos (que pode ser vista como uma medida da facilidade
de acesso ao crédito, pois os bancos preferem conceder
crédito a empresas com bens que possam ser apresen-
tados como garantia). O interesse no estudo do impacto
das condic¢des financeiras sobre as decisdes de investi-
mento, na linha dos trabalhos realizados por Fazzari et
al. (1988) ou Bernanke et al. (1999), tem sido grande nos
ultimos tempos, pois a atual crise econdmica teve na sua
origem uma crise financeira que afetou de sobremaneira
o setor financeiro e a concessao de crédito. No modelo
estimado na secg¢do anterior, utilizando dados macroeco-
némicos, o custo do financiamento nao parece constituir
uma restricao ao investimento. Porém, tal resultado nao
significa que ndo haja empresas para as quais o custo do

27 Sobre o tema da identificagdo dos determinantes de investimento, salientamos os estudos de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Chirinko (1993), Lang, Ofek e Stulz (1996),

Aivazian, Ge e Qiu (2005) e Bond, Rodano e Serrano-Velarde (2015).
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financiamento seja um obstaculo a realizagao de proje-
tos de investimento. Num contexto de elevado endivida-
mento das empresas e de dificuldades no setor bancario,
é natural que muitas empresas se sintam limitadas no
acesso ao crédito, possibilidade que pretendemos ter
em atenc¢do nos modelos microecon6micos estimados
nesta seccao. A este propdsito, recorde-se que a questao
do financiamento do investimento tem sido objeto de
atencao politica, com a proposta e implementacao de
programas especificos que pretendem dar resposta as
dificuldades sentidas pelas empresas - esta questdo sera
também tratada no Capitulo 4.

As questodes do excesso ou défice de capacidade e poten-
cial de crescimento das empresas sdo reconhecidamente
importantes para as decisoes de investimento, como
vimos a respeito do modelo macroeconémico da secgdo
anterior. No entanto, uma situagado de excesso/défice de
capacidade em termos agregados pode corresponder a
situagoes muito diferentes, consoante os ramos de ati-
vidade ou, mesmo, de empresa para empresa dentro do
mesmo ramo. Tal possibilidade ganha especial acuidade
numa economia com baixo crescimento e em processo
de alteracao estrutural - ver Capitulo 2. Para ter esta

Os modelos estimados /

situacao em linha de conta, incluimos como variaveis
explicativas no modelo a taxa de crescimento das vendas
e a dimensdo exportadora das empresas. A taxa de cres-
cimento das vendas poderé refletir a eventual existéncia
de excesso (se for baixa) ou de défice (se for elevada) de
capacidade, ou o potencial de crescimento da empresa
(maior se a taxa de crescimento for elevada). Por seu tur-
no, as empresas exportadoras poderdo ter um potencial
de crescimento mais elevado, pois o seu mercado nao
estara limitado a economia nacional.

Por fim, teremos em atencao a possibilidade de o com-
portamento das empresas ser diferente em funcao da
sua dimensao, possivelmente por as necessidades de
investimento serem diferentes, ou por as condicdes de
acesso ao financiamento terem outras caracteristicas.
Com este fito, incluiremos no modelo variaveis relacio-
nadas com o nivel de vendas e de emprego da empresa.
Em complemento, sao feitas estimacdes utilizando
diferentes subamostras, definidas com base na dimensao
das empresas. Ao procedermos desta forma, estaremos
a colocar a possibilidade de os parametros que descre-
vem o comportamento das empresas serem diferentes,

conforme a dimensao da empresa.

A amostra da base de dados do SCIE do INE, descrita no capitulo anterior, foi utilizada para estimar pelo método dos

minimos quadrados simples (OLS) o seguinte modelo:

inv,=f8,+f, endwi,t_l +J8, export s

B8, Inpessoal ; , + 8y nova + &,

Na equacao (2), o primeiro indice (i) identifica a empre-
sa, e 0 segundo (¢ ou #-1) identifica o periodo temporal.

O modelo estimado pelo estimador de efeitos fixos
apenas difere do modelo acima pelo facto de o termo
constante (f§,) variar entre empresas (isto é, também
varia com o indice i). Em ambos os modelos, a variavel
dependente, inv, é a taxa de investimento da empresa,
medida pelo quociente entre o investimento liquido total
no ano ¢ (em ativos fixos tangiveis e intangiveis) e o total
do ativo do ano anterior (¢-1).

+ 8, txvendas s + 8, tang_ativos il + s cflow,, + 8, Invendas it

(2)

As varidveis explicativas sdo as seguintes: endiv é uma
medida do nivel de endividamento da empresa, dada
pelo racio do passivo ndo-corrente sobre o capital
proprio; export mede as exportagoes da empresa como
percentagem do volume de negdcios, podendo ser
entendida como uma proxy para oportunidades de cres-
cimento das empresas, pois as empresas exportadoras
tém um mercado potencial maior; txvendas representa a
taxa de crescimento das vendas, podendo também servir
como uma medida das oportunidades de crescimento
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de empresas, em particular de empresas nio-cotadas;
tang_ativos ¢ uma medida da tangibilidade dos ativos,
dada pelo peso dos ativos fixos tangiveis nos ativos
totais, procurando medir o nivel de garantias que a
empresa pode oferecer aos seus credores; cflow é o racio
dos resultados liquidos mais depreciacdes sobre o total
do ativo no periodo anterior, medindo os fundos gerados
pela atividade da empresa; Invendas é o logaritmo das
vendas, sendo uma proxy para a dimensao da empresa;

Tabela 3.5
Determinantes do Investimento

endiv

Divida LP/ Capital Préprio .,

export Récio de Exportacoes 1,

txvendas ~ Taxa Cresc. Vendas 1,
tang_ativos Tangibilidade dos Ativos ;

cflow Cash Flow ;

Inpessoal é o logaritmo do niimero de trabalhadores,
outra proxy para a dimensdo da empresa; nova é uma
variavel que identifica as empresas mais jovens, defini-
das como tendo sido criadas depois de 2009.

No modelo Probit, a variavel dependente é uma variavel
bindria que, em cada ano, identifica as empresas com
investimento liquido positivo. As varidveis explicativas
sdo0 as mesmas que descrevemos acima.

10,0002%** 10,0005%**
(0,0000) (0,0001)
0,0036*** 0,0116***
(0,0012) (0,0035)
0,0130*** 0,0050***
(0,0003) (0,0004)
0,0074*** 0,0747***
(0,0011) (0,0031)
0,0843*** 0,0746***
(0,0007) (0,0012)

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da SCIE, INE. Niveis de significancia: ***, 1%; **, 5%; *, 10%. Desvio padréo entre paréntesis. A varidvel dependente de ambos os
modelos é a taxa de investimento da empresa. O nimero de observacées é de 575 621. As regressdes incluem, adicionalmente, controlos para a dimensdo, vendas e nimero de tra-
balhadores, bem como a indicagéo se se trata de uma empresa nova. A regressdo OLS inclui ainda dummies para o ano e para o setor, enquanto a regresséo FE (modelo de efeitos fixos)

inclui apenas as dummies para o ano.

Tanto no caso do modelo estimado por OLS como no
caso do modelo de efeitos fixos (FE) por empresa, os
resultados das estimacdes - ver Tabela 3.5 - corrobo-
ram as previsoes da teoria relativamente aos fatores
determinantes do investimento, sendo todos os coefi-
cientes estatisticamente significativos. Em particular,
observa-se que as empresas mais endividadas - isto é,
com maior peso da divida de longo prazo no total dos
capitais proprios - tém taxas de investimento mais
baixas. Ainda relativamente ao efeito da capacidade
de financiamento das empresas nas decisoes de in-
vestimento, os resultados da estimacgdo sugerem que
as empresas com maior nivel de colateral tém mais
facilidade em aceder a financiamento para arealiza-
¢do de investimento.
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Em particular, observa-se que as empresas
mais endividadas - isto é, com maior peso da
divida de longo prazo no total dos capitais
préprios — tém taxas de investimento mais
baixas. Ainda relativamente ao efeito da
capacidade de financiamento das empresas
nas decisoes de investimento, os resultados

da estimacdo sugerem que as empresas com
maior nivel de colateral tém mais facilidade
em aceder a financiamento para a realizagdo
de investimento. Por outro lado, conclui-se que
as empresas com mais recursos financeiros
gerados internamente, medidos pelo cash flow,
investem mais.”



Por outro lado, conclui-se que as empresas com mais
recursos financeiros gerados internamente, medidos
pelo cash flow, investem mais. Numa situacdo de mer-
cados financeiros eficientes, a relacdo desta variavel
com o investimento tende a ser nula. A existéncia de
uma correlacao positiva entre o cash flow e o investi-
mento das empresas sugere que a politica de investi-
mento estd, pelo menos parcialmente, dependente da
geracao de fundos internos. Uma situagao deste tipo é
tipicamente interpretada como evidéncia de restricoes
ao financiamento. Esta questdo serd analisada mais em
detalhe nos modelos apresentados na sec¢ado seguinte.

Os resultados corroboram igualmente a hipétese de
que as empresas com maior potencial de crescimento
(ou com necessidade de suprir um eventual défice de
capacidade produtiva instalada), quer este seja medido
pelo crescimento das vendas quer pela sua capacidade
exportadora, investem mais.

Em relagéo ao efeito da dimenséo das empresas no
investimento, medido pelo logaritmo das vendas e do
namero de trabalhadores, os resultados das estimacoes
sugerem que empresas de maior dimensao e com maior
produtividade investem mais?®. Finalmente, conclui-se
que as empresas mais jovens investem mais, relativa-
mente a empresas com as mesmas caracteristicas, mas
constituidas hd mais tempo, o que corresponde ao es-
perado, pois quase certamente as empresas necessitam
de ter capital instalado para poderem operar?’.

Modelo Probit /

Os resultados da estimacdo do modelo Probit vao ao
encontro dos resultados dos dois modelos anteriores.
Resumidamente, a probabilidade de investir é maior
em empresas com uma estrutura de capitais mais
favoravel ao uso de capitais proprios, empresas mais
exportadoras, com taxas de crescimento das vendas
mais elevadas, maiores racios de ativos tangiveis e
maiores cash flows. Também a dimensao das empresas
afeta positivamente a probabilidade de uma empresa
investir. Dada a estabilidade das estimativas, optou-se
por nao listar estes resultados.

28 A produtividade é medida como o ricio das vendas por trabalhador.
29 As estimativas destes parametros nao sao reportadas nesta tabela.

Estimacoes com subamostras por
dimensdo da empresa /

Tendo em conta que a natureza das decisdes de inves-
timento das empresas mais pequenas pode ser diversa
da das empresas com maior dimensao, o modelo
descrito acima foi estimado eliminando da amostra,
alternadamente, as empresas com menos de 10 traba-
lhadores, as empresas com entre 10 e 250 trabalhado-
res, e as empresas com 250 ou mais trabalhadores. No
entanto, os resultados das estimacdes com qualquer
uma daquelas subamostras sio muito semelhantes aos
obtidos anteriormente, quer no modelo OLS, quer no
modelo com efeitos fixos, pelo que nao sdo reportados
neste trabalho.
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3.4

Investimento, dinamismo econémico

e I‘ES"'ICOES fII‘ICI nceiras

Nesta sec¢do analisamos com maior detalhe a releviancia
das restricoes financeiras nas decisoes de investimento
das empresas, distinguindo as empresas com base no
seu dinamismo econémico. A estimacao levada a cabo
nesta sec¢ao permitira avaliar se as restricdes no finan-
ciamento do investimento das empresas constituem um
obstédculo ao crescimento da economia, na medida em
que limitem o investimento e o crescimento das empre-

sas mais dinidmicas.

As empresas mais dindmicas sao definidas como aque-
las que apresentam taxas de crescimento das vendas
superiores a mediana do ano ou do setor no ano. Dada
a importéancia do setor exportador para o crescimento
sustentavel da economia portuguesa, identificam-se
também as empresas com maior peso das exportagoes
nas vendas totais e as restricdes financeiras por elas
sentidas nas decisoes de investimento.

Nesta analise, as restricoes financeiras sdo avaliadas com
base num modelo que testa a sensibilidade do investi-
mento ao cash flow. Este modelo, que tem sido ampla-
mente usado na literatura, foi inicialmente proposto por
Fazzari et. al. (1988). O modelo assenta na hip6tese de
que as empresas com mais dificuldades em obter finan-
ciamento externo estdo mais dependentes dos fundos
que geram internamente. Por essa razao, os niveis de
investimento realizados estardo positivamente correla-
cionados com os cash flows gerados.

O modelo apresenta a seguinte formulacéo:
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inv,=f8,+ f8, cflow, + f8, Inactivo il + 8, txvendas il +BX,+E,

3
As variaveis inv, cflow e txvendas tém a mesma deﬁni—( )
¢do que demos na seccao anterior. Assim, inv é a taxa
de investimento da empresa (relativamente ao total do
ativo do ano anterior); cflow é o racio dos resultados
liquidos mais depreciagoes sobre o total do ativo no
periodo anterior; e txvendas representa a taxa de cres-
cimento das vendas. A varidvel Inactivo é o logaritmo
do total do activo, usado como controlo para a dimen-
sdo da empresa. Para além das variaveis indicadas,
neste modelo sdao também incluidas dummies por setor
e ano e um conjunto de variaveis, representadas por
Xna equacio (3). Estimdmos vérias versoes da equa-
¢d0 (3), correspondendo a diferentes escolhas para

as variaveis representadas por X. Procurdmos com as
nossas escolhas para essas varidveis destacar grupos
de empresas com caracteristicas que possam ser vistas
como indiciadoras de “maior dinamismo”, ou seja, de
maior crescimento atual ou potencial. A introdugao
dessas varidveis no modelo permitird verificar se o
comportamento desses grupos de empresas é diferente
do comportamento das empresas “menos dinamicas”.

A identificacdo dos grupos de empresas mais dinami-
cos foi feita utilizando as seguintes variaveis bina-

rias, incluidas a vez no vetor X: “crescimento 1”, que
identifica as empresas com uma taxa de crescimento
das vendas superior a mediana do ano; “crescimento
2”, que identifica as empresas com taxa de crescimento
das vendas superiores a mediana do setor/ano; “ex-
porta’, que identifica as empresas exportadoras; “setor
exportador”, que identifica as empresas pertencentes
aos setores com maior peso das exportacoes nas vendas
totais, sendo essa classificacdo baseada na mediana
daquele racio em cada ano.

Para testar se as empresas com mais potencial de cres-
cimento apresentam ou ndo uma maior sensibilidade
do investimento ao cash flow, incluimos igualmente no
vetor X a interagao (multiplica¢ao) das varidveis biné-
rias acima descritas com o cash flow.



A coluna (1) da Tabela 3.6 mostra as estimativas dos coefi-
cientes da equagio (2) no caso em que o vetor X é omitido
do modelo. Esta coluna corresponde no essencial aos
modelos estimados na secc¢ao anterior e serve como refe-
réncia. Note-se que os resultados apresentados na coluna
(1) mostram que os niveis de investimento das empresas
estdo positivamente correlacionados com os cash flows, o
que sugere que as empresas podem estar a enfrentar res-
tricoes no acesso ao financiamento externo, o que pode
condicionar os planos de investimento das empresas.

As restantes colunas da Tabela 3.6 correspondem a
introducdo no modelo das variaveis bindrias (e corres-
pondente interacdo com a varidvel cash flow) referidas
acima: “Crescimento 1, “Crescimento 2’) “Exporta” e
“Setor Exportador” Independentemente da medida de

Tabela 3.6
Sensibilidade do investimento ao cash flow

dinamismo utilizada, os coeficientes das interacoes com
o cash flow sao positivos e estatisticamente significativos.
De acordo com estes resultados, as empresas com maior
potencial de crescimento sdo aquelas em que o investi-
mento depende mais da capacidade de gerar recursos
proprios.

As empresas com maior potencial de
crescimento sdo aquelas em que o
investimento depende mais da capacidade de
gerar recursos proprios. Ou seja, as empresas
mais dindmicas parecem ser aquelas que
tém maiores restricoes financeiras no
financiamento do investimento.

Cash Flow ; Oig%%z’;; .
Log Ativo Total , O(’g %%‘g; ’)( :
Taxa Cresc. Vendas -, Oig 1020502;*

Crescimento ,

Crescimento ; x Cash Flow

Crescimento ,

Crescimento , x Cash Flow

Exporta x Cash Flow

Setor Exportador

Setor Exportador x Cash Flow

0,0451%** 0,0468*** 0,0808*** 0,0683%**
(0,0010) (0,0010) (0,0007) (0,0010)
0,0057%**  .0,0055%**  .0,0069***  0,0063***
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
0,0124*** 0,0124*** 0,0122%** 0,0124%**
(0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
0,0211%**
(0,0003)
0,0668***
(0,0014)
0,0215%**
(0,0003)
0,0614%**
(0,0014)
0,0039***
(0,0005)
0,1019%**
(0,0030)
10,0063 ***
(0,0011)
0,0396%**
(0,0014)

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da SCIE, INE. Niveis de significéncia: ***, 1%; **, 5%; *, 10%. Desvio padréo entre paréntesis. A variével dependente dos vérios
modelos é a taxa de investimento da empresa. O nomero de observagdes é de 575 621; quer o R2 quer o RMSE sdo idénticos nos 5 modelos; 0,06 e 0,12, respetivamente.
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3.4 Investimento, dinamismo econdmico e restricdes financeiras /

Tabela 3.7
Investimento das empresas mais dindmicas e cash flow

Definicéo de dinamismo (-) DinaGmicas (+) Dinamicas

Crescimento , 0,0451 + 0,0668 =0,1119

Crescimento , 0,0468 + 0,0614 = 0,1082

0,0808 +0,1019 = 0,1827

Setor Exportador 0,0683 +0,0396 = 0,1079

Fonte: Ver estimativas apresentadas na Tabela 3.6. Defini¢do de dinamismo: “Crescimento 1” corresponde a “empresas com uma taxa de crescimento das vendas superior & mediana
do ano”; “Crescimento 2" corresponde a “empresas com taxa de crescimento das vendas superiores & mediana do setor/ano”; “Exporta” corresponde a “empresas exportadoras”; “Setor
Exportador” corresponde a “empresas pertencentes aos setores com maior peso das exportagdes nas vendas totais, sendo essa classificacdo baseada na mediana daquele récio no ano”.

Ou seja, as empresas mais dinamicas parecem ser aquelas que tém maiores restricoes financeiras no financiamento
do investimento. Os resultados desta andlise estao sintetizados na Tabela 3.7, que mostra que o efeito do cash flow no
investimento € positivo e muito significativo. Com a exce¢ao da medida de dinamismo baseada nas exportacoes por
setor, a sensibilidade do investimento relativamente ao cash flow (indicador do efeito das restri¢des financeiras) é mais
do dobro nas empresas dinAmicas.

Dado que as empresas mais dindmicas, em particular as empresas exportadoras, sao fundamentais para o cresci-
mento da economia portuguesa, é importante fazer a sua caracterizacdo em termos setoriais, dimenséao, localiza-
¢do, entre outras caracteristicas, para que possam ser definidas politicas que garantam as condicdes de financia-
mento necessarias ao seu crescimento. Esta anélise é apresentada no tltimo capitulo deste trabalho, relativo as
propostas de politicas de estimulo ao investimento das empresas.

Os modelos apresentados na Tabela 3.6 foram também estimados numa subamostra que exclui as empresas com
menos de 10 trabalhadores, sendo os resultados muito semelhantes aos da Tabela 3.6.
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3.5
Conclusao /

Este capitulo apresentou uma descri¢ao da evolucao do investimento das empresas, no periodo de 2010-
-2015, por regido, por setor de atividade e por dimensao das empresas. Entre 2010 e 2015, o investimento
das empresas diminuiu 25%. Ao nivel das regides, destaca-se a quebra do investimento na Regido de Lisboa.
A maior quebra no investimento registou-se nas microempresas. As grandes empresas representam cerca
de 40% do investimento empresarial total. Ao nivel dos setores de atividade, destaca-se o investimento das
empresas no setor “Industrias transformadoras”; no setor “Comércio”; e nos setores “Atividades de informa-
¢ao e de comunicagao” e “Eletricidade e outros” Destaca-se ainda a forte quebra do peso do investimento
das empresas do setor da “Construcao” Entre 2010 e 2015, o peso do investimento das empresas dos setores
transacionaveis aumentou relativamente ao das empresas dos setores nao-transacionaveis.

Na segunda parte deste capitulo, estimdmos varios modelos do investimento privado e das empresas em
Portugal. Primeiro, foi estimado um modelo para o investimento agregado. De acordo com os resultados
da estimacao desse modelo, nos ultimos anos o investimento em Portugal foi prejudicado essencialmente
por um excesso de capacidade produtiva instalada face a procura. Igualmente importante desde o inicio
da crise financeira internacional, mas a mostrar mais recentemente sinais claros de recuperacao, foi a falta
de confian¢a dos empresarios. No modelo agregado, o custo do investimento, nos tltimos anos, nao parece

constituir a principal restricao a realizacdo de investimento pelos privados.

Os modelos desagregados do investimento, com dados ao nivel da empresa, mostram que as empresas mais
endividadas tém taxas de investimento mais baixas; as empresas com maior colateral tém mais facilidade em
obter financiamento para a realizacao de investimento; as empresas de maior dimensdo e com maior produ-

tividade investem mais; e as empresas mais jovens investem mais.

Adicionalmente, as estimativas dos modelos microeconémicos sugerem que as empresas “mais dindmi-

cas’, no sentido de terem um maior potencial de crescimento (para o que usdmos vérias medidas, sendo as
conclusoes robustas), sao mais sensiveis ao cash flow. Isto é, as suas decisdes de investimento dependem

em maior grau dos fundos que conseguirem gerar a partir da sua atividade. Este resultado tem sido interpre-
tado na literatura financeira como uma indicac¢édo de dificuldades no acesso a financiamento com fundos
externos. No entanto, estes resultados podem refletir uma opc¢ao mais conservadora de gestao financeira das
empresas, sobretudo quando o periodo em andlise foi antecedido de uma grave crise financeira. De qualquer
forma, estes resultados sugerem a existéncia de empresas com potencial para apresentarem um crescimento
mais rapido assente numa maior diversidade de fontes de financiamento, nomeadamente com o reforgo da
componente de financiamento externo.

Por outro lado, estes resultados mostram também a existéncia de oportunidades para as institui¢des finan-
ceiras, em particular para o setor bancario. Nos casos em que a opcao pelo financiamento assente funda-
mentalmente em recursos proprios resultar de dificuldades na gestao, as instituicoes financeiras poderao
contribuir para ultrapassar essas dificuldades, fornecendo competéncias técnicas e os meios financeiros que
permitam um crescimento mais rdpido e sustentado das empresas. Voltaremos a esta questao no Capitulo 7,
onde identificamos e caracterizamos as empresas mais dindmicas.
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O financigmento
do investimento

4.1 Caracterizagdo da situagdo financeira das empresas
4.2 Endividamento, rendibilidade e dinamismo empresarial
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4.4 |nstrumentos e diversificacdo das fontes de financiamento
4.5 Conclusao



Neste capitulo, come¢amos por analisar em maior detalhe a situacdo financeira
das empresas, tendo em conta a regido onde estao localizadas, o seu setor de
atividade e a sua dimensao. Na nossa anélise, consideramos os anos de 2010, o
ano anterior ao pedido de resgate a troika, e de 2015, o Gltimo ano para o qual
temos dados. Duma maneira geral, observa-se uma melhoria muito significativa
na condic¢ao financeira das empresas entre 2010 e 2015. A andlise é levada a cabo
com base na informacao disponivel no SCIE (Sistema de Contas Integradas das
Empresas disponibilizado pelo INE).

Na Seccdo 4.2, comparamos a situagao financeira das empresas mais e menos di-
namicas de acordo com a definicdo adotada no Capitulo 3. Na Seccéo 4.3, analisa-
mos a dimensdo do fendmeno das empresas “zombie” em Portugal. Veremos que
representam uma parte muito significativa da nossa amostra, o que reforca a ideia
de que o setor financeiro teve e tem um problema na afetagao do crédito. Esse
problema de afetagao do crédito tem correspondéncia num problema macroeco-
némico de baixo crescimento, pois os recursos financeiros nio foram afetados aos
setores e as empresas mais dindmicos, dificultando a transformacao estrutural de
que a economia portuguesa necessita.

Havendo um problema com o crédito bancdrio, é necessario procurar alternati-
vas. Na Seccao 4.4, passamos em revista essas alternativas. Discutiremos, entdo, as
possibilidades de diversificacao das fontes de financiamento, o papel dos fundos
comunitérios e as iniciativas que os governos tém tomado neste dominio.
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4.1

Caracterizacao da situacdo financeira

das empresas

Nesta secc¢do, fazemos uma caracterizacao geral da situa-
¢ao financeira das empresas portuguesas em termos dos

principais racios de liquidez, endividamento e rendibili-

dade. Os racios financeiros usados estao definidos na Ta-
bela 4.1. A caracterizacao serd feita por regido, dimensao
da empresa e setor de atividade.

E comum os ricios financeiros apresentarem uma
grande dispersao, principalmente em amostras grandes
que cobrem empresas de dimensdes muito diferen-

tes, distribuidas por vérios setores da economia®. Nos
casos em que essa dispersao é maior, é preferivel usar os
valores das medianas dos ricios financeiros, em vez dos
das médias, dado que nao sdo afetados pelos valores ex-
tremos e, portanto, sdo mais representativos da realidade
das empresas e permitem tirar ilacdes mais corretas

das comparacdes entre regioes, setores e categorias de
dimensao das empresas.

Anadlise por regico /

As Tabelas 4.2, 4.3 e 4.4 listadas abaixo apresentam as
estatisticas descritivas (médias e medianas) dos racios
financeiros das empresas da nossa amostra, por regiao,
para os anos de 2010 e 2015. Os racios financeiros foram
agrupados em trés categorias: liquidez, endividamento

e rendibilidade. Os racios de liquidez sdao usados para
analisar a capacidade das empresas para honrarem os
seus compromissos financeiros de curto prazo: racios su-
periores a 1 indicam que as empresas tém ativos liquidos
superiores aos seus passivos de curto prazo. Rcios de
liquidez excessivos, contudo, podem também significar
algumas ineficiéncias na gestao de tesouraria.

No geral, os valores médios e medianos dos récios de
liquidez aumentaram de 2010 para 2015. A regido onde

Tabela 4.1
Definicdo dos racios financeiros

Ativo Corrente / Passivo

Liquidez Geral Corrente

Endividamento Total Passivo / Ativo

Autonomia Financeira Capital Préprio / Ativo

Rendibilidade do Capital
Préprio

Resultado Liquido / Capital
Préprio

Rendibilidade do Ativo Resultado Operacional / Ativo

as empresas apresentam maiores racios de liquidez é o
Alentejo, tanto em 2010 como em 2015. A regido onde as
empresas apresentam menor liquidez de curto prazo é

a Madeira.

Os réacios de endividamento refletem o peso da divida

no total dos ativos das empresas. No total da amostra, a
mediana do endividamento total é menor em 2015. Em
termos de autonomia financeira, hd uma ténue melhoria
nos valores medianos do inicio para o fim do periodo da
amostra. Porém, a dispersdo de valores é maior em 2015,
havendo mesmo uma deterioracao dos valores médios.
Na segmentacao por regido, verificamos que as empresas
da Regido da Madeira sdo as que apresentam maiores
racios de endividamento total em ambos os anos.

30 Para reduzir o impacto de possiveis outliers na amostra, ajustamos todas as varidveis (“winsorizing”) por forma a tornar constantes as caudas das suas distribui¢ées abaixo do
percentil 1% e acima do percentil 99%. Contudo, mesmo apos este ajustamento, as principais varidveis financeiras apresentam uma dispersao consideravel.
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Tabela 4.2
Réacios de liquidez geral por regido

N T
_ 3,76 1,40 4,71 1,67
“ 3,01 1,46 3,77 1,75
“ 3,61 1,36 4,24 1,58
m 2,90 1,47 3,86 1,61
- - e

Fonte: Célculos dos autores com base em dados do SCIE.

Tabela 4.3
Réacios de solvabilidade por regido

Endividamento Total Autonomia Financeira
0,83

b 0,76 0,86 0,71 0,21 0,24 0,17 0,25

Mediana

0,88 0,76 0,94 0,72 0,19 0,24 0,10 0,22
0,79 0,73 0,80 0,68 0,24 0,25 0,21 0,29
0,91 0,76 0,97 0,72 0,16 0,23 0,08 0,23
Alentejo 0,78 0,73 0,80 0,67 0,24 0,26 0,22 0,29
0,74 0,68 0,82 0,64 0,26 0,30 0,22 0,33
0,93 0,78 1,05 0,77 0,14 0,22 0,05 0,23

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE.



4.1 Caracterizacdo da situagdo financeira das empresas /

Tabela 4.4
Indicadores de rendibilidade por regiao

Rendibilidade do Capital Préprio Rendibilidade do Ativo

A
Regido

7,57 % 3,85% 1,80% 5,69% -1,48% 2,46% -0,61% 3,44%
-24,00% 0,89% 2,30% 5,43% -4,39% 1,55% -0,42% 3,94%
7,23% 3,63% 0,60% 5,04% -0,58% 2,52% 0,44% 3,35%
-13,35% 2,43% 4,61% 4,75% -3,78% 2,16% -2,63% 3,42%
-7,54% 3,21% 3,75% 4,65% 0,19% 2,50% 0,54% 3,19%
-0,32% 3,62% 0,30% 2,99% 1,02% 2,77% -1,33% 2,34%
27,17% 0,88% -13,13% 1,38% -5,19% 1,21% -7,96% 0,88%

“ -10,22% 3,17% 2,13% 5,08% -2,06% 2,34% -1,00% 3,35%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE.

Quanto a rendibilidade das empresas, analisamos os
récios de rendibilidade dos ativos e dos capitais pré-
prios. Apesar de estes racios apresentarem uma grande

|
|

dispersao de valores, o primeiro resultado a destacar é 2015

a clara melhoria na rendibilidade da generalidade das

empresas portuguesas entre 2010 e 2015. Este resultado
RENDIBILIDADE

estd patente na evolucao positiva dos valores médios e
DAS EMPRESAS

medianos dos indicadores de rendibilidade. Em 2010,
é nas regioes Norte, Centro e Acores que se localizam
as empresas mais rentaveis, com valores mais elevados
das medianas dos racios de rendibilidade do ativo e
dos capitais proprios. Em 2015, as empresas das regioes 2010

do Norte e Centro continuam a registar rendibilidades L.
Apesar de estes racios apresentarem uma

mais elevadas, mas a estas junta-se também a Regido do X ~ o
grande disperséo de valores, o primeiro

Algarve (e da Area Metropolitana de Lisboa, se conside-

rarmos apenas a rendibilidade do ativo). Com os piores resultado a destacar é a clara melhoria
resultados, destacam-se, em 2010, as regides da Madeira, na rendibilidade da generalldade das
Area Metropolitana de Lisboa e Algarve, e, em 2015, as empresas pOl‘ngUESdS entre 2010 e 2015.

regidoes da Madeira e Acores.
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Anadlise por dimensao da empresa /

Nas Tabelas 4.5, 4.6 € 4.7, apresentamos 0 mesmo tipo de
estatisticas descritivas, para as mesmas classes de racios
financeiros, mas agora segmentando a amostra por
dimensao da empresa, para o que usamos as categorias
de dimensao descritas no Capitulo 3. Os resultados na
Tabela 4.5 indicam que sdo as empresas mais pequenas
(até 50 trabalhadores) as que apresentam racios de li-
quidez mais elevados, o que é de esperar dado que estas
empresas tém um peso dos ativos correntes versus ativos
fixos mais elevado em comparac¢ao com empresas de
maior dimenséo.

No que respeita ao endividamento (Tabela 4.6), sdao
também as empresas de menor dimensao (até 50 traba-
lhadores) - as que apresentam maiores racios médios
de endividamento total. Sdo ainda estas empresas (em
particular a categoria das mais pequenas - 1 a 9 traba-
lhadores) as que tém um servigo da divida mais pesado,
apresentando racios de cobertura dos juros mais baixos.
Claramente, sdo as empresas mais pequenas (1 a 9 tra-

Tabela 4.5
Réacios de liquidez geral por dimensdo da empresa

3,76
2,04
1,56
1,57

1,43

“ 3136

balhadores) as que apresentam pior autonomia finan-
ceira e, no geral, pior solvabilidade. Em contrapartida,
as empresas de maior dimensao sdo as que apresentam
melhores indicadores de solvabilidade financeira. Esta
situacao é semelhante em 2010 e em 2015.

Na Tabela 4.7, apresentamos as médias e medianas dos
racios de rendibilidade. O padrao que encontramos

é semelhante ao da solvabilidade: as empresas mais
pequenas apresentam resultados piores em todos os
indicadores de rendibilidade quando comparadas com
as empresas de maior dimensao.

1,46 3,56 1,32
1,34 1,95 1,19
1,27 1,44 1,08
1,29 1,39 1,06
1,20 1,24 1,07
1,42 3,18 1,27

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE.
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4.1 Caracterizago da situagdo financeira das empresas /

Tabela 4.6
Réacios de solvabilidade por dimensao da empresa

Endividamento Total Autonomia Financeira

0,87 0,92

Trabalhadores 1/9 , 0,76 X 0,72 0,18 0,24 0,12 0,24
Trabalhadores 10/49 0,76 0,73 0,75 0,67 0,25 0,25 0,25 0,29
Trabalhadores 50/99 0,76 0,73 0,71 0,66 0,25 0,25 0,27 0,30

Trabalhadores 100/249 0,69 0,70 0,66 0,65 0,29 0,28 0,31 0,30
Trabalhadores 250/max 0,71 0,69 0,67 0,66 0,27 0,27 0,30 0,30

0,84 0,75 0,88 0,70 0,20 0,24 0,15 0,26

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE.

g
-
o
g

»
Y

Indicadores de rendibilidade por dimensao da empresa

Rendibilidade do Capital Préprio Rendibilidade do Ativo
Y g gy g

Trabalhadores 1/9 -13,01% 2,77% 0,49% 4,58% -3,05% 2,06% 2,14% 3,05%

Trabalhadores 10/49 2,32% 4,02% 9.72% 6,24% 1,10% 2,94% 2,76% 4,04%
Trabalhadores 50/99 0,78% 4,43% 12,17% 6,92% 1,95% 3.,16% 4,23% 4,24%
Trabalhadores 100/249 6,42% 5,55% 19,05% 7,95% 3,52% 3,50% 5,30% 4,54%
Trabalhadores 250/max 26,80% 8,74% 26,95% 10,40% 5,20% 4,41% 6,02% 5,06%

-10,22% 3,17% 2,13% 5,08% 2,06% 2,34% -1,00% 3,35%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE.
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Andlise por setor de atividade®' /

No que respeita a liquidez, sdo as empresas dos setores
dos transportes e da satide as que possuem maior capa-
cidade de honrar os seus compromissos de curto prazo,
apresentando racios de liquidez mais elevados. Uma
possivel razdo para o elevado nivel de ativos correntes
destas empresas € o facto de terem prazos médios de
recebimento mais alargados, o que faz aumentar as
suas rubricas de clientes. Entre os que apresentam
valores médios mais baixos de liquidez geral (em 2010

e 2015), estdo os setores da eletricidade e da dgua, que
sdo tipicamente setores onde o peso dos ativos corren-
tes tende a ser menor.

Quanto aos racios de solvabilidade, o setor do alo-
jamento e restauracao é o que, em termos gerais,
apresenta racios de endividamento mais elevados, pior
performance na cobertura dos juros e pior autonomia
financeira. Note-se, contudo, que hd uma elevada
dispersao destes indicadores por setor. Por exemplo,
usando como referéncia os valores das medianas, o
setor da eletricidade é o que apresenta o maior racio

de endividamento (tanto em 2010 como em 2015).
Embora as empresas deste setor tivessem, em 2010, a
maior capacidade de pagamento de juros, a situacao
piorou em 2015, com os valores médios e medianos dos
racios de cobertura dos juros a descerem abaixo dos do
total da amostra. Os setores dos transportes, da satide
e dainformacao e comunicacao sao os que, no geral,
apresentam menores valores de endividamento total,

I:II:II:I|

'

tanto no infcio como no final do periodo da amostra.
Em termos da capacidade de pagamento de juros, em
2015, destacam-se também os setores da saude e das
atividades de consultoria, que apresentam os valores
mais elevados.

Relativamente aos indicadores de rendibilidade, os se-
tores da eletricidade e da satide sdo os que apresentam
melhor performance em todos os indicadores. Os seto-
res do alojamento e restauragio e de outras atividades e
servicos sdo os que apresentam pior desempenho.

31 Para facilitar a organizagédo do texto, ndo apresentamos as tabelas (que tomariam grandes dimensoes) com os dados em que se baseia esta andlise.
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4.2

Endividamento, rendibilidade e dinamismo

empresarial

Tendo em conta as nossas estimacoes e os resultados
encontrados no Capitulo 3 relativamente as restricoes
no acesso ao financiamento externo das empresas mais
dindmicas, é importante fazermos uma analise compa-
rativa da situacdo econdmica e financeira das empresas
mais e menos dindmicas. Para esse efeito, analisamos as
diferencas de médias entre os grupos de empresas mais
e menos dinamicas, em termos dos principais racios de

endividamento e rendibilidade®.

Para distinguir as empresas mais dinamicas das menos
dindmicas, usamos dois dos critérios explicados no Capi-
tulo 3. Em concreto, usamos duas formas de segmentar a
amostra, com base nas seguintes variaveis: “crescimen-
to” identifica as empresas com uma taxa de crescimento
das vendas superior a mediana do ano; “exportadoras”
identifica as empresas exportadoras.

Na Tabela 4.8, apresentamos os resultados da aplicacdo
de um teste estatistico que testa a hipdtese de as médias
dos indicadores financeiros (racio de endividamento
total, autonomia financeira, rendibilidade do ativo e
rendibilidade do capital préprio) serem iguais para as
empresas que mais crescem e para as empresas que
menos crescem (parte superior da Tabela 4.8) e de serem
iguais para as empresas que exportam e para as em-

Tabela 4.8

presas que nao exportam (parte inferior da Tabela 4.8).
Quanto ao endividamento, os resultados sugerem que as
empresas mais dindmicas tém niveis de endividamento
menores, apresentando um peso do passivo no total dos
ativos inferior ao das empresas menos dinamicas. Este
resultado € interessante porque sugere que as restricoes
financeiras que estas empresas parecem enfrentar (dis-
cutidas no Capitulo 3) nio resultam de um excesso de
endividamento. Em conjunto, estes resultados sugerem
que, nas empresas mais dinamicas, a dependéncia do in-
vestimento em relacdo aos fundos gerados internamente
nao ocorre por falta de capacidade de endividamento
adicional. Nao sé os racios de endividamento sdo mais
baixos, como estas empresas apresentam uma maior au-
tonomia financeira e melhor desempenho operacional
(medido pelos racios de rendibilidade). Esta constatacdo
abre portas para outro tipo de razdes que expliquem a
maior sensibilidade do investimento aos fundos gerados
internamente, nomeadamente a preferéncia dos gestores
por uma gestdo financeira mais conservadora. Se, por
um lado, essa gestdo mais cautelosa favorece a solvabi-
lidade financeira, por outro lado, sendo excessiva, leva

a subinvestimento, comprometendo a possibilidade de
tirar mais partido das oportunidades de crescimento
destas empresas.

Testes de igualdade de médias entre grupos de empresas mais e menos dinamicas

0,83
0,91
-0,08***
0,72
0,90

-0,18***

0,18 0,18 0,02
0,19 0,05 0,08
0,027+ 0,224+ 0,10%**
0,29 0,06 0,02
0,17 0,07 0,04
@iz 0,01 0,06%**

Notas: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE. O teste usa a estatistica t. Niveis de significancia: ***, 1%; **, 5%;
*, 10%. Em caso de a estatistica ter significdncia, a hipétese rejeitada é a da igualdade da média nos dois grupos (“1” e “0”).

32 Para ser consistente com a andlise das regressoes do Capitulo 3, nesta sec¢ao usamos a mesma amostra que ai foi utilizada para a estimacao das regressoes.
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4.3

Empresas “zombie”

Nesta secc¢do, analisamos a incidéncia de empresas
“zombie” na nossa amostra e, em particular, nos grupos
de empresas mais e menos dindmicas. Genericamente, a
designacao de empresas “zombie” aplica-se a empresas
com situacao financeira débil, com forte dependéncia
em relacdo aos bancos e incapazes de cumprirem as suas
obrigagoes financeiras para com estes.

Ambos, bancos e devedores em dificuldade de solver os
seus compromissos financeiros, tém pouco incentivo
pararevelarem que os empréstimos sao incobréaveis.
Com efeito, é do interesse dos bancos assumirem uma
politica de tolerdncia para com os seus mutuarios em

dificuldade financeira, a fim de nao terem de registar
imparidades com empréstimos incobraveis. Um banco
pode poupar-se a um aumento das provisdes para cobrir
empréstimos em incumprimento se disponibilizar
crédito suficiente as empresas insolventes para que estas
paguem os juros e amortizem os empréstimos penden-
tes, evitando que as empresas declarem imediatamente
faléncia. Naturalmente, esta “luz verde” de empréstimos
também beneficia as empresas insolventes, pois pelo
menos adia a sua faléncia. No entanto, como mostram
Caballero et al. (2008), o prolongamento da vida das
empresas “zombie” impede a realocagédo de recursos
humanos e do investimento das empresas invidveis para
as empresas mais lucrativas. No contexto da economia
portuguesa, cujo processo de alteracdo estrutural tem
enfrentado desde o inicio do século XXI bloqueios difi-
ceis de ultrapassar, o prolongamento artificial da vida de
empresas pelos bancos pode ser um obstaculo adicional
a alteracao estrutural da economia e ao aumento do seu

potencial de crescimento.

Neste trabalho, classificamos as empresas como “zom-
bie” apenas com base na nossa avaliacdo da natureza das
suas dividas, que depende da resposta a questdo: serao
“subsidios” sob a forma de empréstimos bancarios conti-
nuos, ou empréstimos fundamentados na sua produtivi-
dade e/ou rendibilidade?

Metodologia para identificar empresas “zombie” /

Classificamos uma empresa como “zombie” com base em dois critérios: (1) se a empresa recebe “crédito subsidiado”

de acordo com a metodologia definida por Caballero et al. (2008); e (2) se o lucro da empresa é menor que a bonifica-

¢ao de juros, conforme sugerido por Fukuda e Nakamura (2011). Assim, o procedimento para identificar as empresas

“zombie” envolve trés etapas:
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4.3 Empresas

“zombie" /

Calculo do valor minimo do juro que se esperaria que fosse exigido a empresa em cada ano. Este juro
minimo é o juro que a empresa pagaria caso as taxas de juro (de curto e de longo prazo) das suas dividas
fossem aquelas que sao aplicadas a devedores de risco baixo™.

Célculo do hiato das taxas de juros, ou seja, a diferenca entre a taxa de juro média efetivamente paga pela
empresa em cada ano e a taxa de juro média que corresponderia ao juro minimo calculado na Etapa 1.
De acordo com a interpretacdo dada, por exemplo, por Caballero et al. (2008), se o hiato for negativo, a
empresa recebeu um “subsidio” (pagou menos juros do que pagariam devedores de risco baixo com as
mesmas dividas) e o seu indice “zombie” é 1; caso contrério, é 0.

Note-se a filosofia conservadora assumida na Etapa 1 ao selecionarmos taxas de juro extremamente
vantajosas para o mutudrio: o juro minimo € de facto menor do que a maioria das empresas pagaria na
auséncia de juros subsidiados. Deve-se também notar que, dado o procedimento seguido na determina-
¢ao do hiato, ndo seremos capazes de detetar todos os tipos de empréstimos subsidiados. Em particular,
se um banco faz novos empréstimos a uma empresa a taxas de juros normais para pagar os empréstimos
passados, a nossa varidvel hiato nao revela a existéncia de subsidio. Do mesmo modo, se um banco com-

pra ativos a um cliente a pregos excessivamente generosos, a nossa medida ndo deteta a assisténcia.

Posto que na Etapa 2 existe a possibilidade de classificarmos erroneamente as nao-“zombie” como

“zombie” apenas porque funcionam bem e tém um custo com juros relativamente baixo, se o lucro da

empresa for suficiente para pagar o valor “subsidiado” (diferenca entre o juro minimo e o pagamento

efetivo de juros), entdo a empresa é reclassificada como uma nao-“zombie”.

Incidéncia de empresas “zombie” na amostra /

Nas Tabelas 4.9 e 4.10, apresentamos a incidéncia de
empresas “zombie” por regiao e por dimensao para
todos os anos da amostra®. Em termos agregados, é no
ano de 2012 (35%) que se verifica uma maior incidéncia
de empresas “zombie’, tendo essa percentagem vindo a
decrescer, encontrando-se em 2015 em torno dos valores
de 2011 (26%). Em consonéncia com a andlise dos niveis
de endividamento das empresas que efetudmos na Sec-
¢ao 4.1, verificamos que é nos segmentos onde anterior-
mente identificimos empresas mais endividadas que se
encontra a maior percentagem de empresas “zombie”.
Assim, em termos de incidéncia por regido, no total dos
cinco anos, é nas regides da Madeira, Algarve e Area
Metropolitana de Lisboa que se encontra a maior con-
centracdo de empresas “zombie”. Contudo, em 2015, sdo
as regioes da Madeira e Acores as que apresentam maior

incidéncia de empresas “zombie”. E também nas empresas
de menor dimensao que se encontra a maior incidéncia
destes casos, em qualquer dos anos.

Na segmentacao por setor de atividade, a maior incidéncia
de empresas “zombie” ocorre nos setores do alojamento

e restauracao: 52% das empresas em 2012 e 40% em 2015.
Os setores da eletricidade (12% das empresas em 2015) e
saude (18% das empresas em 2015) sdo0 0s que apresentam
menor incidéncia de empresas “zombie”. A inddstria trans-
formadora e o comércio tinham, em 2015, uma incidéncia

de empresas “zombie” de 23% e 24%, respetivamente.

Em 2015, na nossa amostra, as empresas “zombie” tinham
um peso significativo na economia, representando 14,3%
do emprego, 6,7% do VAB, 7% do volume de negdcios,
3,8% dos juros pagos e 10% do endividamento.

33 Como taxa de juro de referéncia de curto prazo, usamos a taxa de juro do mercado interbancario a 3 meses e, como taxa de longo prazo, a taxa de juro das obrigacoes do Estado

a 10 anos. Fonte: OCDE.

34 0 ano de 2010 nao estd incluido nas tabelas porque a metodologia usada para identificar as empresas “zombie” obriga a recorrer a variaveis com desfasamento de um ano.
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Tabela 4.9
Incidéncia de empresas “zombie” regido/ano (%)

25,9% 34,2% 30,5% 27% 24,6%
29,8% 38,4% 34,3% 29,4% 24,7%
23,7% 33,9% 30,3% 27% 23,9%
27,6% 37% 32,4% 28,4% 25%
Alentejo 24,0% 32,7% 30,5% 27,3% 24,8%
19% 28,1% 30,8% 30,2% 25,4%
28,8% 44,1% 39,3% 36,6% 34,1%
25,5% 35,5% 32,6% 29,4% 26,1%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

Tabela 4.10
Incidéncia por dimensao da empresa/ano (%)

Trabalhadores 1/9 28,2% 37,3% 33,6% 30,1% 26,7%

Trabalhadores 10/49 19,1% 28,2% 23,9% 20,5% 19,1%
Trabalhadores 50/99 13,4% 21,3% 17% 13% 13,2%
Trabalhadores 100/249 9,8% 20,4% 16,1% 11,2% 9,3%
Trabalhadores 250/max 6,4% 22% 16,5% 5,7% 4,5%

Total 25,5% 35,5% 32,6% 29,4% 26,1%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE,

NE.
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4.3 Empresas “zombie" /

Empresas “zombie” e empresas dindmicas /

Para o nosso estudo, é particularmente relevante
analisar a incidéncia de empresas “zombie” nos gru-
pos de empresas mais e menos dinamicas, usando os
mesmos indicadores do dinamismo das empresas que
usdmos na Seccao 4.2 e que seguem o que fizemos no
Capitulo 3%.

Na Tabela 4.11, apresentamos a percentagem de em-
presas “zombie” por grupo, a diferenca de incidéncia
entre os grupos de empresas mais e menos dindmicas
e orespetivo teste para averiguar a significdncia esta-
tistica dessa diferenca.

Os resultados sugerem que a percentagem de em-
presas “zombie” é significativamente menor entre

as empresas mais dindmicas. Em média, o grupo de
empresas mais dindmicas (usando as vérias classifi-
cagdes identificadas na tabela) apresenta uma menor
incidéncia de empresas “zombie” de 11 a 13 pontos
percentuais - uma diferenca que é estatisticamente
significativa e de magnitude relevante. Este resulta-
do evidencia, mais uma vez, que as empresas menos
dindmicas sdo, em média, as que apresentam maio-
res problemas de solvabilidade, sendo por isso mais
“subsidiadas” pelos bancos que, dessa forma, adiam
um eventual registo de imparidades. Empréstimos
bancérios adicionais concedidos a estas empresas
sob a forma de um “subsidio” (i.e., com taxas de juros
baixas que nao refletem o seu nivel de risco) repre-
sentam crédito que ndo estd ao servico das melhores
oportunidades de crescimento das empresas do Pafs.
Em vez disso, servem um propésito de camuflagem de
eventuais perdas para os bancos.

Tabela 4.11
Empresas “zombie” por grupos de empresas mais
e menos dinamicas

Crescimento (1) 24,7%
Restantes (O) 38,1%
Dif. (1) - (0) -13,4 pp ***

Exportadoras (1) 21,8%
Restantes (0) 33,2%
Dif. (1) - (0) -11,4% ***

Notas: Célculos dos autores com base em dados do SCIE. O teste usa a estatistica f.
Niveis de significancia: ***, 1%; **, 5%; *, 10%. Em caso de a estatistica ter significan-
cia, a hipétese rejeitada é a da igualdade da média nos dois grupos (“1” e “0").

35 Para esta andlise, utilizdmos as mesmas observagoes usadas para estimar as regressoes apresentadas no Capitulo 3.

72 — Investimento Empresarial e o Crescimento da Economia Portuguesa



4.4
Instrumentos e

diversificacao

das fontes de fmancmmento /

Se o setor bancdério estd ocupado a proteger as empre-
sas “zombie”, as empresas mais dinamicas poderao

ter de recorrer a outras fontes de financiamento, para
14 de, como vimos na seccao anterior e no Capitulo 3,
recorrerem aos fundos gerados internamente. Nesta
seccdo, referimo-nos as fontes alternativas de finan-
ciamento, em particular aos apoios do setor publico ao
investimento.

Diversificacao das fontes
de financiamento /

As dificuldades de financiamento da economia portu-

guesa, associadas ao elevado endividamento dos agen-
tes econémicos nacionais e a dificuldade de acesso aos
mercados financeiros internacionais, reduzem a oferta
de crédito para investimento das empresas, sobretudo
para projetos de maior risco.

A forte dependéncia das empresas do financiamento
bancério é também um fator que explica, em parte, o
decréscimo do investimento nos dltimos anos. Varios
estudos (por exemplo, Becker e Ivashina, 2014) mos-
tram que a crise da divida soberana levou a que muitos
bancos nacionais de paises da Zona Euro canalizassem
0s seus recursos para a compra de titulos de divida
nacionais e reduzissem consideravelmente o financia-
mento as empresas.

Uma alternativa ao crédito bancério seria o recur-

so a emissdo de obrigagdes por parte das empresas.
Contudo, essa pratica, embora possivel para empresas
ndo cotadas, nao é muito frequente no caso portugués.
Varias razoes podem explicar este fendmeno: por um
lado, a escassa liquidez do mercado obrigacionista ele-
va o custo deste tipo de financiamento, sobretudo para
empresas com menor transparéncia e pior qualidade

de governacao; por outro lado, a propria emissdo dos
titulos e os procedimentos necessarios junto dos regu-
ladores financeiros envolvem custos acrescidos para as
empresas.

O elevado nivel de endividamento das empresas é tam-
bém revelador de um fraco financiamento por capitais
préprios, que pode ser voluntario ou ndo. Apesar de a
alavancagem financeira ter efeitos positivos, ela deve
ser utilizada essencialmente em investimentos com
forte potencial de crescimento e elevada rendibilidade.
Em setores com menos oportunidades de crescimento,
o recurso a capitais proprios tem a vantagem de obrigar
a uma escolha mais criteriosa (e, naturalmente, mais
conservadora) dos projetos.

A maijoria dos governos usa uma ampla gama de
instrumentos de politica econémica para promover o
investimento privado. Os Fundos Europeus, nomea-
damente os canalizados para o apoio ao desenvolvi-
mento regional e ao investimento em Investigacao e
Desenvolvimento (I&D), constituem um dos principais
instrumentos usados (recorde-se que a politica de con-
corréncia impede os Estados-membros de subsidiarem
diretamente as empresas). No caso do investimento em
I&D, as empresas tém vindo a identificar como prin-
cipais obstédculos a inovacéao a falta de financiamento
interno e externo e as dificuldades na obtencao de
subsidios ou apoios puiblicos®. Sendo inquestionével
que os subsidios a inovagdo tém ajudado as empresas
a investirem mais em I&D, Silva e Carreira (2012; 2017)
concluiram também que estes ndo tém ajudado as
empresas a aliviarem as suas restricoes financeiras.
Importa, pois, aprofundar o impacto dos fundos comu-
nitarios no desempenho econémico e financeiro das
empresas portuguesas, nomeadamente no investimen-
to das micro, pequenas e médias empresas (PME).

36 Diregao-Geral de Estatisticas da Educacgao e Ciéncia (2016). Sumérios Estatisticos: CIS 2014 - Inquérito Comunitario a Inovagao.
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Fundos comunitdrios /

Os fundos comunitérios tém tido uma importancia
muito grande no financiamento do investimento em
Portugal. O programa atual - Portugal 2020, que abarca
o periodo de 2014-2020 - prevé que o financiamento por
fundos europeus atinja quase 26 mil milhoes de euros.
Até ao final de 2016, ja tinham sido aprovados apoios
com fundos comunitdrios no valor de 10,6 mil milhées
de euros, que contribuirdo para a realizacao de investi-
mentos or¢ados em 16,7 mil milhdes de euros. No total,
preveé-se que os 26 mil milhoes de euros de fundos
comunitarios venham a apoiar investimentos no valor
de 32 mil milhGes de euros, ou seja, quase 20% do PIB
anual portugués, ou quase 3% do PIB durante os sete
anos do programa Portugal 2020. Esses investimentos
beneficiam ainda de mais cerca de 4 mil milhdes de
euros de apoios publicos, correspondentes ao finan-
ciamento adicional vindo do Orcamento do Estado

(a comparticipacao nacional). O programa anterior

- QREN (Quadro de Referéncia Estratégica Nacional)

- apresentou valores da mesma ordem de grandeza:
contava com fundos comunitdrios no valor de 21 mil
milhdes de euros e com 4 mil milhdes de euros de
comparticipagdo nacional, para apoiar investimentos
com um financiamento total previsto de quase 29 mil
milhoes de euros.

Contudo, convém notar que o conceito de investimento
usado no contexto destes programas comunitarios nao
coincide exatamente com o conceito de investimen-

to usado nas anélises macroeconémicas (em geral,
formacao bruta de capital fixo). Nas contas nacionais,

o investimento corresponde, essencialmente, a bens
adquiridos (ou produzidos) para serem utilizados na
atividade produtiva durante um periodo superior a um
ano. Por consequéncia, a definicdo de investimento
das contas nacionais exclui as despesas com a remune-
racdo do pessoal, despesas que, pelo menos em parte,
poderao ser financiadas por fundos comunitarios e,
portanto, estarem contabilizadas no investimento
financiado pelos programas associados aos fundos
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europeus. E igualmente importante notar que grande
parte deste financiamento comunitdrio acaba por ser
aplicado em projetos do setor publico e em formacgéo de
pessoas. Com efeito, no caso do QREN, se excluirmos
as tipologias de investimento em que predominam
entidades ligadas ao setor publico e as relacionadas
essencialmente com a formacéo de pessoas, o que so-
bra sdo tipologias que representam um financiamento
comunitario inferior a 4 mil milhoes de euros, isto é,
menos de um quinto do total.

Outro exemplo do peso dos projetos de investimento
de iniciativa publica é a lista dos “grandes projetos”
(projetos de investimento com um custo total superior
a 50 milhoes de euros) do QREN. Enquanto os projetos
aprovados no contexto do Programa Operacional Fa-
tores de Competitividade a favor de iniciativas do setor
privado (de empresas como a CELBI, a CUF, a Conti-
nental Mabor, a Embraer e a Portugal Telecom) rece-
beram um apoio comunitério de 313 milhoes de euros,
trés dos projetos aprovados no contexto do Programa
Operacional Valorizagao do Territdrio - apresentados
pela Estradas de Portugal, S.A., para a construgédo da
CRIL - Buraca/Pontinha, da Autoestrada Transmon-
tana e do Ttinel do Marao - receberam, no total, 361
milhées de euros.

De qualquer modo, nao faltam exemplos da vontade em
aplicar os fundos disponiveis no refor¢o da competiti-
vidade das empresas, como é agora o caso do Programa
Interface (Programa ClITec - Programa Capacitar a
Indtstria Portuguesa). Este programa pretende reforgar
a atuacgao dos Centros de Interface Tecnoldgico, enti-
dades empenhadas na canaliza¢do do conhecimento
produzido no sistema cientifico (universidades, poli-
técnicos e centros de investigagao) para as empresas.
Para assegurar alguma estabilidade no financiamento
dos seus apoios, este programa vem acompanhado pela
criacdo do FITEC - Fundo de Inovacéo, Tecnologia e
Economia Circular.



Instituicdo Financeira de Desenvolvimento /

Com a criagdo, em 2014, da Instituicao Financeira de De-
senvolvimento (IFD, “banco de fomento”), pretendeu-se,
explicitamente, colmatar as falhas de mercado no finan-
ciamento do investimento das PME, nomeadamente nos
setores transacionaveis. Uma das atividades principais
da IFD serd a gestao dos programas financeiros dos
Fundos Europeus Estruturais e de Investimento, que in-
cluem o Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional,
o Fundo Social Europeu, o Fundo de Coeséo, o Fundo
Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural e o Fundo
Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas. Enquanto
sociedade financeira, a atividade da IFD sera “grossista’;
isto é, ndo concedera crédito diretamente as empresas,
antes iré colocar fundos a disposicdo de bancos com os

quais acordaré os termos da aplicacdo desses fundos

na concessao de crédito por esses bancos as empresas.
Outra dimensdo importante da atuacao da IFD serd a sua
articulacdo com entidades especializadas no financia-
mento de empresas, via participagdes no capital, como
sociedades de “business angels” ou de “venture capital”.

O perfil de atuacao da IFD enquadra-se no espirito do
Horizonte 2020, o programa comunitario de apoio a
inovacao e desenvolvimento. Com efeito, um dos pilares
deste programa é a “lideranca industrial’; na qual se inse-
re uma secc¢ao de “acesso a financiamento de risco” Um
dos objetivos desta seccao é apoiar o acesso de empresas
inovadoras a financiamento.

O “Programa Semente” e a tributacdo de mais-valias em IRS /

O Or¢amento do Estado para 2017 aditou ao Estatuto
dos Beneficios Fiscais (EBF) o artigo 43.°-A, que cria o
“Programa Semente”. Segundo o disposto nesta norma,
os sujeitos passivos de IRS que efetuem investimentos
elegiveis no ambito deste programa, fora do dmbito de
atividades geradoras de rendimentos empresariais e pro-
fissionais (categoria B), podem deduzir a coleta do IRS,
até ao limite de 40% desta, um montante correspondente
a 25% do montante dos investimentos elegiveis efetua-
dos em cada ano®”.

Sao elegiveis, para efeitos do beneficio fiscal, os investi-
mentos realizados em empresas que, cumulativamente,

reinam os seguintes requisitos:

Sejam qualificadas como micro ou pequenas empre-
sas;

Nao tenham mais do que 20 trabalhadores e néo de-
tenham bens e direitos sobre bens iméveis cujo valor
global exceda € 200 000;

Nao estejam cotadas em mercado regulamentado ou
nao-regulamentado de bolsa de valores;

Tenham a sua situacao fiscal e contributiva regula-
rizada;

Sejam certificadas pela Rede Nacional de Incubado-

ras.

As mais-valias que resultem da alienacdo das participa-
¢oes sociais correspondentes a investimentos elegiveis
que tenham beneficiado da deducéo prevista, desde que
detidas durante, pelo menos, 48 meses, ndo sdo conside-
radas no montante a tributar como mais-valias em sede
do IRS, caso o sujeito passivo reinvista, no ano da realiza-
¢do ou no ano subsequente, a totalidade dos respetivos
valores de realizacdo em investimentos elegiveis.

Assim, ha neste programa dois incentivos: um, no inicio
da vida das empresas, a sua capitalizacio; o outro,
aquando da venda das participacdes, ao reinvestimento
em idénticos fins, tendo como vantagem fiscal a nao-
-tributagao de eventuais ganhos na venda dessas partici-
pacoes sociais.

E uma medida que, além de visar a dinamizacéo da ativi-
dade empresarial, procura reforcar a estrutura financeira
das micro e pequenas empresas, merecendo apreciacao
positiva, tal como outras medidas que serao analisadas
no Capitulo 5.

37 Para efeitos da dedugao prevista no nimero anterior, o montante anual dos investimentos elegiveis, por sujeito passivo, nao pode ser superior a € 100 000.
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4.5

Conclusao

O sistema financeiro, em particular o sistema bancario, tem a fun¢ao fundamental
de canalizar a poupanga da economia para os setores e as empresas mais eficientes,
contribuindo assim para o desenvolvimento das economias.

Como vimos acima, no periodo anterior a crise financeira internacional, a alocacao
do crédito pelo sistema bancario portugués contribuiu para a manutencao de uma
estrutura produtiva que estava esgotada. O direcionamento do crédito para os setores
nio-transaciondveis reforcou o peso na economia nacional de setores nos quais o
potencial de crescimento da produtividade é menor.

Além disso, o setor bancério continuou a financiar empresas “zombie’, procurando
evitar o reconhecimento da perda dos créditos concedidos a essas empresas. Os
resultados apresentados neste capitulo indicam que, nos dltimos anos, mais de um
quarto das empresas poderé ter estado nessa situagdo, com destaque para o ano

de 2012, em que poderao ter sido mais de um terco. As decisdes do setor bancério
sobre as empresas “zombie” que continuard a apoiar e as que deixara cair terdo um
importante impacto na velocidade e na qualidade da alteracdo da estrutura setorial
da economia.

Neste contexto, é também importante referir os alertas que alguns economistas - por
exemplo, Sam Langfield e Marco Pagano (2015) - tém feito sobre a necessidade de
acabar com o “enviesamento a favor dos bancos” existente na Europa, promovendo
a diversificagdo das fontes de financiamento. Como discutimos neste capitulo, em
Portugal parece caminhar-se nesse sentido, em especial através dos programas dos
fundos europeus.

Outra dimensao relevante para as condigdes de financiamento das empresas, que
tem vindo a sofrer alteragdes nos tltimos anos, é a do enquadramento fiscal da divi-
da e do capital préprio. Esta e outras questdes relativas aos efeitos da fiscalidade nas
decisoes de investimento das empresas sdo tratadas no préximo capitulo.
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Para a competitividade fiscal, sdo também relevantes as questdes relativas a
determinacdo da matéria coletével (v.g., regimes tributérios relativos a deprecia-
¢Oes e amortizagoes, provisoes, imparidades e encargos financeiros), bem como
algumas dimensodes que afetam os investimentos internacionais, como sejam

os precos de transferéncia, as fusoes, os regimes de “intellectual property box’,

a tributacgao de dividendos e mais-valias e a aplicacao crescente de cldusulas
antievasivas. Outra dimensdo muito relevante para a competitividade fiscal, e
que tem sofrido muitas alteracoes nos ultimos anos, é a do regime do reporte de
prejuizos.

Adicionalmente, a politica fiscal oferece uma vasta pandplia de incentivos fiscais
ao investimento (isenc¢oes, deducoes ao rendimento, deducgoes a coleta) aplica-
veis na aquisicdo e desenvolvimento de ativos tangiveis e intangiveis, no refor¢o
do capital préprio por parte dos sécios ou no reinvestimento de lucros.

Na Seccdo 5.1, analisa-se, em termos comparativos, como a taxa nominal de
tributacdo em sede do IRC, as taxas efetivas e outras varidveis tributarias in-
fluenciam o grau de competitividade fiscal na atragao de potenciais investidores.
Na Seccdo 5.2, trata-se do enquadramento fiscal da divida e do capital préprio
no financiamento empresarial. Na Sec¢do 5.3, descrevem-se e quantificam-se

as diversas modalidades dos beneficios fiscais no contexto da tributacdo do
rendimento empresarial. Na Seccdo 5.4, abordam-se o ambiente institucional, a

litigdncia e a arbitragem fiscal.
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5.1

A fiscalidade empresarial
no contexto internacional

Como vimos no Capitulo 2, a dificuldade em controlar
o aumento da despesa publica tem conduzido a aumen-
tos dos impostos. Por outro lado, as dificuldades em
controlar a divida publica geram também expectativas
nos investidores em relacdo a aumentos futuros dos
impostos. A gestao da receita do Estado, e as varidveis
de politica fiscal que a influenciam, sdo, pois, um ele-
mento critico, qualquer que seja o angulo de andlise da
fiscalidade portuguesa.

A competitividade fiscal foi usada por muitos paises na
tentativa de captacao de investimento, tendo resultado
numa reducao muito acentuada na taxa geral ajustada
de imposto sobre as sociedades®®. A redugéo das taxas
de tributac¢édo nao foi uniforme e criou uma situacao de
grande desigualdade entre os paises.

No entanto, nas ultimas décadas, na OCDE, o contribu-
to da tributagdo do rendimento empresarial manteve-
-se estavel, em torno de 8% da receita total. Portugal
regista uma evolucao que coloca o peso das receitas
deste imposto um pouco acima da média dos paises

da OCDE. Em 2013, areceita do IRC representou 9,9%
dareceita fiscal total, o que comparava com um valor
médio para a OCDE de 8,5%, de 6,2% em Espanha e de
5,7% na Franca.

A taxa nominal do imposto sobre o rendimento das
sociedades nédo é a inica variavel relevante para os
investidores. Certos tributos adicionais (e.g., tributagao
auténoma de despesas; derramas) e, também, os ele-
mentos centrais na determinacao da matéria tributavel
podem afetar sobremaneira a rendibilidade dos proje-
tos. Também os beneficios fiscais e as limitacdes ao uso

de tais beneficios podem influir significativamente na
rendibilidade do capital investido nos projetos.

De acordo com elementos estatisticos da OCDE -

ver Tabela 5.1 -, em 2016, a taxa nominal do IRC em
Portugal (21%) ndo compara mal com a taxa nominal
média simples (22,52%) dos paises pertencentes aquela
organizacao.

Todavia, o caso muda de figura quando se compara a
designada taxa “all in” (isto é, a taxa que inclui tributa-
¢Oes acessdrias ou complementares, como as derramas
estadual e municipal). Neste caso, a média da OCDE,
em 2016, era de 24,7%. A titulo de exemplo - ver Tabela
5.1 -, essas taxas atingiam, em 2016, 12,5% na Irlanda,
20% no Reino Unido e na Finlandia e 39% nos Estados
Unidos. Em Portugal, em 2016, a taxa de IRC global
podia atingir um valor méximo de 29,5%%.

A percecdo dos investidores, quer nacionais quer inter-
nacionais, é negativamente afetada por um regime que
apresenta uma taxa nominal aparentemente competiti-
va, mas que, de facto, impoe uma carga fiscal determi-
nada por um conjunto de elementos adicionais (derra-
mas e tributagdes auténomas) que elevam a taxa global
(“combined tax rate”) bem acima da taxa nominal. De
facto, a derrama estadual eleva substancialmente a
carga fiscal. Em 2017, a derrama estadual impunha
uma taxa adicional de 3% para lucros tributaveis entre
1,5 milhdes e 7,5 milhdes de euros; 5% para resultados
entre 7,5 milhoes e 35 milhdes de euros; e 7% para re-
sultados superiores a 35 milhdes de euros. Ou seja, uma
analise da competitividade fiscal empresarial ndo pode
basear-se apenas na taxa nominal do IRC.

38 Ver “Taxa geral ajustada de imposto sobre as sociedades, EU-27, EA-17, EUR-12 e Portugal, 1995-2013’) Figura 7, pagina 24, em “Comissdo para a reforma do imposto sobre o
rendimento de pessoas coletivas - 2013, Anteprojeto de reforma’; 30 de junho de 2013. Documento disponivel em, https://www.occ.pt/fotos/editor2/relatorioirc.pdf; descarga

feita em abril, 25, 2017.

39 Soma da taxa nominal do IRC (21%), da derrama municipal (1,5%) e da derrama estadual méxima (7%). O Or¢amento do Estado para 2018 inclui um aumento da derrama

estadual para 9%, elevando o maximo da taxa de IRC global para 31,5%.
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Receita do Governo central

Taxa legal
de tributacao
(diminuida de
dedu¢ées por

taxas regionais
ou municipais,
se a deducao
for permitida)

Receita de
governos
regionais ou de
municipalidades

Taxa legal

adicionada de Taxa legal ou
sobretaxas e estatuaria de

derramas a tributacao
nivel nacional

“ 34,43 33,33 34,43 - 34,43
15,83 15,00 15,83 14,35 30,18
“ 29,00 - 29,00 - 29,00
“ 27,50 - 27,39 3,90 31,29
22,47 21,00 22,47 6,75 29,22
25,00 - 25,00 - 25,00
19,00 - 19,00 - 19,00
28,00 21,00 28,00 1,50 29,50
m 25,00 - 25,00 - 25,00
20,00 - 20,00 - 20,00
35,00 - 32,89 6,04 38,92

Fonte: OCDE.
Também ao nivel da tributacdo auténoma das despe- ataxa do IRC ou as regras de apuramento do lucro tri-
sas - fendmeno que, na sua extensao, ndo tem paralelo butavel. O propésito inicial da tributagao auténoma era
conhecido nos sistemas de tributacido do rendimento aluta contra a evasao e a fraude. No entanto, atualmen-
de paises da UE -, o campo de aplicacao expandiu-se de te, existe uma amalgama de objetivos cujo fio condutor
forma muito acentuada, quase funcionando como um parece ser angariar mais receita. Neste ambito, por

Taxa de
tributacéo
global ou

combinada

(“all in™)

expediente para obter receita fiscal sem que se alterem exemplo, pode referir-se a tributacao diferenciada de
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5.1 A fiscalidade empresarial no contexto internacional /

gastos com veiculos em fungdo dos tipos de combusti-
vel, que parece assentar em preocupag¢des ambientais.

Neste contexto, é importante sublinhar a importancia
destas receitas fiscais para o Or¢amento do Estado. Por
exemplo, em 2015, a receita da derrama estadual foi de
501 milhdes de euros, a da derrama municipal foi de
222 milhoes de euros, e a das tributagdes auténomas foi
de 507 milhoes de euro de receita, ou seja, cerca de 33%
da coleta normal do imposto (que se cifrava em 3,73 mil
milhées de euros).

Em suma, esta multiplicagdo de fontes de carga tribu-
taria sobre as empresas é um fenémeno que nao coloca
Portugal numa posigdo especialmente competitiva

A taxa efetiva de IRC /

O uso da taxa nominal como indicador da atratividade
de um dado pais para os investidores fica muito aquém
do real impacto do sistema fiscal na decisao de investir.
O uso da taxa legal ou estatutéria no estudo da carga fis-
cal suportada pelos rendimentos de fonte societdria nao
permite avaliar o efeito de elementos com uma impor-
tancia crucial na determinacgao da verdadeira carga fiscal
a que esses rendimentos estdo submetidos. A evolucdo
da taxa nominal, ou estatutaria, do IRC em Portugal,
entre 2008 e 2016, é apresentada na Tabela 5.2.

A semelhanca da tendéncia mundial descrita acima,
registou-se uma tendéncia de decréscimo. Todavia, a
taxa legal ndo leva em conta aspetos de determinacao

Tabela 5.2

no contexto de captacao de investimentos, quando
se analisa a carga fiscal a que, em termos de taxas, os
rendimentos empresariais estio sujeitos?’.

da base tributdvel que sdo essenciais para se efetuar a
comparacdo da carga fiscal que atinge o rendimento
societario e, nessa medida, influencia a atratividade
dos investimentos. Como ja antes referimos, e para
citar apenas alguns desses elementos, os regimes de
depreciacoes e amortizacoes, de provisoes, de reporte
de perdas, a ndo-dedutibilidade de certos custos, as de-
ducoes a coleta resultantes de certos regimes de apoio
ao investimento, a isen¢ao de determinados rendimen-
tos e outros tragos normativos da tributagdo societaria
podem fazer divergir largamente a carga fiscal real-
mente suportada por empresas que estdo sujeitas a
idéntica taxa legal.

A evolucdo da taxa nominal do IRC em Portugal (2008-2016)

25

25 23 21 21

Fonte: “CIRC (Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas)”

40 E isto mesmo levando em conta que muitos concelhos ndo aplicam a taxa méxima da derrama municipal (1,5%), ou até isentam as entidades que neles se instalam desta

componente tributaria.
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Por exemplo, em 2016, nos Estados Unidos, o Govern-
ment Accountability Office (GAO) publicou um estudo,
GAO (2016), sobre a tributacao das sociedades norte-
-americanas. Este estudo concluiu que as taxas efetivas
de IRC pagas pelas empresas americanas foram muito
inferiores as taxas nominais. No periodo de 2006-2012,
cerca de dois tercos das empresas registadas nao paga-
ram imposto sobre o rendimento. No ambito das gran-
des empresas (segmento que, como é comum, suportou
amaior parte do imposto sobre as sociedades), 19,5%
também ndo pagaram imposto sobre o rendimento. Os
autores daquele estudo concluiram também que, entre
2008 e 2012, a taxa de imposto efetiva foi de cerca de
22% (a taxa nominal, como vimos acima, é de cerca de
40%). Um estudo para o Reino Unido, Devereux e Loretz
(2011), na linha do estudo do GAO norte-americano,
mostra também uma forte disparidade entre a taxa
legal e a taxa efetiva de tributagdo no Reino Unido.

Tais resultados mostram a grande discrepancia que
existe em muitos casos entre a taxa nominal de tribu-
tagdo e a taxa efetiva. Essa discrepéncia é atribuida a
caracteristicas da tributacao empresarial (e.g., reporte
de perdas em sociedades individualmente tributadas
ou a adogao de regime de grupos e o imediato “loss
relief”) na carga fiscal efetiva das sociedades. Por outro
lado, fatores como a dimensao das empresas e o grau
de internacionalizagdo afetam as taxas efetivas de tri-
butagao. Existe também grande variabilidade de taxas
efetivas entre setores de atividade.

Para Portugal, Martins ef al. (2008) calcularam a taxa
efetiva para as entidades sujeitas a IRC, usando dados
das declaracdes fiscais entre 2003 e 2006. Os autores
concluiram que, naqueles anos, a taxa efetiva de IRC foi
de 15,6% em 2003, de 13,4% em 2004, de 12,5% em 2005
ede 12,3% em 2006. Utilizando uma vez mais a base de
dados do Sistema de Contas Integradas das Empresas
(SCIE) do INE, para o periodo de 2010-2015, podemos
calcular a taxa efetiva de IRC paga pelas sociedades
nao-financeiras. As taxas efetivas de tributacao do tipo
backward looking podem ser calculadas recorrendo

a diversas varidveis. Tendo em conta as variaveis de
que dispomos, sera calculada a relagao entre imposto
estimado e resultado contabilistico. No entanto, outras
formas de célculo usuais consideram o quociente
entre imposto e resultado tributavel ou entre imposto e

%

empresas com
mais de 100 trabalhadores
pagaram IRC

matéria coletavel, resultando naturalmente em valores
distintos para a taxa efetiva de IRC.

De referir ainda que, no modo de apuramento que
utilizamos, se devem excluir taxas efetivas negativas
que resultam, por exemplo, de resultados negativos e
tributacgao positiva por via das tributagdes auténomas.
E ainda importante referir que, utilizando esta opcéo
de célculo da taxa efetiva, é possivel encontrar taxas
efetivas superiores a 100%, quando, numa determina-
da entidade, a um pequeno resultado contabilistico
positivo se associam tributa¢des auténomas que lhe
sdo superiores. A medida usada apresenta, contudo,
uma desvantagem a sublinhar: compara uma variavel
de natureza contabilistica com uma variavel fiscal.

O confronto entre resultado fiscal e imposto seria,
porventura, mais adequado. Porém, no sentido de se
apurar a carga fiscal sofrida pelo excedente econémico
das empresas (cuja aproximacao sera dada pelo resul-
tado apurado na contabilidade), a varidvel que usamos
merece, ainda assim, andlise e divulgacao.

Da anélise dos dados, conclui-se que, em 2015, 78% das
empresas pagaram IRC. Quando consideramos a di-
mensao das empresas, conclui-se que, entre as empre-
sas com mais de 100 trabalhadores, 86% pagaram IRC
(75% no caso das microempresas). As empresas com
mais de 250 trabalhadores representam 30% do total da
receita de IRC (20% no caso das microempresas), com

83
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20%
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um valor médio de 1,3 milhoes de euros (cerca de 5 mil
euros no caso das microempresas).

Na Figura 5.1, apresentamos os calculos para a taxa
efetiva de IRC média e mediana para o periodo de
2010-2015. O primeiro aspeto a salientar é o facto de a
taxa média e a taxa mediana serem, em todos os anos
considerados, inferiores a taxa nominal de IRC - ver
Tabela 5.2, acima. No periodo de 2010 e 2013, que inclui
anos de aplicagao do plano de ajustamento da troika,
registou-se um aumento da taxa efetiva de IRC paga
pelas empresas: a taxa de IRC mediana aumentou de
12,5% para 16%. A queda na taxa efetiva de IRC entre
2013 e 2014 (a taxa média e mediana diminuiram, res-
petivamente, de 19% para 16,3% e de 16,2% para 15,5%)
podera refletir, em parte, a reducdo da taxa nominal de
IRC de 25% para 23%, em resultado da implementacao
da reforma do IRC. No entanto, a reducado daquela taxa,
entre 2014 e 2015, de 23% para 21% nao se traduziu
numa reducao da taxa efetiva de IRC média e mediana.

Na Tabela 5.3, apresentamos os dados para as taxas
efetivas de IRC, tendo em conta a dimensdo das empre-
sas. Verifica-se que as empresas até 50 trabalhadores
suportam taxas efetivas de IRC mais reduzidas. As em-
presas até 10 trabalhadores sdo as que apresentam taxas
efetivas mais baixas, tendo vindo a aumentar desde 2010.
Este resultado sugere uma maior eficdcia da maquina fis-
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Figura 5.1: Taxa efetiva do IRC.

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

cal, dado que o aumento da taxa efetiva ocorreu, apesar
da diminui¢ao da taxa nominal de IRC de 25% para 21%.

Utilizando a base de dados Amadeus, para o ano de
2016, fazemos a andlise da taxa de IRC efetiva usando
as mesmas varidveis que anteriormente, mas fazen-

do a distin¢ao entre empresas de capital nacional e
aquelas que sdo detidas maioritariamente por capital
estrangeiro. A taxa de IRC efetiva resulta do récio entre
o imposto pago e os resultados antes de impostos. No
cédlculo da distribuicdo desta taxa, em particular no
célculo da taxa média e da taxa mediana, eliminamos
os valores negativos desta taxa, bem como os valores
superiores a 100%. Conclui-se que as empresas estran-
geiras apresentam uma taxa efetiva de IRC superior
em cerca de 1,5 pp as empresas nacionais; 24,8% versus
23,4% na taxa média, e 22,6% versus 20,1% na taxa
mediana. Estes resultados corroboram a anélise de
Martins e Augusto (2009).



Tabela 5.3

Taxas de IRC efetivas por dimensdo da empresa (nimero de trabalhadores) (%)

15 13 24 22
14 12 25 22
19 14 29 27
19 16 28 27
16 16 25 23
17 17 24 22

Reporte de prejuizos /

O regime de reporte de prejuizos é um fator importante
na determinacao da taxa efetiva de tributacdo dos lucros
gerados pelos investimentos. Sendo natural que, no

periodo de arranque de um projeto, se possam gerar per-

das, o lapso temporal de recuperabilidade de tais perdas
é um tema fiscalmente relevante. O regime de reporte
de prejuizos consagrado na tributacdo do rendimento
empresarial em Portugal é bastante restritivo, quando
comparado com o de outros paises.

Segundo Pomerleau e Lundeen (2014), em 2014, 11 dos
34 paises da OCDE concediam um periodo indefinido
para o reporte de perdas. Para os paises com um prazo
para o reporte de perdas, o periodo médio era de 17,3
anos. Em 2011, o prazo de reporte de perdas, em Por-
tugal, era de 4 anos. Como a Tabela 5.4 ilustra, Portugal
comparava de forma ndo-atrativa com a generalidade
dos paises comparados. Em 2013, antes da reforma do
IRC entao efetuada, o prazo era de 5 anos. A reforma,
procurando alinhar o regime portugués com a tendén-
cia internacional, fixou esse prazo em 12 anos. Além do
prazo de reporte, constitui ainda elemento fulcral deste
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27

28
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25

26

26

27
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Fonte: Cdlculos dos autores com base de dados SCIE, INE.

26 27 26

27 28 26

28 30 27

26 27 25

25 26 24

23 25 23
Tabela 5.4

Prazos de reporte de prejuizos, 2011

Austrélia
Canadd
Dinamarca
Espanha
EUA
Franca
Holanda
Itélia

Suica

llimitado

20 anos

llimitado

15 anos

20 anos

llimitado

9 anos

5 anos

7 anos

Fonte: Quitério (2015).
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5.1 A fiscalidade empresarial no contexto internacional /

regime a percentagem de lucro tributavel que o reporte
de perdas pode abater. Ou seja, caso no ano “N” uma
entidade apresente um lucro de 100, e em “N-1” tenha
registado um prejuizo de 100, o regime pode restringir,
por exemplo, a 50% o lucro do ano “N” que pode ser
diminuido pelo reporte, ficando ainda 50 para reportar
a“N+1"

A reforma do IRC de 2013 alargou o prazo de 5 para 12
anos e baixou de 75% para 70% o lucro de um deter-
minado ano que poderia ser abatido pelos prejuizos
reportados de anos anteriores. Contra a tendéncia
geral de prazos alargados de reporte, Portugal voltou,
em 2016, a restringir o prazo de reporte a 5 anos. Na
otica de investimentos com periodo de recuperacao
longo e que gerem perdas iniciais, tal mudanca de
filosofia nao se afigura fator de atratividade para os
investidores internacionais.

A determinacao da matéria tributavel
do IRC /

Narelacdo entre a contabilidade e a fiscalidade,
avulta a designada regra geral sobre dedugao de
gastos, que visa estabelecer um principio geral a que
todos os gastos contabilizados devem obedecer a fim
de poderem, caso outras disposi¢cdes do CIRC o néo
impecam, ser fiscalmente aceites. A matéria coletével,
e assim a taxa efetiva de IRC a pagar pelas empresas,

é afetada, entre outros elementos, pelo regime fiscal
das depreciacoes, o regime fiscal dos intangiveis e das
despesas em desenvolvimento, o tratamento dos ren-
dimentos da propriedade intelectual, ou pelo regime
fiscal das imparidades. Neste &mbito, Portugal tem
acompanhado as tendéncias seguidas na UE. Podem
aqui salientar-se, como regimes recentes, o designado
“participation exemption” (para dividendos e mais-
-valias) e o “patent box” (para rendimentos de certos
ativos intangiveis).
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5.2

A fiscalidade e o endividamento

empresarial

A taxa efetiva de IRC suportada pelas empresas é
também afetada pelo tratamento fiscal dos encargos
financeiros. Esse tratamento fiscal influencia também

a estrutura de capitais das empresas (que discutimos

no Capitulo 4) e, também por essa via, as decisoes de
investimento das empresas (como vimos no Capitulo

3). Em particular, o tratamento fiscal dado aos encargos
financeiros tem sido entendido como uma das causas do
elevado endividamento das empresas - ver, por exemplo,
Alexandre et al. (2017). A importancia do endividamento
societdrio enquanto fator de impacto do investimento
justifica uma andlise do seu tratamento fiscal.

A perspetiva justificadora do tratamento preferencial
que aos juros tem sido conferido na generalidade dos
sistemas fiscais reside no facto de estes serem consi-
derados custos (gastos) inerentes a atividade, ou ao
negoécio. Ou seja, numa empresa endividada, a remu-
neracdo dos credores abate ao rendimento dos acionis-
tas, e é este (o lucro) que constitui a base do imposto
de rendimento das sociedades. Porém, a tal principio
contrapde-se um outro, bem conhecido da teoria fiscal:
o da eficiéncia. Segundo este, as escolhas dos agen-

tes econémicos ndo deveriam ser influenciadas pelo

41 Ver em particular o Capitulo 2, “Upgrading the tax system to boost productivity’, pp. 1-47.

tratamento fiscal de diversas formas de organizacéao

ou de diferentes formas de financiamento. Em estudo
recente, o Fundo Monetério Internacional (IMF, 2017)*!
dé elevado relevo ao impacto da neutralidade fiscal nos
investimentos e no financiamento na produtividade
das economias.

Do confronto entre estas duas perspetivas, surgem as
medidas possiveis para lidar com o problema da falta
de neutralidade na tributacdo dos rendimentos resul-
tantes das formas de financiamento empresarial. Uma
solucdo consistiria na pura e simples abolicdo da dedu-
tibilidade dos juros em sede da tributacdo empresarial.
Uma segunda passaria por manter esta dedutibilidade
e admitir a possibilidade de as empresas deduzirem
uma remunerac¢ao convencional do capital préprio
(Tomaz, 2013). Adotando-se a segunda perspetiva, quer
uma fonte de financiamento, quer outra teriam a sua
remuneracao abatida no apuramento do lucro tributé-
vel. Entre ambas as soluc¢des, encontra-se uma outra: a
de manter, como principio geral, a dedutibilidade dos
juros e introduzir cldusulas antiabusivas, como a sub-
capitalizagdo ou a aplicagdo das regras dos precos de
transferéncia, sempre que se entenda que as escolhas
financeiras tém efeitos tendencialmente abusivos.

A Alemanha foi o Estado pioneiro na introducao da
limitacao geral a dedutibilidade de gastos de financia-
mento. O limite de 30% do EBITDA (“Earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization”) (ou de 3
milhdes de euros, o maior dos dois) para os encargos fi-
nanceiros dedutiveis foi ai avancado*?. Qutros Estados
europeus, como a Itdlia ou a Finlandia, entenderam

42 Todavia, em certas situagdes (tais como, no caso de sociedades pertencentes a grupos, a verificagao de um “equity ratio” que nao divirja em mais de 2% da mesma relagao para

o grupo no seu todo), afasta-se a aplicagdo da regra.

43 Quanto a Itélia, e desde 2008, a quantia de juro pago que excede o juro recebido pode ser deduzida até a proporgao de 30% do EBITDA da entidade que o suporta. A parte
nao-dedutivel (“excess interest”) pode ser reportada indefinidamente para anos posteriores e dedutivel aos resultados entao obtidos.

No que respeita a solugao finlandesa, a qual comegou a vigorar em 2013, ela é semelhante a italiana. Ou seja, usa-se o EBITDA como elemento-base e restringe-se a dedutibilida-
de dos juros a uma proporg¢ao de 30% desse resultado. Contudo, também a semelhanga do caso italiano, o juro nao-dedutivel num dado ano é reportavel indefinidamente.
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seguir esta tendéncia e modificar as regras fiscais referen-

tes a dedutibilidade dos juros, aplicando uma limitacao
quantitativa também em funcao do resultado antes de
juros, depreciacdes, amortiza¢des e impostos*®. L L

Neste contexto, ndo foi surpresa a introdu¢do no CIRC,
em 2013, de uma norma (artigo 67.°) visando a restricao
da dedutibilidade dos Gastos Financeiros Liquidos (GFL).
Na suaredacéo atual, tal artigo restringe a dedutibilidade

dos GFL ao maior dos seguintes valores: (1) 1 milhao de
euros; (2) 30% do EBITDA. De notar que, com a introdu-

¢ao desta regra, se previu um periodo transitério, me-
diante o qual, em 2013, se consideraria 70% do EBITDA e
s6 em 2017 se atingiria 30% deste agregado contabilistico.

Certo é que, para empresas fortemente endividadas e

de média ou grande dimensao**, existe um incentivo a
desalavancagem financeira, ou uma penalizacao fiscal do
endividamento.

Em 2017, operou-se uma mudanc¢a importante na atrativi-
dade fiscal do capital préprio. Como se sabe, a remunera-
¢do desse capital - dividendos - nao constitui, em regra,
gasto contabilistico nem fiscal. Todavia, algumas jurisdi-
¢oes’® permitiram que se registe como gasto fiscal uma
remuneracao convencional do capital préprio. Alids, as
obras de referéncia sobre politica fiscal, levando em conta
aneutralidade entre formas de financiamento, recomen-
dam esse regime (e.g., ver Mirrlees et al., 2011). O regime
fiscal adotado em 2017 é mais generoso, possibilitando
uma taxa de remuneracao mais elevada e estendendo o
regime a todas as empresas. Até ai, apenas as PME dele
podiam beneficiar‘®. Pretende-se, pela via fiscal, contri-
buir para fortalecer a estrutura financeira das empresas
portuguesas, minorando a tradicional dependéncia do
endividamento. Este incentivo ao reforco do capital é
concomitante com uma maior restricdo nas regras do ar-
tigo 67.9, ou seja, o limite de deducao dos GFL passa agora
para 25% do EBITDA. Assim, reforga-se o capital préprio e
penaliza-se ainda mais a dedutibilidade dos juros.

44 Para uma pequena empresa, a dedutibilidade de 1 milhao de euros de juros suporta, em regra, a totalidade da divida.

45 V.g., Itdlia e Alemanha.

46 A proposta de Orcamento de Estado para 2018 estende o incentivo ao reforgo do capital préprio, uma vez que a dedugao a efetuar, que jé considerava, em 2017, as entradas
em espécie correspondentes a conversao de suprimentos ou de empréstimos de sécios, é agora alargada a conversao de créditos de terceiros realizados a partir de 1 de janeiro de
2018.
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5.3

Os beneficios fiscais e a tributacao

empresarial em Portugal

Os incentivos fiscais ao investimento manifestam-se sob
a forma de um tratamento preferencial estabelecido na
lei tributaria com a finalidade de incentivar ou induzir
determinado tipo de escolhas empresariais (neste caso,
relativas a investimentos, embora possam estender-

-se a outras dreas, como a criacdo de emprego). Nesta
medida, os incentivos (seja sob a forma de deducdes ao
rendimento, deducgdes a coleta ou outra modalidade)
implicam perda de receita fiscal. Assim, num contexto
de exigéncia or¢amental, outras atividades ou agentes
econdémicos deverao suportar uma tributagao acrescida.

A literatura empirica sobre o efeito dos incentivos fiscais
ao investimento nas decisdes empresariais é vasta. As
suas conclusdes sdo, como seria de esperar, algo dispa-
res. Bergstrom e Sodersten (1984), por exemplo, analisa-
ram, para o caso sueco, o impacto de alguns incentivos
fiscais ao investimento e concluem que o principal efeito
dos incentivos estudados terd sido o de aumentarem os
lucros de projetos que teriam sido concretizados mesmo
na auséncia de tais incentivos, e nao um contributo
efetivo para novos projetos. Por outro lado, Weiner
(2009) conclui, com base na andlise de vérios estudos

sobre a regido norte-americana de New England, que os
incentivos fiscais tém impacto nas decisdes ou ativida-
des que procuram dinamizar. Todavia, a autora sublinha
que alguns investimentos teriam ocorrido independen-
temente dos incentivos e ainda que os créditos fiscais ao
investimento teriam, muitas vezes, influenciado mais a
distribuicao do investimento entre os seis Estados que
constituem a regidao, em desfavor de incrementar o nivel
global de investimento realizado.

A literatura empirica sobre o impacto dos beneficios
fiscais no investimento esta longe de ter uma respos-

ta definitiva. Todavia, a maioria dos estudos parece
apontar no sentido de que os incentivos fiscais ao
investimento tenham impacto. Por outro lado, existe
nos incentivos fiscais, como na generalidade da lei
tributaria, um efeito de disseminagao ou imitagao. Se
um dado pais disponibiliza aos investidores um leque
de incentivos, os Estados que com ele competem na
atracdo de investimento sao levados a iniciar processos
semelhantes, sob pena de se verem negativamente dis-
criminados nos processos comparativos dos regimes de
apoio ao investimento.

Os incentivos ao investimento em Portugal: caracterizacéo e utilizacao pelas empresas /

Os regimes fiscais de apoio ao investimento*’ a seguir
salientados, que consideramos muito relevantes e que
atuam na modalidade de deducdes a coleta - isto é, pro-
porcionam, caso exista coleta, uma poupanca direta em

imposto a pagar -, sdo os seguintes:

BFCIP: Beneficios Fiscais Contratuais ao Investimento
Produtivo

RFALI: Regime Fiscal de Apoio ao Investimento

SIFIDE II: Sistema de Incentivos Fiscais em Investiga-
cdo e Desenvolvimento Empresarial

DLRR: Deducéo por Lucros Retidos e Reinvestidos

47 Regime em que se encontram estabelecidos no Decreto-Lei n.c 162/2014.

Estes regimes podem incrementar a rendibilidade dos
investimentos, ja que reduzem o imposto a pagar e cons-
tituem inegéveis elementos de politica fiscal de apoio ao
investimento. Numa apreciac¢ao geral daqueles regimes,
podem salientar-se os seguintes pontos:

O leque de ativos a que os regimes se aplicam é vasto,
incluindo ativos tangiveis e intangiveis afetos a explo-
racao.

As percentagens de deducdo a coleta sao, na generali-
dade, interessantes do ponto de vista de um investidor.
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Porém, e como se sabe, muitos projetos geram prejui-
Z0s nos primeiros anos, e s mais tarde surgem coletas
positivas. A possibilidade que os regimes consagram
de reporte futuro de créditos fiscais que, por auséncia
ou insuficiéncia de coleta ndo possam ser deduzidos, é
uma medida apropriada.

Existem majoragoes regionais que procuram incentivar
alocalizacdo em areas menos favorecidas.

A DLRR, como mecanismo de apoio ao autofinancia-
mento, deveria ser estendida a todo o tecido empresa-
rial, tal como em 2016 se consagrou para a remunera-
¢ao convencional do capital social.

Estas medidas de apoio ao reforgo do capital préprio,
conjugadas com as restricoes a dedutibilidade dos
juros que o CIRC (Cddigo do Imposto sobre o Rendi-
mento das Pessoas Coletivas) consagrou para 2017,
podem ter um contributo assinalavel no reequilibrio
das estruturas financeiras de empresas nacionais.
Aquando da criagédo deste tipo de apoios fiscais, deve
o legislador ter a preocupacao de os articular com o
disposto no artigo 92.° do CIRC. Esta norma impede
que a coleta do imposto, ap6s a deducdo de beneficios
fiscais, seja inferior a 90% do que seria sem a conside-
racgao desses beneficios. Claro esta que, se tal norma
nio fosse adaptada a forma de operar destes regimes,

Tabela 5.5

perder-se-ia quase totalmente o seu efeito de poupanca
fiscal. Assim, dessa restricdo tém vindo a ser excluidos
os beneficios acima caracterizados. De todo o modo,
nem sempre tal afastamento da restricao mencionada
foi concomitante com a criacdo do regime, o que deu
azo a litigios entre a AT e alguns contribuintes.

Na Tabela 5.4, apresentam-se os dados relativos a 2015
para os beneficios fiscais em sede de IRC que operam
por deducéo a coleta.

Podemos observar na Tabela 5.5 que, em 2015, a tota-
lidade dos beneficios fiscais em IRC que operam por
deducao a coleta atingiram cerca de 354 milhdes de
euros. Em 2015, o regime dos grandes projetos (contra-
tuais), o RFAI, o SIFIDE e a DLRR representaram 84%
do total.

E ainda de realcar que, dos quatro regimes acima cara-
terizados, o RFAI e o SIFIDE absorvem a larga maioria
dos créditos fiscais (67% do total em 2015), 0 que mostra
efetiva importancia destes dois sistemas para as em-
presas nacionais.

De notar a fraca expressao do apoio a projetos de
investimento para a internacionalizacao, cujas razdes
conviria aprofundar.

Beneficios fiscais, em IRC, deducdes a coleta (milhdes de euros)

Grandes projetos de investimento 18 5,1

Projetos de investimento para a internacionalizagdo 1,2 0,3

SIFIDE - Sistema de incentivos fiscais em investigagdo e desenvolvimento empresarial 106 29,9
RFAI - Regime fiscal de apoio ao investimento 130 36,7
Crédito fiscal extraordindrio ao investimento 44 12,4
Entidades licenciadas na Zona Franca da Madeira 10 2,8
DLRR - Dedugdo por lucros retidos e reinvestidos pelas PME 43 12,1
QOutros 1,8 0,5

Subtotal Deduc¢oes a Coleta 354
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Distribuicao dos beneficios fiscais por regiao e por setor de atividade /

As Tabelas 5.6 e 5.7 mostram, para o ano de 2015, a
distribuicao dos beneficios fiscais, em sede do IRC, por
regido e por setor de atividade econémica (CAE - Classi-
ficacdo das Atividades Econémicas). Para tal, utilizaram-
-se os dados constantes do sitio eletronico da AT, onde
se elencam as entidades beneficiarias de cada tipo de
incentivo fiscal e ainda os elementos econémico-finan-
ceiros da base de dados Amadeus*.

A base de dados Amadeus coincide com a da AT, quanto
a empresas com beneficios fiscais, em 65% do niimero
de entidades. Ainda assim, consideramos que se trata
de uma amostra bastante representativa quanto ao
valor dos beneficios usufruidos. Com a excecgéo do setor
financeiro - relevante em termos de beneficios fiscais -,
as outras entidades, que nao surgem na base de dados

Tabela 5.6

Amadeus e constam da base da AT, sdo do tipo “Associa-
¢oes’; “Comissoes’, “Centros Culturais” e similares, que,
tendo d6bvio relevo social, ndo constituem, todavia, o

foco do nosso trabalho.

Quanto ao valor total dos beneficios, as entidades que
nao constam da base de dados Amadeus (e que se en-
contram na base da AT) representavam, em 2015, cerca
de 33% do montante global (ascende a 871 milhdes de
euros). Porém, a larga fatia deste montante deve-se ao
setor financeiro, que nao é analisado no 4&mbito deste
trabalho.

A Tabela 5.6 mostra a distribuicao dos beneficios fiscais
por regiao.

Distribuicao de alguns beneficios fiscais em IRC por regido (%)

28,4 40,6
0,7 0,8
14,7 26,2
29,4 27,2
2,9 4,3
0,4 0,1
23,6 0,9

34,2 64,3 46,5 43,5
0,1 0,0 0,0 3

15,9 15,0 18,9 34,5
48,3 6,3 18,2 13,4
0,6 14,4 0,1 4,6
0,1 0,0 16,4 0,5
0,6 0,0 0,0 0,5

Fonte: Cdlculos dos autores com base nos dados da Autoridade Tributdria e da base de dados AMADEUS.

48 Base de dados coligida pela empresa Bureau van Dijk com informagao financeira comparével para as empresas publicas e privadas em toda a Europa. Informagao adicional

disponivel aqui: https://amadeus.bvdinfo.com.
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Como se observa, no total, a Area Metropolitana de
Lisboa e a Regido Norte captam as percentagens mais im-
portantes (cerca de 30% cada uma). A Madeira, em face
da relevancia da Zona Franca como destinatéria de bene-
ficios fiscais, surge numa posicao de relevo. De salientar,
todavia, que, analisando a decomposic¢ao dos beneficios
individuais da Tabela 5.5, a Madeira nao tem idéntico
peso, dado que os beneficios em causa nesta tabela
operam por dedugio a coleta e a Zona Franca usufrui de
incentivos do tipo “isencdo” ou “reducéo de taxa’

Entrando na andlise individual dos beneficios, nota-se
que o RFAT é usufruido por empresas predominante-
mente sediadas no Norte (40% do valor total), seguidas,
em igual medida, pelo Centro e pela Area Metropolita-
na de Lisboa (cada uma com 27% do valor total).

Ja no SIFIDE, dirigido a I&D, os beneficios concentram-
-se maioritariamente na Area Metropolitana de Lisboa,
com quase 50% do total.

Os grandes projetos, a internacionalizacdo e a DLRR
voltam a registar o Norte como regido com largo predo-
minio no usufruto de incentivos (47% do valor total).

A Tabela 5.7 apresenta a distribuicdo de alguns dos
principais beneficios por setor de atividade econémica.

Quanto ao total dos beneficios fiscais - nas suas varias
modalidades, que, como atras se viu, vao desde dedu-
¢oes ao rendimento, isencoes, deducdes a coleta -, as
“Industrias transformadoras”, as “Atividades de con-
sultoria, cientificas, técnicas e similares” e o “Comércio
por grosso e aretalho e reparacao de veiculos automé-
veis e motociclos” concentram 66% dos beneficios au-
feridos. O setor dos “Transportes” e o da “Eletricidade”
captaram, também, parcelas nao despiciendas.
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Observando a distribuicdo por tipo de beneficio fiscal,
é de notar que, no RFA], a “Indtstria transformadora”
representa mais de 50% do total, surgindo as “Ativida-
des de consultoria, cientificas, técnicas e similares”,

com 17%, na segunda posicao.

No SIFIDE, dirigido essencialmente ao investimento
em ativos intangiveis (I&D), as “Atividades de consul-
toria, cientificas, técnicas e similares”, com 34,6%, ja se
aproximam bastante mais das “Industrias transforma-
doras” (42,8%).

Nos grandes projetos - do regime contratual -, as
“Industrias transformadoras”, as “Atividades de con-
sultoria, cientificas, técnicas e similares” sao as mais
representativas. No apoio a internacionalizacgao, os
“Transportes e armazenagem” e as “Atividades de in-
formacao e de comunicag¢do” juntam-se ao predominio
das “Inddstrias transformadoras” e das “Atividades de
consultoria, cientificas, técnicas e similares”.

Na DLRR, sao de destacar, além das “Industrias trans-
formadoras”, o “Comércio por grosso e aretalho e a
reparacao de veiculos automoveis e motociclos”.

Em suma, as “Industrias transformadoras” e as “Ativi-

dades de consultoria, cientificas, técnicas e similares”

surgem em claro destaque em todos os tipos de benefi-
cios constantes da Tabela 5.6.




Tabela 5.7

Distribuicao de alguns beneficios fiscais em IRC por setor de atividade (%)

Agricultura, producéo
animal, caca, floresta 1,0
e pesca

IndUstrias 30,3
transformadoras

Eletricidade, gas, vapor,
agua quente e fria e ar 5,5
frio

8,5

Comércio por grosso e
a retalho; reparacao de
veiculos automéveis

e motociclos

12,2

Transportes e 66
armazenagem !

Alojamento, restauragéo
e similares

Atividades de informacao 34
e de comunicacao ¢
Atividades financeiras

3,2
e de seguros

Atividades imo 1,1

Atividades de consultoria,
cientificas, técnicas 23,7
e similares

Atividades
administrativas e dos 2,4
servicos de apoio

Atividades de saude 36
humana e apoio social ¢

55,6

0,5

4,6

0,4

0,2

3,4

0,1

17,2

0,3

0,0

0,2

42,8

1,1

0,3

8,5

59

04

34,6

0,5

0,3

Grandes
projetos

0,0

43,4

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

49

0,0

38,7

0,0

0,0

Projetos de
internacio-
nalizacao

0,5

46,9

0,0

0,2

16,2

0,0

13,9

0,0

0,0

20,3

0,0

0,2

3,3

45,7

0,3

3,9

25,5

6,1

52

0,7

0,3

2,4

0,9

1,5

Fonte: Cdlculos dos autores com base nos dados da Autoridade Tributéria e da base de dados AMADEUS.
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5.4

O ambiente institucional: =
relacdo entre a AT e os contribuintes

O funcionamento da justi¢a é sistematicamente identi-
ficado pelos investidores como um dos fatores que mais
negativamente afetam a percecao de competitividade na
atracdo de investimento em Portugal. O World Economic
Forum, no Global Competitiveness Report, 2016-2017*,
atribui a Portugal, no item “eficiency of legal framework
in settling disputes’; a classificacao de 126, a pior do pilar
Institutions.

Sendo conhecida a situacdo das finangas ptblicas
portuguesas, a AT enfrenta, como se entende, uma forte
pressao para a cobranga e fiscalizacdo dos tributos.
Assim, a sua atividade é exercida num contexto em que
uma parte dos decisores politicos traca metas quantita-
tivas exigentes pelas quais a AT deve nortear-se, e uma
outra parte dos decisores publicos recebe as queixas dos
empresdrios sobre a atuagdo da administracao fiscal.
Esta, ha que reconhecé-lo, ndo tem uma tarefa facil. De
facto, a sofisticacao das estratégias de evasao e fraude
fiscal tem-se acentuado, e o nimero de empresas que a
elas pode ter acesso (por via de efeitos de difusao entre
os que as congeminam e as entidades que as adotam) é
crescente.

A atividade inspetiva da AT é atualmente realizada num
contexto em que se manifesta uma evidente busca de
pretextos para efetuar corre¢des ou ajustamentos a favor
do Estado. A prépria avaliacdo do desempenho de or-
ganismos internos da AT e dos seus agentes individuais

49 https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2016-2017-1
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leva fortemente em conta o montante das correcdes efe-
tuadas. Tal contribui para criar um clima pouco propicio
a cooperacao entre as empresas e a AT.

Relacionado com o aspeto que se acaba de referir, estd
também o facto de, em muitas situacdes, o contribuinte
ficar com a sensacdo de que nao existem, nos estratos
decisorios superiores da AT, em especial nos casos de
reclamacao graciosa, a vontade ou a determinacao para
corrigir eventuais excessos que os agentes inspetivos
possam cometer.

Mais ainda, num nimero néo despiciendo de casos,
correcoes fiscais efetuadas em sede de fiscalizagao vao
contra a jurisprudéncia dos tribunais. Tal incrementa a
litigdncia, consome recursos a AT e aos contribuintes e
leva a que processos se arrastem durante anos nos tribu-

nais, com escassas probabilidades de éxito para a AT.

Também deveria existir a necessdria cautela relativa-
mente ao chamado “direito circulatério”. Por vezes, a lei
carece de afinamentos. Sendo essa possivel clarificacao
muitas vezes efetuada por via de circulares emanadas da
AT, elas vinculam, como se sabe, os membros da admi-
nistragao tributéria, mas nao se impdoem aos contribuin-
tes nem aos tribunais.

Também a existéncia de manuais explicativos da
aplicacao da lei fiscal, ou de c6digos comentados com
exemplos praticos que a AT conhece, serviriam de apoio



aos contribuintes, evitando algumas davidas mais
frequentes e reduzindo a sobrecarga a que os servicos de
atendimento da AT estao sujeitos.

Os prazos de emissao de informacdes vinculativas
poderiam ser reduzidos, contribuindo para a certeza

na aplicacdo da Lei, minorando a probabilidade de
litigio. Claro que os dois tépicos que se acabam de focar
requerem recursos de que a AT tera de se socorrer. Mas

A litigancia fiscal e o investimento /

O panorama de grande descontentamento com os
tempos da justica fiscal e o prazo médio de resolucao
de litigios ndo tém diminuido. No caso dos investidores
internacionais, ndo valerd de muito publicitar deter-
minados beneficios fiscais, em varias modalidades, se
a pergunta, inevitével, sobre o tempo de resolucao de
litigios, a resposta for de molde a desencorajar opgdes
de investimento que outros elementos do sistema fiscal
podem até incentivar. Se o grau de litigiosidade fiscal
se mantiver, como tudo indica, elevado, o reforco de
meios, ou o recurso a formas alternativas de resolucao
de litigios, para decidir as pendéncias em prazos que
se ndo afastem de boas praticas internacionais, sera
fundamental para a captagdo de investimento.

A arbitragem fiscal, que funciona como forma alter-
nativa de resolucao de litigios tributérios, foi criada

em 2011. Registou-se um incremento assinalavel de
processos até 2014 e uma posterior estabilizacdo em
torno de um milhar de processos por ano. Os tempos
de decisdo sao claramente um dos pontos fortes do
Centro de Arbitragem Administrativa (CAAD), sendo
que o prazo legal para decisao é de 6 meses, excecio-
nalmente prorrogdvel por mais 2 meses. Uma vez que
ai se decidem apenas processos até 10 milhdes de euros
e que certas areas de tributagado estdo excluidas da
arbitragem (e.g., métodos indiretos), existe campo para
estudo e ponderacdo da extensdo da arbitragem, em
face dos resultados encorajadores que tem evidenciado.
Também na 6tica dos investidores internacionais, tal
mecanismo alternativo afigura-se uma caracteristica

relevante e positiva do nosso panorama tributdrio.

nao se pode prestar um bom servico ao investidor, em
especial a entidades internacionais, sem que os servigos
tributarios tenham meios para responder com brevidade
e qualidade as questdes que as empresas suscitam, além
de que esses investidores tém termo de comparagao com
outras administracdes fiscais de paises onde desenvol-
vem atividades.

oood
— | | |
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5.5
Conclusdo

Neste capitulo, analisdmos a relevancia da dimensao fiscal - em particular, a tributagédo do
rendimento empresarial - para as decisdes de investimento. Concluimos que, no tocante a taxa
global ou ajustada do IRC, Portugal nédo é internacionalmente competitivo.

Para esse resultado, contribuem significativamente as derramas e a tributagao auténoma.

Quanto a determinagdo da matéria coletavel (v.g., depreciacdes e amortizagdes, imparidades,
encargos financeiros, dividendos e mais-valias), Portugal tem acompanhado o que, sobretudo
ao nivel da UE, tém sido as tendéncias gerais acolhidas na tributacdo empresarial.

Relativamente as dimensdes da fiscalidade especialmente importantes para os investimentos
internacionais, como sejam os precos de transferéncia, as fusoes, os regimes de “intellectual pro-
perty box’, os regimes de tributacao de grupos e aplicagao crescente de clausulas antievasivas,
Portugal tem seguido as recomendacdes de organismos como a UE e a OCDE, também adotadas
noutros paises.

Quanto ao regime do reporte de prejuizos, a evolucao recente é desfavoravel aos investidores,
sendo Portugal um dos Estados com normas mais restritivas.

A politica fiscal oferece uma vasta pandplia de incentivos fiscais ao investimento (isengaes,
deducoes ao rendimento, deducgdes a coleta) aplicaveis na aquisi¢ao e no desenvolvimento de
ativos tangiveis e intangiveis, no reforgo do capital proprio por parte dos sGcios ou no reinvesti-
mento de lucros. A majoracgéo de tais beneficios, que, no contexto das receitas do imposto se nao
apresentam desproporcionados, deve ser ponderada em entidades exportadoras.

O ambiente institucional na 4rea da fiscalidade continua a projetar uma imagem negativa aos
olhos dos investidores, nacionais e internacionais, sobretudo no tocante aos prazos de funciona-
mento da justica tribudria. A arbitragem fiscal pode ter um papel ndo despiciendo na mudanca
desta situacdo. Também a forma de atuacdo da Autoridade Tributdria (AT), e suas condicionan-
tes em termos da obtencao de receita fiscal num contexto dificil das financas publicas, gera um
notério nivel de litigancia, sendo também certo que a difusao de mecanismos evasivos em parte
do universo empresarial tem contribuido para isso.
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Como vimos em capitulos anteriores, a alteragado estrutural da economia portuguesa a
favor dos setores transaciondveis € uma condicao necessaria para o aumento do produto
potencial. O redirecionamento dos fatores produtivos, capital e trabalho, para os setores
com maior potencial de crescimento requer, por um lado, institui¢des do mercado de
trabalho suficientemente flexiveis para permitir as empresas o necessario ajustamento
na forca de trabalho e, por outro lado, as qualificagcdes necessdrias a implementacao de
novas tecnologias e processos produtivos. Dada a importancia da aquisicao de novas
competéncias ao longo da vida, a influéncia das instituicoes do mercado de trabalho na
acumulacao de capital humano, através dos incentivos a formacao, tem-se tornado cada
vez mais importante.

A dotacgédo em capital humano de um pais ou de uma economia, entendido como o
conhecimento e as competéncias incorporadas nos individuos que lhes permitem criar
valor econémico, é um determinante cada vez mais relevante para o seu crescimento e
desenvolvimento no longo prazo (Romer, 1990). Ao nivel da empresa, inimeros traba-
lhos demonstram o papel da qualidade do seu capital humano, quer no seu crescimento
(Gossling e Rutten, 2007), quer como facilitador da inovacao (Leiponen, 2005; McGuirk,
Lenihan e Hart, 2015). A maioria das inovagdes ao nivel da empresa é incremental, pelo
que a dotagéo de capital humano de uma empresa é crucial para a geragéo, adaptacao e
difusao da mudanca técnica e organizacional (Toner, 2011).

Na Seccdo 6.1, descrevemos algumas das principais caracteristicas do funcionamento
do mercado de trabalho portugués, com enfoque nas suas implicacdes para a aquisi-
¢do de capital humano pelos trabalhadores e para a alteragdo estrutural da economia
portuguesa. Na Seccdo 6.2, descrevemos a evolugdo de medidas quantitativas de capital
humano e indicadores de rendibilidade e de eficiéncia dos investimentos em educacao.
Na Secgdo 6.3, analisamos os desajustamentos entre procura e oferta de qualificacoes.
Na Seccdo 6.4, discutimos o perfil dos novos empregos e qualificacdes no contexto das
alteracdes tecnoldgicas em curso e algumas implicacoes para o sistema de ensino e para
o processo de formacao dos trabalhadores que contribuam para a promocao da neces-
séria alteracao estrutural da economia.
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6.1

Flexibilidade e segmentacao
no mercado de trabalho

A reforma do mercado de trabalho faz parte do conjunto
de reformas estruturais mencionadas em todos os relaté-
rios de instituicdes internacionais como necessarias para
melhorar a competitividade da economia portuguesa

- ver, por exemplo, Comissao Europeia (2017) e OCDE
(2017). Na mesma linha, o tltimo relatério Global Com-
petitiveness Index do World Economic Forum posiciona
Portugal na posicdo 55 em termos de eficiéncia do mer-
cado de trabalho (globalmente, a economia portuguesa
estd na posicao 42)°°, sendo considerada a regulamenta-
¢ao laboral como o terceiro fator mais problemético para
o desenvolvimento de negdécios, atrds da burocracia e da
fiscalidade. Na generalidade, as reformas preconizadas
vao no sentido de uma maior flexibilidade nas suas trés
diferentes vertentes: flexibilidade externa, entendida
como diminuigéo das restricdes ao despedimento e a
contratacao; flexibilidade interna, seja ao nivel do ho-
rério e tempos de trabalho, seja ao nivel da organizacao
funcional; e, por dltimo, flexibilidade salarial.

As reformas mais recentes do Cédigo de Trabalho,
nomeadamente aquelas que resultaram do Programa

de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF) assinado
com a froika, conduziram a uma maior flexibilidade
laboral nas vertentes descritas anteriormente, nomea-
damente ao nivel da flexibilidade externa e interna e, em
menor grau, ao nivel da flexibilidade salarial.

Ao nivel da flexibilidade externa, sdo de referir a reducao
das indemnizacdes por despedimento, a introducdo de
novos motivos para o despedimento com justa causa
como o despedimento por “inadaptacdo” (embora o Tri-
bunal Constitucional tenha declarado inconstitucional a
proposta de normas que facilitavam o despedimento por
este motivo) ou a introducao de critérios mais objeti-

50 https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2017-2018

vos para o despedimento dos trabalhadores no caso de
extingdo do posto de trabalho. Sdo ainda de referir a cria-
¢ao do Fundo de Compensacao do Trabalho e do Fundo
de Garantia de Compensacao do Trabalho, para cobrir
parte do valor das indemnizacgdes em caso de despedi-
mento, e a extensdo extraordinaria da duracdo méxima
dos contratos a termo de 3 para 5 anos (que deixou de
vigorar no final de 2015).

E possivel comparar os niveis de flexibilidade externa
existentes em diferentes paises analisando os indicado-
res de protecdo do emprego da OCDE, construidos com
base no quadro regulamentar existente em cada pais e
que abrange trés dominios: protecédo contra o despe-
dimento individual (contratos sem termo), protecao
suplementar em caso de despedimento coletivo e regula-
mentacgédo do trabalho com contrato a termo e por via

de agéncias de trabalho temporario. Acompanhando o
movimento nos outros paises da OCDE, desde meados
da década de 1980, o mercado de trabalho portugués
tornou-se mais flexivel®!, em resultado de uma reducao
da protecgédo dos trabalhadores com contratos a termo e
também, em menor grau, da protecao dos trabalhadores
com contratos permanentes. No entanto, apesar das
alteracoes no sentido de uma maior flexibilizacao do
mercado de trabalho, Portugal, em 2013, continuava a
ser o pais da OCDE, em termos das normas aplicéveis ao
despedimento individual, com maior indice de protecao
do emprego (2,2 que compara com um valor médio de
1,5 no conjunto da OCDE) e o sétimo pafs com maior
valor global - ver Figura 6.1.

Outra dimensao relevante para a competitividade das
empresas, e que tem sido tema de acesa discussao
politica, é a da duracado do trabalho e da flexibilidade

51 Para uma descri¢ao das alteragoes legislativas que resultaram na maior flexibiliza¢ao do mercado de trabalho portugués, ver, por exemplo, Varejao et al. (2014).
52 O indice ainda nao foi atualizado, pelo que os valores apresentados nao tém em conta as tiltimas alteracdes legislativas.

53 http://www.oecd.org/els/emp/oecdindicatorsofemploymentprotection.htm
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Apesar das alteracdes no sentido de
uma maior flexibilizacdo do mercado
de trabalho, Portugal, em 2013,
continuava a ser o pais da OCDE,

em termos das normas aplicaveis ao
despedimento individual, com maior
indice de prote¢do do emprego € o
sétimo com maior valor global.

. DESPEDIMENTO INDIVIDUAL . DESPEDIMENTO COLETIVO

@ VALOR MEDIO DA OCDE = 2,3

Figura 6.1: Indicadores de Protecao Contra o Risco de Despedi-
mento Individual e Coletivo - OCDE, 2013.

Fonte: OECD Employment Database on Strictness of Employment Protection”.
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6.1 Flexibilidade e segmentagdo no mercado de trabalho /

quanto ao ajustamento do horario de trabalho. Entre
1986 e 2011, Portugal passou de segundo pais da Unido
Europeia (a seguir a Grécia) com o maior niimero médio
de horas anuais de trabalho efetivo por trabalhador para
uma situacdo abaixo da média da OCDE. Esta reducéao
resultou do efeito combinado da reducao da duragao
méxima do trabalho semanal e do aumento da incidén-
cia do trabalho a tempo parcial. Esta tendéncia foi em
parte revertida durante o periodo de vigéncia do memo-
rando assinado com a troika, seja por via do aumento do
horério de trabalho dos funciondrios ptblico para as 40
horas semanais (revertido em 2016), seja pela elimina-
¢ao de feriados (repostos em 2016) ou pela diminuigao
do ndmero de dias de férias (de 25 para 22 dias uteis). As
reformas laborais ocorridas durante o PAEF permitiram
uma maior flexibilidade na gestdao dos tempos de traba-
lho, obtida pela extensdo do recurso ao banco de horas

ao nivel individual e coletivo.

Flexibilidade salarial e salario minimo /

Em Portugal nédo é permitida, por lei, a reducao dos
saldrios nominais, salvo em situa¢gdes muito excecionais.
Num contexto de baixa inflagdo, as empresas estao assim
privadas de um mecanismo de ajustamento salarial real,
necessario em processos de adaptacdo a choques nega-
tivos. No entanto, convém referir que, para além das res-
tricoes de natureza legal ou contratual, o impacto sobre
amotivacdo e o desempenho dos trabalhadores e o risco
de abandono dos melhores trabalhadores sao também
obstdculos importantes, ndo s6 a reducao, mas também

ao congelamento dos salarios por parte das empresas.

Durante o periodo de vigéncia do PAEF, foram intro-
duzidos alguns elementos de flexibilidade salarial, que
permitiram a reducao dos custos do trabalho. A redugao
do pagamento por horas extraordindrias ou nos feriados,
ando-publicacdo de portarias de extensdo dos contratos
coletivos de trabalho, o congelamento do valor nominal
da remunera¢do minima mensal, bem como a maior
flexibilidade horaria, possibilitaram uma redugao dos
ganhos salariais no setor privado.

Uma das maiores determinantes da flexibilidade salarial
nominal diz respeito a politica de fixacdo da remunera-

¢ao minima mensal, ou salario minimo, dado o seu valor
ser cada vez mais relevante na fixacdo dos niveis salariais
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das novas contratagdes. O acordo de concertacgao social
de 2006 resultou num aumento muito significativo do
salario minimo entre 2007 e 2010, que seria retomado

a partir de 2015, com um aumento de 5% em termos
nominais, de 505 euros para 530 euros. Em 2016, o novo
Governo aumentou o saldrio minimo para 557 euros
(5,1%) e comprometeu-se com aumentos para 0s proxi-
mos anos, para que o salario minimo atinja os 600 euros
em 2019. O saldrio minimo previsto para 2018 é de 580
euros. A subida recente do saldrio minimo em termos
reais, mais acentuada do que as atualizac¢des salariais
fixadas no Ambito da negociacao coletiva, tem implicado
uma aproximacao do saldrio minimo ao saldrio mediano,
fazendo com que o indice de Kaitz, dado pelo racio entre
o saldrio minimo e o salario mediano, seja dos mais
elevados da Europa - ver Figura 6.2. Neste contexto, au-
mentos do saldrio minimo acentuam os riscos de efeitos
negativos no emprego. No entanto, é importante referir
que o salario minimo por hora era, em 2016, o quinto
mais baixo da Zona Euro (apenas a Republica Eslovaca e

os trés paises bélticos apresentavam um valor inferior).

Segmentacdo do mercado de trabalho e
qualificacéo /

Desde a década de 1970, Portugal, como outros paises do
Sul da Europa, alterou a legislagado laboral com o objetivo
de contrariar as pressdes para o aumento do desem-
prego. As alteracdes na legislacao laboral criaram uma
clivagem que se foi acentuando entre os trabalhadores
com contrato temporario e os trabalhadores com contra-
to permanente, dando origem a um mercado de trabalho
dual ou segmentado - ver, por exemplo, sobre o mercado
de trabalho em Portugal, o livro de Mério Centeno (2013)
e, sobre a dualidade nos mercados de trabalho da UE, o
artigo de Juan Dolado (2017).

Como resposta as restricoes legais ao despedimento de
trabalhadores com contratos permanentes, os empre-
gadores tém recorrido a outras formas de contratagéo,
nomeadamente aos contratos a termo. Em 2015, estes re-
presentavam 22% do emprego total (11,4%, valor médio
dos paises da OCDE). A opgao crescente pela contrata-
¢do a termo, tal como acontece noutros paises do Sul da
Europa, tem a sua origem na diferenca significativa na
protecdo do emprego entre trabalhadores com contratos

sem termo e trabalhadores com contratos temporarios



0.00

Espanha
México
Republica Checa
Japdo
Esténia
Irlanda
Canadd
Holanda
Eslovaquia
Grécia
Alemanha
Coreia do Sul
Reino Unido

Estados Unidos da América

ou a prazo. Esta dualidade muito marcada do mercado
tem implicagdes para o desempenho do mercado de tra-
balho - ver, por exemplo, Saint-Paul (1996), OECD (2017)
ou Cabrales, Dolado e Mora (2014) - e para a competiti-
vidade da economia.

A contratacdo a termo pode facilitar o ajustamento do
volume de emprego das empresas a variagoes sazonais
ou temporarias da procura, bem como contribuir para
uma maior eficacia dos processos de recrutamento,
melhorando a qualidade do ajustamento entre as ne-
cessidades das empresas e a oferta de trabalho por parte
dos trabalhadores. No entanto, o recurso sistematico a
contratacdo a prazo podera gerar uma elevada rotacgao
no mercado de trabalho. Num mercado segmentado, o
ajustamento das empresas na fase recessiva do ciclo eco-
ndémico seré realizado por uma maior rotacio de traba-
lhadores temporérios, dado os custos de despedimento e
de contratacdo destes trabalhadores serem inferiores aos
dos que tém contratos permanentes. Uma consequéncia
das estruturas muito segmentadas do mercado de tra-
balho é que o investimento em formacao, quer por parte
das empresas, quer por parte dos trabalhadores com
contratos a prazo, serd menotr, afetando negativamente a
produtividade e o crescimento potencial da economia.

Por outro lado, um mercado mais flexivel, com maiores
fluxos de entrada/contratacées e de saida/separacdes,
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Figura 6.2: Salario minimo / Salario mediano (indice de Kaitz), 2015.
Fonte: OECD.

permite as empresas um melhor ajustamento da forca
de trabalho as condig¢des dos mercados e tecnolégicas,

o que favorecera a sua eficiéncia. Do ponto de vista
macroeconémico, um mercado de trabalho mais flexivel
permitird uma deslocac¢ao mais eficiente da forca de
trabalho e dos recursos das empresas para os setores
mais dinamicos, favorecendo o crescimento do produto
potencial da economia. Assim, para reduzir os custos
inerentes a mobilidade entre empregos ou funcgoes, sao
necessdrias politicas de formacao e requalificagao dirigi-
das nao s6 a populacdo desempregada, mas também aos
ativos empregues em setores ou empresas em processos
de contracgéo ou reestruturacdo. Adicionalmente, ha que
ter também presentes os custos associados a mobilidade
geografica, os quais poderao trazer friccoes adicionais
ao processo desejavel de realocacao da forca de traba-
lho. Uma menor despesa das familias em transportes e
um mercado de arrendamento mais dinamico e flexivel
permitem menores custos na transi¢cao entre empregos
e um alargamento das oportunidades de emprego para a
populagao desempregada.

Antes de analisarmos os problemas de desajustamento
no mercado de trabalho, que constituem obstaculos a
sua alteracdo estrutural, vamos descrever a situacdo das
qualificacdes e do incentivo ao investimento em educa-
¢do em Portugal.
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6.2

Qualificacoes e retorno a educacao

O contributo da educacéo e da formacao profissional
para o crescimento e o desenvolvimento econdmico
tem vindo a tomar um interesse crescente no debate
académico e publico. No caso portugués, este debate
é claramente reforcado nao sé pelo facto de o Pais ter
observado um crescimento acelerado dos niveis de
qualificacao das geracdes mais jovens, mas também
pelo consenso quanto a relevancia da qualificacao da
forga de trabalho como condigéo sine qua non para a
transicao para uma economia cada vez mais baseada
no conhecimento, com padrdes de qualidade de vida
mais préximos dos verificados nos paises mais avanga-
dos da Europa.

As sucessivas reformas verificadas na segunda metade
do século XX e a adesdo de Portugal a CEE, em 1986,
contribuiram para um forte crescimento da escolarida-
de média da populacgio ativa portuguesa, duplicando

a percentagem de ativos com escolaridade igual ou

Figura 6.3: Painel A

superior ao ensino secunddrio no periodo de 15 anos,
passando de 19,3%, em 1998, para 40,6%, em 2013.
Ainda assim, em 2016, a percentagem de ativos com es-
colaridade igual ou superior ao ensino secundario era
inferior a 50%, quando nos paises mais avancados da
Unido Europeia (UE 15) este racio era ja de 71,4%. Em
2016, 70% da populacéo ativa com idades entre os 25 e
0s 34 anos ja tinham concluido o ensino secundério ou
superior, valor ainda inferior a média da Uniao Euro-
peia a 15 em 12 pontos percentuais - ver Figura 6.3.

Areducéao da diferenca face aos paises da Europa

ainda nao foi suficiente para retirar Portugal do grupo
dos quatro paises da Europa com menores niveis de
qualificacdo académica, mesmo quando se consideram
apenas as faixas etarias mais jovens. Em 2016, ape-

nas Espanha, Malta e Turquia apresentavam taxas de
conclusao do secundério no grupo etério dos 25 aos 34
anos inferiores a portuguesa.
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Figura 6.3: Painel B
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A reducao da diferenca face aos paises da
Europa ainda nao foi suficiente para retirar
Portugal do grupo dos quatro paises da
Europa com menores niveis de qualificagéo
académica, mesmo quando se consideram
apenas as faixas etarias mais jovens. Em
2016, apenas Espanha, Malta e Turquia
apresentavam taxas de conclusdo do
secunddrio no grupo etdrio dos 25 aos 34
anos inferiores & portuguesa.

Mais recentemente, varios economistas tém analisado
a importdncia ndo s6 da “quantidade de educagao’, mas
também da qualidade da educagao recebida. Hanushek
e Woessman (2012) mostram que os paises onde os
estudantes obtém melhores resultados em testes inter-
nacionais padronizados de aferi¢ao de conhecimentos
tendem a crescer mais. Os testes constantes do PISA

54 https://nces.ed.gov/timss/
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Figura 6.3: Percentagem da populacdo com ensino secundério ou superior.

Fonte: Eurostat — Population by educational attainment level, sex and age (%) — main
indicators.

(“Program for International Student Assessment”), da
responsabilidade da OCDE, avaliam os conhecimentos
dos estudantes com 15 anos de 72 paises nos dominios
da literacia matematica, cientifica e de leitura, sendo am-
plamente utilizados para comparar a performance relati-
va dos vérios sistemas nacionais de ensino. Nos tltimos
anos, os estudantes portugueses registaram progressos
importantes: partindo de valores inferiores a média da
OCDE nas edicoes de 2006, 2009 e 2012, em 2015, pela
primeira vez, os estudantes portugueses obtiveram resul-
tados acima da média nos trés dominios avaliados.

Esta melhoria dos resultados foi confirmada pelos
resultados obtidos no TIMMS (“Trends in International
Mathematics and Science Study”)** nos testes realizados
por alunos do 4.° ano de escolaridade nas dreas das cién-
cias e da matemética. Enquanto, nas ciéncias, os alunos
portugueses ficaram ligeiramente abaixo da média de

47 paises, no caso da matematica os alunos portugueses
obtiveram um resultado claramente acima da média, o
que pode ser um sinal encorajador para o futuro.
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6.2 Qualificagdes e retorno & educacdo /

Rendibilidade do investimento em educac¢éo /

Quando se compara com outros paises da OCDE, as ta-
xas de rendibilidade liquida do investimento em ensino
superior em Portugal, relativamente ao ensino secunda-
rio, sdo das mais elevadas.

Quando se compara com outros paises
da OCDE, as taxas de rendibilidade
liquida do investimento em ensino superior
em Portugal, relativamente ao ensino
secunddrio, sdo das mais elevadas.

Apenas seis paises, de um total de 22, apresentam

taxas de retorno financeiro privado liquido superiores,
sugerindo que o investimento em educacdo, nomeada-
mente no ensino superior, em Portugal, é, em média, um
investimento bastante rentavel.

70%

Na ultima década, registou-se algum declinio da van-
tagem salarial dos diplomados com educacao superior,
maior nos licenciados do que nos pés-graduados, em-
bora estes continuem a usufruir de uma vantagem muito
significativa face aos individuos com qualificagdes mais
baixas. Este declinio é mais pronunciado nos graduados
com menor experiéncia no mercado de trabalho (menos
de dez anos de experiéncia) - o acréscimo salarial de um
licenciado face a um trabalhador com ensino secundéario
era, em 2015, de 41%, uma descida de 17 pontos percen-
tuais face a 2006. A vantagem salarial mais baixa, 38%,
ocorreu em 2013,

Os retornos salariais do ensino superior também variam
significativamente consoante a area de formacao. Diplo-
mados nas dreas das Ciéncias, Tecnologias, Engenharias
e Matematicas, com experiéncia inferior a trés anos,
apresentam sistematicamente retornos superiores aos
diplomados noutras éreas, sendo esta diferenca de 19
pontos percentuais em 2015 - ver Figura 6.4.

65%
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. CIENCIAS, TECNOLOGIAS, ENGENHARIAS E MATEMATICAS
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@ ourros Figura 6.4: Retorno da educacdo superior - Acréscimo sa-
larial (em %) em relacdo ao ensino secundario por area de
formacao, trabalhadores com experiéncia inferior a 3 anos.
Fonte: Célculos préprios com base nos Quadros de Pessoal (2006-
2015), MTSSS.

55 Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal (QP), Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranca Social (MTSSS), para o periodo de 2006 a 2015.
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6.3

Desajustamentos: desemprego de
longa duracao, NEEF e sobre educacao /

Uma das falhas mais graves do sistema econdmico por-
tugués é a sua incapacidade de garantir o pleno empre-
go. As elevadas taxas de desemprego da ultima década
representam a incapacidade de a economia utilizar os
recursos de que dispoe de forma 6tima. De facto, existem
no mercado de trabalho sintomas de desajustamentos
graves. O sintoma mais grave é, sem davida, o periodo
muito longo de elevado desemprego e a elevada percen-
tagem de trabalhadores que permanece nessa condi¢cao
durante muito tempo. Para além dos efeitos no bem-es-
tar individual, periodos longos de desemprego resultam
na depreciagao do capital humano e, assim, em prejui-
Z0s para o crescimento potencial do pais. Nesta sec¢éo,
apresentamos evidéncia do desajustamento existente no
mercado de trabalho e das qualificacdes, enfatizando o
papel das caracteristicas do mercado de trabalho e das
qualificacdes dos trabalhadores.

Taxa de desemprego elevada /

A taxa de desemprego da economia portuguesa tem
vindo a diminuir de forma muito rapida desde janeiro de
2013, quando ultrapassou o valor de 17%, um méaximo
histérico das tltimas décadas. No entanto, atualmente,

a taxa de desemprego continua muito elevada, em torno
dos 9%. Na Figura 6.5, apresentamos os dados da taxa de
desemprego global, da taxa de desemprego dos jovens e
da taxa de desemprego de longa duracao, desde 1998.

Da andlise dos dados, para além dos valores elevados
em que se mantém a taxa de desemprego, destaca-se

a crescente e elevada taxa de desemprego dos jovens,
que atingiu um valor maximo de 38% em 2012 e 2103.
Desde ai tem vindo a diminuir, mas em 2016 situava-se
ainda em 28%. Em relagéo a taxa de desemprego de
longa duragao (relativa aos trabalhadores que estdo em
situacdo de desemprego ha mais de um ano), esta tem
vindo a ganhar peso na taxa de desemprego total: em

2005, os desempregados de longa duracéo represen-
tavam cerca de 50% do desemprego total, valor que se
manteve constante até 2011. Desde essa altura, o peso
do desemprego de longa duracao aumentou, atingindo
um valor maximo de 66% do total em 2014. Em 2016,
representava cerca de 62% do desemprego total.

Aqueles dois factos, a elevada taxa de desemprego jo-
vem e o elevado desemprego de longa duracao refletem
dois graves desajustamentos do mercado de trabalho
portugués. Emrelagao aos jovens, as elevadas taxas de
desemprego - um paradoxo numa sociedade que tem
como um dos seus mais graves problemas estruturais
abaixa taxa de natalidade e o envelhecimento acelera-
do - sao explicadas pela segmentagao acima descrita, a
qual implica uma maior reacao as flutuagoes inerentes
ao ciclo, bem como por uma possivel desadequagao

da oferta formativa existente face as necessidades das
empresas. De acordo com os dados dos Quadros de
Pessoal de 2015, a percentagem de trabalhadores com
menos de 30 anos com contrato a termo era de cerca de
47% (este valor era de 40% em 2000) - na UE, a média é
de 33,3% (Comissao Europeia, 2017).

Por outro lado, os dados sugerem que h4, entre os
desempregados mais jovens e nos desempregados de
longa duracao, uma percentagem elevada que nédo pos-
sui as qualificacées mais adequadas para a integracao
no mercado de trabalho. A este propdsito, na Figura 6.6
apresentam-se os dados da taxa de desemprego de lon-
ga duracao e da taxa de NEEF (jovens nao-empregados
que nao estao em educacao ou formacgao), que mostra
a existéncia de uma relacao positiva entre o desem-
prego de longa duracéo e o aumento da percentagem
de jovens sem educacao que estdo fora do mercado

de trabalho e que néo estdo integrados em agoes de
formacao, refletindo um desajustamento crescente do
mercado de trabalho, ndo s6 em Portugal, mas também
em outras economias do Sul da Europa.
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Fonte: INE, Inquérito ao Emprego — Série 1998 e Série 2011.
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Figura 6.6: Percentagem de desempregados de longa duracédo e percentagem de jovens NEEF em 2005 e 2015, por pais.
Fonte: OCDE (2016), Education at a Glance 2016, Table C5.2. e OCDE - LFS - Unemployment by Duration (Dataset Level Metadata DUR - D).

Outra dimensao do desajustamento existente no mercado de trabalho diz respeito as qualificagdes dos trabalhadores

e as qualificacoes que sao exigidas para o posto de trabalho. De acordo com os dados da OCDE, Portugal tem uma per-

centagem de trabalhadores sobrequalificados - com qualificaces superiores as necessdrias para o exercicio de cada

profissao - entre os 18% e os 20%, sendo atualmente superior em cinco pontos percentuais face a média da OCDE. Este
resultado mostra uma afetagao ineficiente dos recursos e uma qualificacdo dos trabalhadores desajustada a uma parte

significativa da procura do mercado de trabalho.
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6.4

Alteracdo estrutural, novos empregos

e novdas competencms

A massificacao e o uso de tecnologias baseadas na
digitalizacao, inteligéncia artificial, robdtica e automa-
¢do, seja na industria seja nos servicos, estao a alterar o
perfil da procura de trabalho em desfavor de ocupagoes
intensivas em tarefas rotineiras, isto é, ocupagoes cujas
func¢des seguem um conjunto de procedimentos bem
definidos, codificaveis e, como tal, passiveis de serem
substituidas ou por equipamentos computorizados

ou pela sua deslocalizagdo para paises com vantagens
comparativas em termos do custo da méao de obra.

Para que consiga retirar o maximo beneficio desta
répida evolucao tecnoldgica, Portugal necessita de uma
forca de trabalho dotada das competéncias exigidas
pelas novas indtstrias e profissées. A medida que
empregos e ocupacdes rotineiras vao sendo substitui-
dos por equipamentos ou pela deslocalizacao, novas
oportunidades de emprego sao criadas. Estes empregos
surgem pela introducéo de atividades e tarefas mais
exigentes e complexas, nas quais o trabalho tem uma
vantagem comparativa face ao capital.

Por exemplo, Acemoglu e Restrepo (2016) referem que,
entre 1980 e 2007, metade do crescimento do emprego
total nos EUA é explicado pelo crescimento do em-
prego em ocupacdes com novas designacdes. Assim,
para estes autores, devemos considerar a dinamica dos
mercados de trabalho modernos nas economias avan-
¢adas como sendo caracterizada por uma corrida entre
duas forcas tecnoldgicas: a automacao, do lado das
maquinas, e a criacao de novas tarefas complexas, do
lado do homem. Enquanto a automacao é um processo
continuo que, em todos os outros aspetos, afasta o em-
prego da forca de trabalho, a criagdo de novas tarefas
complexas é também um processo continuo que gera
novos empregos para trabalhadores com as competén-
cias requeridas.

A previsao do CEDEFOP - European Center for the
Development of Vocational Training (CEDEFQOP, 2017),
quanto ao crescimento do emprego por grupo profissio-

nal aponta para uma maior polarizacao do mercado de
trabalho em favor das profisses com maior prevalén-
cia de tarefas ndo-rotineiras. A Figura 6.7 é elucidativa
quanto a polarizacao do crescimento do emprego: é nos
grupos profissionais constituidos por técnicos, especia-
listas e dirigentes e trabalhadores de servigos pessoais
evendedores, e trabalhadores ndo-qualificados que se
espera um maior crescimento da procura na préxima
década, seja em Portugal, seja na Uniao Europeia.
Nestes grupos, é esperado um aumento do emprego

de 11,5% (cerca de 160 mil efetivos), enquanto nos
grupos profissionais constituidos por administrativos,
trabalhadores qualificados da agricultura, das pescas,
daindustria e da construgdo se espera uma reducao do
emprego em -2,7% (cerca de 50 mil efetivos).

A0
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Pessoal administrativo

Trabalhadores dos servicos pessoais, de protecdo e seguranca
e vendedores

Agricultores e trabalhadores qualificados da agricultura, pesca
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Trabalhadores qualificados da industria, construcdo e artifices

Operadores de instalagées e maquinas e trabalhadores da
montagem

Trabalhadores n&o-qualificados

Figura 6.7: Previsdo do crescimento do emprego (2015-2025)
por grupo profissional.

Fonte: CEDEFOP (2017), Skills Forecast. PT: Portugal. UE: UniGo Europeia.

Os desajustamentos no futuro: os défices de qualificacao /

O CEDEFOP publica regularmente relatérios-sintese
sobre os desajustamentos dos mercados de trabalho
nacionais dos paises da Unido Europeia. Para o caso
portugués, o relatério de outubro de 2016, “Portugal:
Mismatch priority occupations occupations”, identifica
as ocupacgoes em que se verificard uma falta de profis-
sionais nos préximos 3 a 4 anos. Entre essas ocupacgoes,
encontram-se os profissionais nas areas das tecnolo-
gias de informagao e comunicagao (TIC): o ritmo de
crescimento da procura nesta area é talvez aquele em
que se tem verificado um maior dinamismo. Em 2012,
13% das empresas criadas em Portugal estavam relacio-
nadas com o setor das TIC. Antecipa-se que a expansao
da oferta atual na drea nao serd suficiente para respon-
der as necessidades da procura, o que podera limitar

a opgdo de localizacdo em Portugal de multinacionais
do setor, nomeadamente associadas a processos de
“nearshore”, através de centros de servicos partilhados
e de servicos em regime de outsourcing. O potencial

de Portugal neste setor poderé ficar comprometido
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caso ndo se invista em cursos adicionais, superiores ou
profissionais, de forma a reduzir o hiato no mercado de
trabalho.

Outro grupo de ocupacdes em que se prevé a falta de
profissionais (de que jé existem sinais de estar a aconte-
cer) é o dos engenheiros e técnicos nas areas das cién-
cias fisicas e de controlo de processo. A reconversao
tecnoldgica observada na industria, particularmente
nas regioes Norte e Centro, onde a modernizagao das
empresas em setores tradicionais, e o crescimento

de empresas em novos setores, necessita de recursos
humanos com as qualificacdes que permitam a substi-
tuicdo da mao de obra atual, bem como a expansao das
empresas. Convém, no entanto, referir que Portugal j&
apresenta uma percentagem de diplomados nas 4reas
das ciéncias e engenharias (24% dos licenciados e 28%
dos mestres em 2014), superior a média dos paises da
OCDE (22% dos licenciados e 21% dos mestres) - ver
Figura 6.8.
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Figura 6.8: Percentagem de diplomados no ensino su-
perior nas areas das ciéncias e engenharias, em 2014.

Fonte: OCDE - Education at a Glance 2016: Tabela A3.1.

Uma estimacéao do prémio salarial do ensino profissional /

De forma a corrigir os desajustamentos do mercado de
trabalho que descrevemos na seccdo anterior e eliminar
as ineficiéncias que dai resultam, é essencial que a oferta
de qualificagoes responda a procura das empresas. Para
além de quadros superiores para funcdes de gestao ou de
elevada especializacao técnica, as empresas procuram
quadros técnicos intermédios com formacao adequada
as suas necessidades. Se o ensino superior portugués
tem conseguido responder as primeiras necessidades,
indicadas na seccao anterior, apesar das lacunas ja indi-
cadas, o ensino secundério de natureza profissional tera
um papel determinante para dar respostas ao segundo
conjunto de necessidades. Adicionalmente, mesmo que
se consiga atingir o objetivo constante na estratégia Eu-
ropa 2020 de atingir os 40% da populagao na faixa etaria
dos 30-34 anos com um diploma do ensino superior,
ficam ainda 60% da populacao ativa jovem cujas com-
peténcias profissionais deverao ser ajustadas a procura
esperada. Assim, o objetivo de atingir uma proporc¢ao de
50% dos alunos do ensino secundario matriculados em
modalidades de ensino profissionalizante de dupla cer-
tificacdo, inscrito no Portugal 2020, é nao s6 ambicioso,
mas também desejavel.

A anélise do prémio salarial dos trabalhadores que
concluiram o ensino secunddrio via escolas profissionais
dé-nos mais um exemplo da importancia da adequa-

¢ao das competéncias a procura do mercado para este
tipo de profissionais. Na Figura 6.9, representamos a
diferenca salarial dos trabalhadores que concluiram o
ensino secunddrio pelas vias técnico-complementar,
técnico-profissional e escolas profissionais relativamente
aos trabalhadores que concluiram o ensino secundério
seguindo a via de cursos cientifico-humanisticos.

Considerando a amostra dos Quadros de Pessoal uti-
lizada nestes célculos, observamos que, em 2015, dos
individuos com o secundario concluido e com uma
idade entre os 23 e 0s 27 anos - a escolha deste intervalo
procura minimizar a existéncia de trabalhadores que es-
tao a trabalhar e no ensino superior -, 78,3% seguiram a
via cientifico-humanistica, 9,2% seguiram a via técnico-
-complementar, 9,4% seguiram a via técnico-profissional
e 3,2% seguiram a via das escolas profissionais.

Os dados mostram que os alunos que concluiram o
ensino secunddrio via escolas profissionais registaram,
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no periodo em andlise, um prémio salarial significativo,
sempre superior a 4%. Este prémio salarial aumentou de
forma significativa a seguir a 2008, atingindo um valor
méximo de 9,7% em 2011. No caso do ensino técnico-
-profissional, o prémio salarial diminui de 6%, em 2006,
para cerca de 4%, em 2015. O prémio associado a ambas
as opdes de ensino registou uma quebra pronunciada
em 2012, seguido de uma retoma nos anos seguintes.

Destes resultados, podemos concluir que o investimento
em educacao dos alunos que terminam os seus estudos
no final do secundario - isto é, que ndo prosseguem para
o ensino superior - pode ter um retorno mais elevado se

houver um alargamento da via profissional do ensi-

12%

no naquele nivel. Torna-se, assim, fundamental criar
condicoes para que os alunos possam fazer uma escolha
informada quando concluem o 3.° ciclo do ensino nao-
-universitario, bem como melhorar a oferta do ensino
profissional, para que as qualificagdes af oferecidas
estejam de acordo com as necessidades da economia.
Dessa forma, serdo criadas condicdes para a melhoria da
empregabilidade dos jovens, para melhores remunera-
¢Oes e para um maior crescimento das empresas.

Um outro problema grave nas qualificacoes da forca de
trabalho sao as baixas qualificacdes ou qualificagoes sem
procura no mercado de trabalho da populacao adulta.
Na Figura 6.10, apresentamos, para varios paises da
OCDE, a percentagem daquela populacdo que partici-
pou em acdes de formacgao. Podemos ver que, apesar

de se terem registado progressos entre 2004 e 2014, a
percentagem da populagdo adulta portuguesa que fre-
quenta esses cursos esta entre as mais baixas da OCDE.
Ha4, assim, um espac¢o muito grande para melhorar as
qualificacdes da forca de trabalho portuguesa, criando
condigdes para o crescimento da produtividade e para
uma maior rendibilidade do investimento, bem como
para diminuir a conflitualidade social resultante da flexi-
bilizacao das relagdes laborais.
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PROFISSIONALNIVEL Il Figura 6.9: Diferencas salariais relativamente
ao ensino secundario cientifico-humanistico.
Fonte: Cdlculos dos autores com base nos Quadros de
Pessoal, MTSSS.
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56 http://www.oecd.org/employment/skills-for-employment-indicators.htm
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Qualidade da organizacao e da gestao das empresas /

A qualidade da organizacdo e da gestdo e a sua impor-
tancia para a rendibilidade do investimento tém mereci-
do muita atencao, quer da comunidade académica, quer
por parte de organizacdes internacionais e de decisores
politicos. E de esperar que a qualidade da organizacéo e
da gestao dependa das qualificacoes dos gestores.

A rentabilizagdo dos investimentos em novas tecnolo-
gias exige mudancas nas organizacdes, em particular

na forma de trabalhar. Para serem rentabilizados, os
investimentos em computadores, comunicagoes e
software exigem, em muitos casos, novos processos de
gestao. Para alguns autores, a adocdo de novos processos
produtivos deveria ser ela prépria contabilizada como
investimento, sendo um investimento complementar ao
investimento em capital fisico®’.

Nicholas Bloom e John van Reenen tém vindo a desen-
volver um projeto - World Management Survey - que
explora o papel das diferencas de produtividade entre
paises na qualidade da gestdo - ver Bloom e Van Reenen
(2007)"8. Estes autores concluem, por exemplo, que as
diferencas na qualidade da gestdao podem explicar me-
tade das diferencas de produtividade entre as empresas
americanas e europeias.

O inquérito, aplicado a milhares de empresas de 40 pai-
ses, avalia a qualidade de gestdo com base nos seguintes
aspetos: (i) na capacidade das empresas para obterem
informacao sobre a sua atividade e de a utilizarem para
uma melhoria continua dos processos; (ii) na defini¢ao
de objetivos adequados e na concretizacio das corre-
¢Oes necessdrias; e (iii) na definicao de esquemas de
incentivos adequados para os seus recursos humanos,
procurando contratar os melhores colaboradores. Estes
autores concluem que as praticas de gestdo podem
desempenhar um papel importante na determinacao da
produtividade dos paises, estando as melhores praticas
associadas a empresas com produtividade mais elevada,
maiores rentabilidades e taxas de sobrevivéncia.

Bloom e Van Reenen tém vindo a investigar as cau-

sas para a existéncia de uma grande variabilidade da
qualidade de gestao entre paises, tendo identificado trés
fatores que podem influenciar a qualidade da gestéo:

(i) o grau de concorréncia no mercado do produto
(quanto maior for a concorréncia, melhores serao as
préticas de gestdo); (ii) gestao familiar (empresas detidas
por familias e/ou geridas por familias tendem a apre-
sentar piores préticas de gestdo); (iii) o grau de interna-
cionalizacdo das empresas (multinacionais e empresas
exportadoras também tendem a apresentar melhores
praticas de gestao). Na investigagao da produtividade

e da capacidade da economia portuguesa para atrair
investimento, estas trés dimensoes devem ser tidas em
consideracao. Estes resultados sdo particularmente rele-
vantes para a realidade portuguesa, onde hé limitacoes
a concorréncia num conjunto significativo de setores, a
par de uma estrutura empresarial dominada por PME de
cariz familiar e com reduzido perfil exportador.

Usando dados para a economia portuguesa, Mion

et al. (2016) investigam o papel de melhores préticas
de gestao e de melhores gestores no desempenho das
empresas. Em particular, aqueles autores analisam

o papel dos gestores com experiéncia em empresas
exportadoras e concluem que estes tém um impacto
positivo no desempenho das empresas. Nesta linha,
utilizando os dados de 2012 dos Quadros de Pessoal,
fizemos uma anélise da relacao entre a escolaridade
média dos gestores e a escolaridade média dos traba-
lhadores dentro da empresa e concluimos que ha uma
elevada correlacéo entre ambas. Considerando que

a produtividade das empresas depende da qualifica-
¢do dos trabalhadores, os nossos resultados sugerem
que empresas com gestores mais qualificados podem
ser mais produtivas, quer porque essas qualificagoes
permitem ganhos de eficiéncia ao nivel da organizagao,
quer porque tenderdo a contratar trabalhadores mais
qualificados.

57 Resultados de Erik Brynjolfsson et al. (2002) sugerem que a contabiliza¢do das melhorias organizacionais aumentaria o stock de capital da economia americana, em 2000, mil

milhoes de délares.
58 http://worldmanagementsurvey.org/
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6.5

Conclusao

A natureza do progresso tecnolégico recente alterou
a relacdo entre o capital e o trabalho. A expansao
da digitalizacdo dos processos e das tecnologias de
automacdao requer recursos humanos capazes de
realizarem tarefas mais complexas, ndo-rotineiras,
com capacidade analitica e competéncias de
relacionamento interpessoal. Para que Portugal possa
atrair investimento de qualidade que impulsione

a transformacao estrutural desejada, é necessario
que o sistema de educacao e formacao dé resposta
a estas necessidades das empresas em termos de
capital humano, aproveitando as capacidades atuais
e potenciais da populacao ativa portuguesa.

Apés um processo de massificacao do ensino, necessario e desejavel, e de uma reces-
sdo econdmica profunda, surgem cada vez mais sinais de desajustamento entre as
competéncias requeridas pelas empresas e as qualificacoes oferecidas pelos traba-
lhadores. Os fenémenos de desajustamento do mercado de trabalho evidenciam que
a competitividade do tecido econémico nao resulta de forma automatica na acumu-
lacdo de recursos humanos qualificados: é necessario que a esta oferta corresponda
uma procura de qualificagdes por parte das empresas que valorize o investimento
realizado em formacao. O problema do desajustamento entre oferta de qualificagdes
e necessidades das empresas pode ser também traduzido num problema de coor-
denacao entre as decisoes de investimento das empresas e as escolhas de dreas de
formacao por parte dos jovens, em que as segundas sdo realizadas em momentos e
enquadramento diferentes das primeiras. Este desajustamento é um problema atual
da economia portuguesa que se traduz em dificuldades de sustentar o crescimento
de um ntimero consideravel de empresas em setores mais dinamicos, relevantes para
a consolidac¢ao do crescimento econémico recente.
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No século XXI, a economia portuguesa entrou num regime de baixo crescimento
econ6mico e de divergéncia relativamente aos paises da UE com niveis de rendimento
mais elevados. Esta paragem no crescimento aconteceu numa fase em que o rendimen-
to per capita é cerca de 70% do rendimento dos paises mais ricos. Isto é, a paragem no
crescimento aconteceu numa fase em que a teoria econémica sugere que a economia
portuguesa estaria ainda numa fase de catching-up. A longa estagnacdo da economia
portuguesa deverd, por isso, refletir a presencga de elementos bloqueadores do processo
de convergéncia que impedem a economia portuguesa de se tornar tao produtiva quanto
as economias mais avancadas.

O crescimento de longo prazo das economias depende da sua capacidade de canalizar os
recursos para os setores com maior dinamica de crescimento. A causa do baixo cresci-
mento da economia portuguesa €, na nossa perspetiva, o bloqueio a necessaria alteragao
estrutural a favor dos setores mais dinamicos. Esse bloqueio resultou, por um lado, de
politicas publicas erradas e, por outro lado, de decisoes de atribuicao de crédito que
privilegiaram os setores nao-transacionaveis.

Neste capitulo, partimos da analise dos capitulos anteriores para fundamentar a
apresentacao de propostas de politica que contribuam para promover o investimento

e a alteracdo estrutural da economia portuguesa, de forma a aumentar o seu produto
potencial. Na Sec¢do 7.1, debrucamo-nos sobre a questdo do stock de capital 6timo da
economia, salientando o papel do investimento em habitacédo e do investimento publico.
Na Seccdo 7.2, apresentamos propostas no dominio da fiscalidade com vista a promocao
do investimento. Na Seccao 7.3, discutimos a importancia dos recursos humanos e da
sua qualificacdo para a competitividade da economia, bem como das instituicoes do
mercado de trabalho. Na Seccéo 7.4, descrevemos a importancia do investimento em
I&D e da sua distribuicao por regido, setor de atividade e dimensdo das empresas. Na
Seccdo 7.5, identificamos e descrevemos as caracteristicas das empresas mais dinamicas,
cujo crescimento € crucial para a alteracdo estrutural da economia e para o aumento do
produto potencial. Mostramos que uma percentagem elevada daquelas empresas se con-
centra no setor da industria transformadora e que representam quotas das exportagoes e
das despesas em I&D significativas. Concluimos com uma nota final.
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7.1

Investimento: quantidade versus qualidade

A discussao sobre a baixa taxa de investimento da
economia portuguesa tem implicita a ideia de que o
stock de capital existente é insuficiente. No entanto,

é extremamente complexo estimar a taxa de investi-
mento 6tima. Como vimos no Capitulo 2, nas tltimas
décadas, o stock de capital deu o principal contributo
para o crescimento da economia portuguesa. Todavia,
isso ndo significa que mais investimento seja sempre
preferivel a menos investimento. Na década de 60, as
elevadas taxas de investimento da Uniao Soviética
geraram receios nos Estados Unidos - que teriam uma
taxa de investimento mais baixa - de poderem vir a
ser ultrapassados pela superpoténcia rival. No caso

da Unido Soviética, que viria a implodir no inicio da
década de 90, a histéria mostrou que a quantidade de
capital por si s6 ndo garante o crescimento sustentéavel
da economia. A qualidade do capital e a envolvente
institucional sao fatores cruciais no processo de cresci-
mento e de desenvolvimento das economias - ver, por
exemplo, North (2005).

De qualquer forma, a procura de resposta aquela
questdo levou os economistas a estimarem o stock de
capital 6timo. Edmund Phelps (1961), que viria a ganhar
o prémio Nobel da Economia, estimou o nivel timo de
capital na economia com base na regra de ouro da acu-
mulacdo de capital, que correspondia ao stock de capital
que permitiria um nivel maximo de consumo. A op¢ao
por mais consumo no presente e menos investimento
pode resultar num baixo potencial de crescimento. No
entanto, um stock de capital muito elevado pode resultar
em taxas de retorno insuficientes para repor o stock de
capital que se deprecia durante o processo produtivo,
com perdas de bem-estar no longo prazo.

Numa economia, como a portuguesa, em que o PIB per
capita é ainda bastante inferior ao dos paises mais ricos

da UE - ver Capitulo 2 -, causa estranheza que o stock
de capital por trabalhador em Portugal seja bastante
baixo quando comparado com o observado noutros
paises. Segundo Goretti et al. (2013), do Fundo Moneté-
rio Internacional, as taxas de investimento elevadas em
Portugal nas ultimas décadas permitiram que o stock
de capital por trabalhador aumentasse de cerca de 30%
do valor observado nos EUA e na UE a 9°° em meados
dos anos 1970, para cerca de 50% no final da primeira
década do século XXI - um progresso assinalavel, mas
insuficiente. Ainda segundo Goretti et al. - e como
referimos no Capitulo 2 -, a produtividade total dos
fatores tem crescido menos em Portugal do que nos
EUA e na UE a9, situando-se em cerca de 70% do nivel
registado nesses paises. Goretti ef al. associam a crise
de crescimento da economia portuguesa ao facto de o
investimento ter sido direcionado para setores protegi-
dos da concorréncia (ndo-transaciondveis), nos quais

o crescimento da produtividade é mais baixo - voltare-

mos a este tema na Seccao 7.4.

De facto, os dados do stock de capital por trabalhador,
apresentados na Figura 7.1, mostram que este toma
valores muito baixos quando comparado com os outros
paises da UE.

59 No texto citado, a Unido Europeia a 9 inclui os seguintes paises: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Holanda, Suécia e Reino Unido.
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A economia portuguesa sofreu importantes alteragoes
estruturais nas ultimas décadas, que influenciaram o
nivel e a distribuicao setorial do investimento. Estimar
ataxa de investimento 6tima nesse contexto é ainda
mais complexo. Como vimos no Capitulo 2, um dos
aspetos mais relevantes daquelas alteracdes estruturais
(que refletiram a fase de desenvolvimento da economia
portuguesa caracterizada por um intenso processo

de urbanizacao e construcao de infraestruras) foi o
aumento da importancia dos setores da construcao e
do imobilidrio. Vimos também que, desde o inicio do
século XXI, o setor da construgdo esta num processo

de contragdo e que a diminuicdo do investimento em
habitacao explica metade da quebra do investimento
entre 2001 e 2015. No entanto, se é verdade que esta
diminuicao tem um efeito recessivo na economia, por
outro lado, concluido o ciclo de urbanizacgao iniciado
nos anos 60 e dadas as alteracdes demograficas em cur-
so, do ponto de vista econdémico a reducao do investi-
mento em habitacao pode ser “6tima”. Isto é, embora no
curto prazo o investimento em habitacao e construgdo

Area Euro

Italia

Bélgica
Espanha
Finlandia
Irlanda
Luxemburgo
Franca
Austria
Paises Baixos

U. Europeia (15 paises)
Area Euro (12 paises)

Figura 7.1: Stock de capital liquido por pessoa empregada (valores de
2016 a precos de 2010).
Fonte: AMECO.

possa produzir estimulos na economia, se este investi-
mento néo for justificado pelos fundamentos econémi-
cos - e a construcao de habitagdes s6 pode gerar valor
se houver pessoas que desejem viver nelas -, entdo o
resultado serd apenas mais excesso de capacidade e a
reducao do retorno desse tipo de investimentos.

Esta situagdo nao significa que ndo possa haver uma
alteracao no mercado de habitacdo nos médio e longo
prazos. A dindmica da demografia tem muita inércia
e é dificil de contrariar nos curto e médio prazos. No
entanto, medidas que tornem Portugal um pafs mais
atrativo para viver ou passar férias podem contribuir
paravalorizar o parque habitacional e os iméveis em
geral. Neste ambito, politicas que atraiam turistas ou
novos residentes, permanentes ou tempordrios, podem
contribuir para aumentar o retorno do investimento
em habitacéo e estimular o investimento nos setores
da construcao e do imobilidrio. Nas palavras de Félix
Ribeiro, coloca-se o desafio de tornar o setor imobilia-
rio num setor transacionével.
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7.1 Investimento: quantidade versus qualidade /

Investimento publico /

Os niveis historicamente baixos do investimento pu-
blico nos tltimos anos tém suscitado criticas de varios
quadrantes. Na Tabela 7.1, mostramos a evolucdo do
peso da componente publica no investimento ao longo
das ultimas décadas em Portugal. Os dados da Tabela
7.1 refletem a transformacéo operada na estrutura da
economia portuguesa ap6s a instauracao do regime

democratico. Com efeito, desde entao, o peso do Estado

na economia aumentou significativamente. No caso do

investimento, o peso da componente publica passou de

11%-12% nos anos 60 e 70 para 17%-18% desde os anos

90. Portanto, o crescimento do investimento beneficiou

significativamente do orcamento do Estado, tendo o

peso da componente publica deixado de estar clara-

mente abaixo da média europeia, para passar a estar
acima (incluindo no periodo 2001-2016).

A Tabela 7.2 mostra a evolucao do peso do investimento

ptiblico no PIB nos paises da Area do Euro a 12. A posi-
cado relativa de Portugal alterou-se significativamente

Tabela 7.1

entre os anos 60 e os anos 90: passou de um dos pesos
mais baixos (2,7%) para um dos mais elevados (4,6%).
Esta alteragao estard relacionada com a diferencga de
nivel de desenvolvimento: os paises mais ricos desen-
volveram as suas infraestruturas mais cedo. No sé-
culo XXI, o peso do investimento publico continuou
a estar acima da média da Area do Euro a 12, embora
tenha diminuido para 3,5%, claramente abaixo da
Grécia (4,5%) e do Luxemburgo (4,2%).

Nos ultimos anos, desde a assinatura do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira, assinado entre o
Governo de Portugal e a troika, o investimento publi-
co tem sido uma das varidveis que mais tém contri-
buido para o processo de ajustamento or¢amental®®,
De facto, um terco do ajustamento orcamental, entre
2010 e 2014, deveu-se a reducao do investimento
publico e, em 2016, esta variavel atingiu valores mini-
mos desde 1995. Esta situacao tem gerado discussoes
e criticas.

Peso da administracao publica na formacdo bruta de capital fixo (média nos periodos indicados) (%)

Area do Euro (12)
Bélgica 18 21
Alemanha 17 17

18 19

12 11

11 11

18 15
18
14 14

Luxemburgo - -
Holanda 22 21
22 22

Portugal 12 11

N
o
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17 11 10 10
13 11 10 11
16 13 15 14
15 19 22 24
18 19 14 15
16 19 16 17
20 20 18 18
19 15 14 14

19 21 21
18 17 19 19
18 14 11 13
14 18 17 17

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.



Tabela 7.2

Componente publica da formacdo bruta de capital fixo em percentagem do PIB (média nos periodos indicados) (%)

-
-

No entanto, depois de um longo ciclo de obras publi-
cas, que permitiu a Portugal posicionar-se nos lugares
cimeiros em termos da qualidade das suas infraestru-
turas - por exemplo, o Global Competitiveness Report
de 2017 coloca Portugal na posicao 18 (22 em 2016) de
entre todos os paises, com uma pontuacéo de 5.6 (5.5
em 2016) em 7 - o investimento publico ndo tem hoje a
mesma importancia que teve nas décadas anteriores,
em que era urgente recuperar o atraso estrutural nessa
dimensao®.

Ou seja, o facto de o investimento puiblico estar hoje em
valores minimos nao parece constituir um problema
para a competitividade da economia, pois num periodo
bastante recente vivemos um longo ciclo de grandes
obras ptblicas e de obras efetuadas através da reali-
zacao de contratos de parcerias publico-privadas, que
permitiu ultrapassar um grave problema estrutural da
economia. No contexto de fortes restricoes financeiras

60 Ver, por exemplo, Alexandre et al. (2016).

. . . 3,4 3,2 3,1

3,5 2,3 2,1 2,2

2,7 2,0 2,1
35 2,6 3,9 3,2
3,6 4,3 5.4 4,5
4,1 4,3 4,1 37
4,4 4,1 3,6 3,8
4,4 4,2 3,9 3,9
4,2 3,0 2,9 27
3,8 4,1 4,5 4,2
4,0 3,7 4,0 3,9
4,5 3,5 27 2,9
4,1 4,6 4,2 3,5

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados da AMECO.

e de elevada despesa e divida publica, todos os investi-
mentos publicos devem obedecer a analises criteriosas,
em particular dos seus efeitos no produto potencial.

Concluindo, dadas as dificuldades em estimar a taxa
6tima de investimento, as politicas de promocao do
investimento devem focar-se mais na qualidade do
investimento, que deve ser aferida pela sua capacida-
de de aumentar a produtividade da economia e o seu
potencial de crescimento. Nesse sentido, as politicas
publicas devem dar particular atencao ao seu impac-
to na alteracao estrutural da economia no sentido do
favorecimento dos setores com maior potencial de cres-
cimento. Como vimos no Capitulo 2, numa economia
com elevados niveis de endividamento e com uma
populacdo em acelerado envelhecimento, os setores
com maior potencial de crescimento sdo os setores
transacionaveis.

61 Alfredo Marvao Pereira, em 2016, coordenou um estudo, para a Fundagao Francisco Manuel dos Santos, sobre investimentos em infraestruturas, disponibilizando uma base de

dados exaustiva.
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7.2

Fiscalidade empresarial

Antes de entrarmos na apresentacgdo de algumas medidas de politica fiscal com vista ao fomento do investimento, con-

vém vincar que ao sistema tributério se pede, em regra, demasiado - ver, por exemplo, Xavier de Basto (2004). Quer-se

um sistema que seja, a0 mesmo tempo, equitativo, neutro quanto as decisoes dos agentes econdmicos, simples de

aplicar, internacionalmente competitivo e que gere a receita necessaria para suportar a despesa publica. Infelizmente,

a preferéncia por um daqueles objetivos contende, em regra, com os outros, emergindo assim a necessidade de esco-

lhas politicas que sdo quase sempre de extrema complexidade, com vista a encontrar-se um ponto de equilibrio - ver,

por exemplo, Slemrod e Bakija (2008).

Assim, num contexto de exigente consolidacado orgamental, a discussdo de temas como a competitividade internacio-

nal do sistema fiscal ou de incentivos ao investimento torna-se ainda mais complexa.

Competitividade da carga fiscal /

Na analise efetuada no Capitulo 5, concluimos que
Portugal ndo é uma economia fiscalmente competitiva a
nivel internacional no que respeita a taxa de tributagao
dos rendimentos empresariais. O inquérito aos empre-
sérios do World Economic Forum de 2017 identifica a
fiscalidade como o fator mais problemaético para fazer
negdcios em Portugal. A taxa “all in” - que inclui a taxa
nominal e as derramas - estd acima da média da OCDE,
reduzindo a atratividade fiscal do Pas.

Nesse sentido, considera-se que a reducao progressiva
da derrama estadual - que atinge 7% para lucros supe-
riores a 35 milhoes de euros -, até a anular, deveria cons-
tituir um primeiro aspeto a considerar na politica fiscal.
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Também o campo de aplica¢ao da tributacdo auténoma
em sede do IRC se tem vindo a ampliar, constituindo um
o6nus adicional a taxa nominal e as derramas e é tam-
bém fator de reducao de competitividade fiscal. A sua
estabilizacdo e sua posterior reducdo devem ser temas a
ponderar.

No dominio da determinacao do lucro tributavel, Portu-
gal introduziu, nos tltimos anos, medidas que moder-
nizaram e tornaram a tributacdo empresarial mais ali-
nhada com os nossos principais parceiros econémicos.
Os regimes de participation exemption, de incentivo aos
ativos intangiveis, de tratamento de depreciagdes e im-
paridades, de consolidacao fiscal dos lucros tributaveis
dos grupos de sociedades sao disso exemplo. Todavia, ha
a salientar que:

O regime de participation exemption, importante para
investidores internacionais e para investidores por-
tugueses que se queiram internacionalizar, compara
desfavoravelmente com outros paises europeus e deve-

ria ser ponderada a sua aproximacao;

O tratamento contabilistico e fiscal dos ativos intan-
giveis com vida util indefinida deveria ser idéntico,
pois a amortizacdo fiscal é apenas metade da que é
reconhecida contabilisticamente;



Portugal deve estar particularmente atento a evolucao
da aplicacdo na UE das recomendacdes antievasivas
do projeto BEPS da OCDE. A adocéo de tais recomen-
dacgoes nao se deve antecipar a adogao por outros
paises, sob pena de o nosso pais reduzir o seu grau de
atratividade fiscal.

O regime portugués de reporte de prejuizos - que é
importante para investidores cujos projetos geram
inicialmente perdas avultadas - € um dos mais restritivos
da UE. O retrocesso recente de 12 para 5 anos, visando
evitar perda de receita, é prejudicial como indicador
fiscal a avaliar pelos investidores.

Incentivos fiscais para o reforco dos capitais préprios /

A tributagdo empresarial tem vindo a caminhar para um progressivo rebalanceamento no tratamento fiscal da

divida e do capital préprio. Com efeito, a limitacao a dedutibilidade dos encargos financeiros que consta do CIRC

foi acompanhada de incentivos ao capital préprio, como sejam a deducao de uma remuneracgio nocional do capital

social, a deducao por lucros retidos e reinvestidos e o programa Semente. Sao medidas que se salientam como con-

tributos fiscais para a resolucao do problema da subcapitalizacdo de muitas unidades do nosso tecido empresarial.

Simplificacao e transparéncia nos processos fiscais /

De salientar que constituem queixa recorrente dos in-
vestidores o grau de complexidade do sistema, a insta-
bilidade legislativa, a sobreposicao de regras nacionais
e internacionais. Em nosso entender, tais problemas
sdo comuns aos sistemas tributdrios do mundo desen-
volvido. Na verdade, face a uma realidade econémica
em permanente mutacao, a lei ndo pode alhear-se de
novos fenémenos, sob pena de se abrir a porta a esque-
mas de planeamento abusivo. Assim, aspetos como o
controlo dos precos de transferéncia, da neutralidade
fiscal das fusées e da aplicacédo de outras cldusulas
antielisivas tém vindo a intensificar-se na OCDE, e nao

se espera que tal tendéncia se esbata.

Porém, serao positivos para o investimento todos os
esforcos que os decisores politicos e os técnicos da
Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) possam efetuar
no sentido da aplicacao de regras de andalise uniformes,
minimizacao das alteragoes fiscais nos Orcamentos do
Estado e melhoramento do mecanismo de relaciona-
mento institucional entre a administracao fiscal e os
investidores.

No contexto institucional, desde ha largos anos que
Portugal é sistematicamente muito mal classificado

em surveys internacionais relativamente ao prazo de

resolucao de litigios. O reforco de meios dos tribunais
fiscais e a ponderacgao do alargamento dos limites
atualmente existentes na arbitragem fiscal devem ser
vetores de politica a considerar no curto prazo.

Ainda neste contexto, arelacdo da AT com os contri-
buintes é um outro fator importante para os investi-
dores. Como se referiu na andlise, vetores de atuacao
neste dominio poderao ser:

A atividade inspetiva da AT é atualmente realizada
num contexto em que é evidente uma busca clara de
pretextos para efetuar corregoes ou ajustamentos a
favor do Estado, pois a avaliacao do desempenho de
organismos internos da AT e dos seus agentes indivi-
duais leva fortemente em conta o montante das cor-
regoes efetuadas. Tal contribui para criar um clima
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7.2 Fiscalidade empresarial /

pouco propicio a cooperagdo entre as empresas e a

AT. E desejavel a mudanca de cultura organizacional;

Num ntimero nao despiciendo de casos, corregoes
fiscais efetuadas em sede de fiscalizacao vao contra
jurisprudéncia dos tribunais. Tal incrementa a

litigdncia, consome recursos a AT e aos contribuintes

elevaa processos que se arrastam durante anos nos

tribunais, com escassas probabilidades de éxito para

a AT. A difuséo pelos servicos da AT de informagao
sobre estas situagdes pode evitar desperdicio de
recursos inspetivos e litigios desnecessérios;

A existéncia de manuais explicativos da aplicacao da

lei fiscal, ou de c6digos comentados com exemplos
praticos que a AT bem conhece, serviriam de apoio
aos contribuintes, evitando muitas davidas e redu-

Beneficios fiscais ao investimento /

O conjunto de beneficios fiscais ao investimento (conju-
gados com os incentivos de natureza financeira criados
no 4mbito do programa Portugal 2020) que constam
quer do CIRC, quer do EBF dotam Portugal de um
apreciavel nimero de medidas de apoio tributario ao
investimento. Porém, os nossos principais competidores
na captagao de investimento também oferecem apoios
de semelhante natureza. E de referir, como medida
positiva, o facto de os beneficios mais importantes - que
descrevemos no Capitulo 5 - estarem excluidos da regra
limitadora que consta do artigo 92.° do CIRC.
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zindo a sobrecarga a que os servicos de atendimento
da AT estao sujeitos;

Os prazos de emissao de informacées vinculativas
poderiam ser reduzidos, contribuindo para a certeza
na aplicacao da Lei, minorando a probabilidade

de litigio. Claro que os dois tépicos que se acabam
de focar requerem recursos de que AT se possa so-
correr. Mas ndo se pode prestar um bom servico ao
investidor, em especial a entidades internacionais,
sem que os servicos tributarios tenham meios para
responder com brevidade e qualidade as ques-
toes que as empresas suscitam. Além de que esses
investidores tém termo de comparagdo com outras
administragoes fiscais, nomeadamente dos paises
onde desenvolvem atividades.

Ainda assim, e a breve prazo, poderiam as entidades
competentes analisar a pandplia de incentivos existen-
tes em sede de IRC e avaliar os que, tendo expressao
marginal, néo justificam a sua continuidade. Alguma
reducao de despesa fiscal que dai possa resultar gerara
capacidade de reforco para os programas existentes que

se tenham revelado importantes para os investidores.

Os beneficios fiscais de apoio ao investimento poderiam,
caso as regras europeias o permitam, ser modulados em
funcéo da atividade exportadora das empresas que a eles
acedem.



7.3

Produtividade: capital humano

e mercado de trabalho

Como vimos no Capitulo 6, apés um processo de mas-
sificacdo do ensino, necessario e desejavel, e de uma
recessdo econémica profunda, surgem cada vez mais
sinais de desajustamento entre as competéncias reque-
ridas pelas empresas e as qualificagdes oferecidas pelos
trabalhadores. Os fendmenos de desajustamento do
mercado de trabalho evidenciam que a competitivida-
de do tecido econémico néo resulta de forma automati-
ca da acumulacio de recursos humanos qualificados. E
necessario que a esta oferta corresponda uma procura
de qualificagdes por parte das empresas que valorize o
investimento realizado em formacao.

O problema do desajustamento entre oferta de qualifica-
¢oes e as necessidades das empresas pode ser também
visto como um problema de coordenacéo entre as
decisoes de investimento das empresas e as escolhas de
areas de formacao por parte dos jovens, em que as se-
gundas sao realizadas em momentos e enquadramento
diferentes das primeiras. Este desajustamento pode por
em causa o crescimento sustentavel dos setores mais di-
namicos - que caracterizamos abaixo -, relevantes para a

consolidacdo do crescimento econémico recente.

Sala-i-Martin ef al. (2016), num artigo no tltimo
relatério do Global Competitiveness Forum do World
Economic Forum, discutem a revisao dos fatores de
competitividade das economias a luz da 4.2 Revolu-
¢do Industrial. Aqueles autores consideram que um
aspeto fundamental do sucesso das economias sera a
sua capacidade de serem suficientemente égeis para se

adaptarem as mudancas e responder de forma rédpida
e eficaz aos choques. Na perspetiva daqueles autores,
aquela capacidade de adaptacéo e reacdo a mudancga
vai depender, entre outros fatores, da educacao e das
competéncias da for¢a de trabalho, bem como da flexi-
bilidade do mercado de trabalho.

A massificagdo e o recurso a tecnologias baseadas na
digitalizagao, inteligéncia artificial, robética e automa-
¢do, seja na industria seja nos servicos, estdo a alterar o
perfil da procura de trabalho em desfavor de ocupacdes
intensivas em tarefas rotineiras, isto é, ocupacdes cujas
funcoes seguem um conjunto de procedimentos bem
definidos, codificaveis, e, como tal, passiveis de serem
substituidas ou por equipamentos computorizados ou
pela sua deslocalizacao para paises com vantagens com-
parativas em termos do custo da mio de obra.

Para que Portugal consiga obter o méximo beneficio da
revolucao tecnoldgica em curso, necessita de uma forga
de trabalho dotada das competéncias por ela exigidas.

Ajustamento da oferta no ensino
superior /

No relatério CEDEFOP (2016), “Portugal: Mismatch
priority occupations”, referido no Capitulo 6, sdo iden-
tificadas ocupagoes em que se verificara uma falta de
profissionais nos préximos 3 a 4 anos, destacando-se

os profissionais nas dreas das tecnologias de informa-
¢do0 e comunicagao (TIC). Antecipa-se que a expansao
da oferta atual nao serd suficiente para responder as
necessidades da procura, o que poderéd limitar a atrati-
vidade dalocalizagdo em Portugal para as multinacio-
nais do setor, nomeadamente as associadas a processos
de nearshore, através de centros de servicos partilhados
e de servigos em regime de outsourcing. O potencial de
atracao de investimento para este setor, nomeadamen-
te IDE, poderé ficar comprometido, caso nao se invista
na formacéao nesta area.
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No mesmo sentido vdo as necessidades identificadas de
engenheiros e técnicos nas dreas das ciéncias fisicas e
de controlo de processo: a reconversédo tecnolégica ob-
servada na industria, particularmente nas regides Norte
e Centro, com a modernizacdo das empresas em setores
tradicionais e o crescimento de empresas em setores
novos, necessita de técnicos quer para corresponder

a procura decorrente da substituicao da mao de obra
atual, quer para permitir a expansdo das empresas.

Uma resposta aquelas tendéncias implica uma capaci-
dade de ajustamento da oferta por parte das instituicées
de ensino superior.

Reforco do ensino profissional /

No entanto, como vimos no Capitulo 6, nao é apenas ao
nivel do ensino superior que existem desajustamentos
na oferta de qualificacdes face a procura. Também ao
nivel dos quadros técnicos intermédios estdo identifica-
das necessidades, sendo neste caso essencial a resposta
do ensino secundario. A anélise do prémio salarial dos
trabalhadores que concluiram o ensino secundario via
escolas profissionais - que, como vimos no Capitulo 6,
chega a ultrapassar os 10% - mostra a importancia da
adequacao das competéncias a procura do mercado
para este tipo de profissionais.

Estes resultados sugerem que o investimento em educa-
¢do dos alunos que terminam os seus estudos no final do
secundario pode ter um retorno significativamente mais
elevado se houver um alargamento da via profissional
do ensino naquele nivel. Torna-se, assim, fundamental
criar condicoes para que os alunos possam fazer uma
escolha informada quando concluem o 3.° ciclo, bem
como melhorar a oferta do ensino profissional, para que
as qualificacoes af oferecidas estejam de acordo com as
necessidades da economia. Dessa forma, serdo criadas
condicoes para a melhoria da empregabilidade dos
jovens, para melhores remuneragdes e para uma melhor
resposta as necessidades de mao de obra das empresas.

Formacao de adultos e formacao ao
longo da vida /

No Capitulo 6, identificAimos também a necessidade
de ultrapassar o problema das baixas qualificacdes ou
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qualificacdes sem procura no mercado da populacao
adulta. Apesar dos progressos registados nos tltimos
anos, a percentagem da populacdo adulta portuguesa que
frequenta esses cursos esté entre as mais baixas da OCDE.
Ha4, portanto, margem para melhorar significativamente
as qualificacoes da forca de trabalho portuguesa, criando
assim condicdes para o crescimento da produtividade e
para uma maior rendibilidade do investimento.

Sera também importante desenvolver o sistema de ante-
cipacgdo das necessidades de qualificagao. O sistema atual
(SANQ), da responsabilidade da Agéncia Nacional para

a Qualificacdo e o Ensino Profissional (ANQEP, IP), é, até
ao momento, o Unico instrumento de diagnéstico e de
planeamento da rede de oferta formativa de natureza pro-
fissional. Este sistema contempla médulos de aprofunda-
mento regional, a uma escala supramunicipal, os quais
permitem ter em consideracao as especificidades de cada
bacia de emprego regional de acordo com as carateristi-
cas das empresas e da oferta de formacao existente.

Sendo ainda uma experiéncia recente, é consensual o
entendimento de que o aprofundamento regional deveria
ser um processo em desenvolvimento continuo, valori-
zando uma cultura de participacao e de cooperacéo entre
entidades publicas de tutela (IEFP, municipios, ANQEP e
Ministério da Educacao), operadores de formagao e edu-
cacdo e empresas. Adicionalmente, o SANQ esta apenas
vocacionado para o planeamento da oferta de formacao
de nivel ndo-superior. Assim, os SANQ regionais deveriam
evoluir para modelos em que se incorporasse também a
oferta de nivel superior, e com maior capacidade na coor-
denacdo da oferta formativa existente, seguindo as boas
préticas internacionais.

Um mercado de trabalho mais
equilibrado /

O capital humano, enquanto fator produtivo, é integra-
do nas empresas através da mediacao do mercado de
trabalho e da sua regulacao. Uma boa regulacao é aquela
que contém os incentivos certos para que o resultado
final sirva ambas as partes, trabalhadores e empresas. As
reformas laborais futuras deverao conduzir a uma dimi-
nuicado da dualidade e da segmentacdo, um dos principais
motivos para os baixos niveis de formacao profissional
intraempresa e do crescimento de fenémenos de desajus-



tamento como sdo a sobrequalificacdo, o desemprego de
longa duracéo e a elevada percentagem de jovens NEEE

Um outro conjunto de politicas com impactos no desem-
prego jovem e de longa duragao diz respeito a regulacao
dos mercados de transporte e habitacdo. Menores custos
de transporte, quer de natureza monetéria quer em
termos do tempo despendido nas deslocacdes, e uma
politica de habitacdo que torne o arrendamento mais
atrativo face a alternativa de aquisicdo de habitacao
prépria permitirdo aumentar a mobilidade geografica
dos trabalhadores, possibilitando o aproveitamento de
oportunidades de emprego compativeis com as suas
qualificacbes num ambito geografico mais alargado.

Fiscalidade e recursos humanos /

Como referimos acima, a realizacdo de investimento e a
expansdo da atividade produtiva assentam cada vez mais
numa forte complementaridade com recursos humanos
qualificados, que tém grande mobilidade no mercado de
trabalho global. A competitividade na fixacao e atracao
desses recursos humanos passa pela capacidade das em-
presas para oferecerem salarios competitivos com os dos
seus concorrentes externos, tomando em consideracdo o
nivel de fiscalidade sobre esses rendimentos. Como tam-
bém vimos acima, algumas 4reas profissionais, como as
ligadas a engenharia, vdo conhecer uma maior procura

nos proximos anos. Estes profissionais vao competir no

Tabela 7.3

mercado global, e a fiscalidade sobre os seus rendimen-
tos vai ser um fator relevante na sua fixacao.

O elevado endividamento publico e as dificuldades em
controlar o aumento da despesa publica tém conduzi-
do a um aumento da carga fiscal, em particular sobre
os rendimentos do trabalho. A Tabela 7.3 mostra que a
tributagao nacional, em sede do IRS, ndo é competitiva
quando comparada, por exemplo, com a existente em
Espanha e em Franca. As taxas marginais proximas de
40% aplicam-se em Portugal a niveis de rendimento
coletavel claramente inferiores. Em Portugal, um rendi-
mento tributdvel anual de 40 mil euros é tributado em
metade desse valor por uma taxa de 37%, muito acima
da tributacao nos outros dois paises que constam da
Tabela 7.3.

Uma forma que tem sido utilizada para obviar a este
fator de menor atratividade fiscal consiste na utilizagcao
do “regime dos residentes nao-habituais” De acordo com
as regras desse regime, definem-se, para os individuos,
as designadas atividades consideradas de “elevado valor
acrescentado” com caréter cientifico, artistico ou técnico,
que relevam para o regime®2. Os residentes nao-habi-
tuais com rendimentos enquadrados na categoria A

do IRS (trabalho dependente) e resultantes daquelas
atividades sao tributados a taxa de 20%, evitando-se as-
sim a progressividade do imposto e aplicando-se a esses
sujeitos passivos uma carga tributéria substancialmente
mais leve.

Escaldes (€) e taxas marginais do imposto de rendimento pessoal (%), 2016

Portugal

Até 7 035 14,50% Até 9 000
7 035 a 20 100 28,50% 9 000 a 17 360
20 100 a 40 200 37% 17 360 a 32 360
40 200 a 80 000 45% 32360 a 52 360
Superior a 80 000 48% Superior a 52 360

62 Ver Portaria n.c 12/2010, de 7 de janeiro.

0% A6 9710 0%
24% 9710a 26818 14%
28% 26818a71 898 30%
37% 71898 a 152 260 4%
43% Superior a 152 260 45%

Fonte: OCDE (2017)
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7.4

Investimento empresarial em 1&D /

A Revolucéo Industrial tornou o conhecimento e

a capacidade de inovar ainda mais centrais para a
competitividade das economias - ver, por exemplo,
Sala-i-Martin et al. (2016). A despesa total em I&D,

em percentagem do PIB, tem-se vindo a aproximar da
média da UE27. Em 2014, a despesa total em I&D era de
cercade 1,3% do PIB, representando a despesa em I&D
das empresas cerca de 0,6% do PIB. O sistema cientifi-
co e tecnolégico portugués registou progressos muito
importantes nas tltimas décadas. O grande desafio que
hoje se coloca é o da transferéncia do conhecimento
gerado nas universidades e nos seus centros de inves-
tigacao para a economia. Um importante instrumento
para esse fim é o desenvolvimento de projetos em
copromocao. Estes projetos com empresas nacionais
ou multinacionais podem alterar profundamente a
natureza dos investimentos e as condi¢des de competi-
tividade da economia.

Como referimos acima, no Capitulo 2, a estagnacao
da economia portuguesa é, em parte, explicada pela
dificuldade que as empresas tiveram em integrar-se

nas cadeias de valor globais (CVG) criadas na sequéncia

da revolucao das tecnologias da informacao e comu-
nicacao. Por outro lado, a sua insercao tem sido em
grande medida limitada as etapas da cadeia produtiva
com menor relevincia em termos de criacao de valor
acrescentado. De facto, a participagdo nas CVG poten-
cia uma maior criacao de valor quando tem lugar na
fase inicial ou na fase final do processo produtivo - ver,
por exemplo, Baldwin (2016). Neste contexto, a capaci-
dade de I&D existente nas universidades e nos centros
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de investigacdo pode ser o catalisador da mudancga
narelacdo das empresas portuguesas com as CVG.
Felizmente, comecam a surgir exemplos no dominio da
colaboragdo universidade-indtstria com um elevado
potencial de criacao de valor.

Nesta sec¢do, descrevemos a evolugdo e a distribuicao
setorial, regional e pela dimensdo das empresas do
investimento das empresas em I&D. Na nossa andlise,
utilizamos a base de dados Inquérito ao Potencial Cien-
tifico e Tecnoldgico Nacional (IPCTN) da Dire¢do-Geral
de Estatisticas da Educagao e Ciéncia (DGEEC) para as
empresas, para os anos de 2010 e 2013. As despesas em
I&D incluem despesas de capital e despesas correntes.
Destacam-se as despesas com pessoal, que represen-
tam cerca de 500 milhoes em 2013, correspondendo

ao emprego de cerca de 19 mil trabalhadores. Destes
trabalhadores, 4% tém doutoramento, 20% mestrado

e 70% sao licenciados. 92% dos trabalhadores estdao
integrados nos quadros das empresas.

Entre 2010 e 2013, as despesas em I&D sofreram uma
reducao de cerca de 15%, passando de 1266 milhdes
de euros para 1073 milhdes de euros. Ligando esta
informacao a base de dados SCIE do INE utilizada nas
seccoes anteriores, podemos descrever e analisar a
evolucdo e distribuicdo do investimento em I&D por
regido, setor de atividade e dimensao da empresa.

O conjunto de empresas que reporta um investimento
positivo em I&D corresponde a cerca de 85% do total do
investimento registado no IPCTN para as empresas.



Distribuicdo do investimento em I1&D por regiao /

O investimento em I&D esta concentrado nas regides do Centro, Lisboa e Norte, representando 99% do investimento
total em 2010 e 98% em 2013 - ver Tabela 7.4. A quebra no investimento total em I&D resulta da forte quebra do inves-
timento na Regido de Lisboa (-38%), dado que entre 2010 e 2013 o investimento em I&D aumentou na Regiao Centro

(+18%) e também na Regido Norte (+7%).

Tabela 7.4
Investimento em I&D por regido (milhdes de euros)

292,4 26% 312,3 34%
3,0 0% 3,8 0%
140,0 13% 164,8 18%
658,4 59% 408,4 45%
13,4 1% 17,9 2%
0,9 0% 1,8 0%
4,1 0% 2,9 0%

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE e do IPCTN da DGEEC.

Distribuicdo do investimento em I&D por setores de atividade econémica /

Os setores da “Industria transformadora” e das “Atividades de informacao e comunicacao” representavam, respetiva-
mente, 70% e 75% do investimento total em I&D em 2010 e 2013. No entanto, entre 2010 e 2013, o investimento em I&D
aumentou de forma significativa na “Inddstria transformadora’; passando a representar 48% do investimento total em
I&D (39% em 2010), e o investimento das empresas do setor “Atividades de informagao e comunicac¢ao” registou uma
diminuigao, passando a representar 27% do investimento total em I&D (31% em 2010). O setor “Atividades de Consul-

toria e Outros” representava 11% do investimento total em I&D em ambos os anos.
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Distribuicdo do investimento em 1&D por dimensao da empresa /

A analise da distribuicdo do investimento das empresas em I&D, tendo em conta a dimensao das empresas, mostra
que mais de 50% do investimento € realizado por grandes empresas - ver Tabela 7.5. O peso do investimento em I&D
nas microempresas é muito reduzido. Estes dados mostram que o investimento em I&D depende positivamente da
dimensao das empresas.

Finalmente, o investimento das empresas em I&D esta concentrado nas regides de Lisboa, Norte e Centro. Entre 2010 e
2013, registou-se uma quebra de 38% no investimento em I&D das empresas de Lisboa e um aumento do investimento
em I&D das empresas do Centro e do Norte. Em termos setoriais, o investimento das empresas em I&D concentra-se
nas empresas dos setores da “Industria transformadora” e das “Atividades de informacao e comunicacdo’, represen-
tando 75% do total em 2015. No entanto, entre 2010 e 2013, o setor das “Atividades de informacdo e comunicagao”
perdeu peso (de 32% do total para 27%), e o investimento em I&D das empresas do setor da “Industria transformado-
ra” aumentou o seu peso no investimento total de 39% para 48%. As grandes empresas representam mais de 50% do
investimento em 1%D.

Tabela 7.5
Investigacdo em I1&D por dimensdo da empresa (milhdes de euros)

28,3 3% 46,0 5%
135,2 12% 163,2 18%
122,7 1% 85,8 9%
178,9 16% 144,4 16%
647,1 58% 472,6 52%
1112,2 912,0

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE e do IPCTN da DGEEC.
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7.5
Dinamismo empresarial

Como fomos enfatizando ao longo deste trabalho, é
fundamental que o investimento flua para onde é mais
produtivo e nao para setores “rentistas”, protegidos
artificialmente da concorréncia. Quer as politicas pd-
blicas, quer as institui¢cdes financeiras devem favorecer
o crescimento das empresas e dos setores com maior
potencial de transformacao da economia e do aumento

do seu produto potencial.

Neste campo, é especialmente importante a atuagao

do setor financeiro, a quem cabe a alocagdo do crédito
aos projetos de investimento. A limpeza do balanco dos
bancos portugueses podera ajudar a libertar recursos
para a avaliacdo de novos projetos de investimento,
desejavelmente tendo em mente as li¢gdes da crise atual.

Dado o efeito de arrasto que podem ter na economia, é
também importante orientar os programas de incenti-
vo ao IDE para setores transacionéveis e para inves-
timentos em novos projetos de raiz (investimentos
greenfield).

No Capitulo 3, definimos as empresas mais dinamicas
como aquelas que apresentam taxas de crescimento
das vendas superiores a mediana do ano ou do setor
no ano. Nesta seccao, utilizamos aquela defini¢do para
descrevermos as caracteristicas das empresas com
maior dinamismo, tendo em conta a sua distribuicdo
por regido, por setor de atividade e por dimensao da
empresa. Dada a importancia do setor exportador para
o crescimento sustentado da economia portuguesa,
identificam-se também as empresas com maior peso
das exportacdes nas vendas totais e as restricoes finan-
ceiras por elas sentidas nas decisdes de investimento.

Aidentificacdo das caracteristicas das empresas dina-
micas é relevante porque, como vimos no Capitulo 2, o
aumento da taxa de crescimento potencial da econo-
mia depende de os recursos financeiros serem dire-
cionados para os setores mais dindmicos e com mais
potencial de crescimento. Vimos que esses setores sao

essencialmente setores de bens e servigos transacio-
naveis, que estdo associados a taxas de crescimento da
produtividade mais elevadas.

Por outro lado, os resultados dos modelos estimados
no Capitulo 3 sugerem que os fundos préprios sao mais
importantes para as decisdes de investimento das
empresas mais dindmicas, o que sugere a existéncia

de dificuldades no acesso a financiamento com fundos
externos. Estes resultados, embora possam refletir
uma opg¢ao mais conservadora de gestdo financeira
das empresas, apontam para a existéncia de potencial
de crescimento baseado numa maior alavancagem do

investimento.

Aqueles resultados mostram também a existéncia de
oportunidades para as instituicdes financeiras, em
particular para o setor bancdrio. Nos casos em que a
opcao pelo financiamento assente fundamentalmente
em recursos proprios resulte de dificuldades na gestao,
as instituicoes financeiras poderao contribuir para
ultrapassar essas dificuldades, fornecendo competén-
cias técnicas e meios financeiros que permitam um
crescimento mais rdpido e sustentado das empresas.

No Capitulo 4, analisdmos a situacéo financeira das
empresas e concluimos que os niveis de endividamen-
to e os encargos com o servico da divida sdo muito
elevados na generalidade das empresas. Num contexto
macroecondémico com restrigoes financeiras, incer-
teza em relacdo a sustentabilidade da recuperacao da
economia iniciada em 2013, de elevado endividamento
das empresas e de fragilidade do sistema bancario,

é fundamental que os escassos recursos existentes,
publicos e privados, sejam alocados aos setores com
maior potencial de crescimento. Nesta seccao, procura-
mos dar uma contribuigdo para a definicao de estraté-
gias que permitam a identificacao das caracteristicas
das empresas com maior potencial de crescimento
econdémico.
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Empresas que crescem mais /

A Figura 7.2 mostra que, em 2015, as empresas com crescimento das vendas superiores a mediana do setor se concen-

travam na Regido Norte (38%), Regido de Lisboa (26%)

e Regido Centro (22%).

A Figura 7.3 mostra a distribuicao das empresas com maior crescimento em 2015 por dimensdo da empresa. Os dados
revelam que 73% das empresas sdo microempresas e que 23% das empresas tém entre 10 e 49 trabalhadores.
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Figura 7.2: Distribuicdo das empresas que crescem
mais por regiao, 2015 (%).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.

[50-99[

23

[10-49]

73

Figura 7.3: Distribuicdo das empresas que crescem
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mais por dimensao da empresa, 2015 (%).

Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.



A Figura 7.4 mostra a distribuicao das empresas que crescem mais por setor de atividade. Em termos do nimero de

empresas, destacam-se os setores do comércio (27%), da industria transformadora (16%), da construcao (12%) e do

alojamento e restauracao (11%).
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Fonte: Cdlculos dos autores com base em dados do SCIE, INE.
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Empresas que crescem mais e que sao exportadoras /

Uma forma de podermos melhorar a identificacao das
empresas mais dindmicas é considerando a interse¢ao
das empresas mais dindmicas com as empresas expor-
tadoras. Na nossa amostra, aquele grupo correspondia
a 13.256 empresas em 2015. Estas empresas representa-
vam 15% do emprego, 25% das vendas, 49% das exporta-
coes e 30% do investimento em 1&D (2013).

Na Figura 7.5, mostramos a distribuigdo por regido
daquele grupo de empresas. Concluimos que 48% das
empresas mais dindmicas e que sao exportadoras estao
situadas na Regido Norte, 26% na Regido Centro e 19% na
Regido de Lisboa.

A analise da distribuicdo do grupo de empresas mais
dinamicas e que sdo exportadoras por setor de atividade
mostra que aquelas empresas estavam concentradas
nos setores da “Inddstria transformadora” (40% em
2015) e do “Comércio” (45% em 2015). Este resultado
leva-nos a refinar ainda mais a nossa grelha, analisando
a distribuicédo por regido e por dimensao das empresas

pertencentes a “Industria transformadora” que estao
no grupo das empresas que crescem mais e que sao

exportadoras. A este propésito, € importante salientar que
a “Industria transformadora” é o setor com maior peso no
valor acrescentado externo nas exportacoes e com muito
potencial para aumentar a sua integracao em CVG - ver,
por exemplo, Amador e Steher (2014). Em 2015, estavam
neste grupo 5325 empresas, que representavam 9% do
emprego, 10% das vendas, 36% exportacoes totais e 22%
do investimento em I&D.

Neste grupo de empresas, 56% estdo localizadas na Regido
Norte, 30% na Regido Centro e 9% na Regido de Lisboa.
Neste grupo de empresas, o Norte representa 53% do em-
prego, 47% das vendas e 53% das exportacoes, e a Regido
Centro representa, respetivamente, 31%, 29% e 31%.

Adicionalmente, 82% das empresas da “Industria transfor-
madora” que pertencem ao grupo de empresas que cres-
cem mais e que exportam tém menos de 50 trabalhadores
e representam 31% dos trabalhadores, 23% das vendas e
16% das exportacdes. Em menor nimero, as empresas
com 100 ou mais trabalhadores representam 53% dos
trabalhadores, 62% do volume de negdcios e 73% das
exportagoes.
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Caracterizacdo das empresas mais dindmicas: modelo Probit /

Com vista a termos uma caracteriza¢gdo mais completa
das empresas mais dinamicas, estimamos um modelo
Probit em que a variavel dependente assume o valor 1,
quando a empresa é classificada como dinidmica, e 0,
no caso contrario. Para este efeito, as empresas dinami-
cas sdo as que tém um crescimento acima da mediana
do seu setor de atividade e que sdo, simultaneamente,
exportadoras.

Uma vez que 2013 é o dltimo ano para o qual dispomos
de dados sobre o investimento em I&D das empresas, e
dada a relevancia que esta caracteristica das empresas
pode ter para o seu dinamismo, estimamos o modelo

para este ano e também para 2015 (o ano dos dados mais

recentes do SCIE).

Os resultados da estimacdo sugerem que as empresas
que fazem investimento em I&D tém uma probabilidade
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de serem mais dindmicas superior em quase 8 pontos
percentuais (pp). Em todos os modelos estimados, as em-
presas das regioes Norte e Centro apresentam uma maior
probabilidade de serem mais dinAmicas por comparacao
com as empresas da Regiao de Lisboa, sendo a diferenga
de cerca de 2 pp. Em relacdo a dimensao das empresas,
observamos que as empresas de menor dimensao tém
uma menor propensao a pertencerem ao grupo das em-
presas dinamicas. Dito de outro modo, controlando para
aregido e para o setor de atividade, as empresas com 100
ou mais trabalhadores tém um maior dinamismo.

Em termos de setores de atividade, a “Industria transfor-
madora” (definida na nossa estimagao como categoria-
-base) surge como o setor de atividade mais dindmico.
Destacam-se pela negativa os setores da “Eletricidade”
e “Construcao”



7.6
Nota final

Apresentdmos neste capitulo véarias propostas com vista
a estimular o investimento privado em Portugal. Con-
sideramos que a estagnac¢ao da economia portuguesa

se deve a existéncia de obstaculos a alteragdo da sua
estrutura setorial. Nas tiltimas décadas, quer as politicas
publicas, quer as instituicoes financeiras favoreceram o
crescimento dos setores “rentistas” em detrimento das
empresas dos setores transaciondveis. O aumento do
crescimento potencial da economia portuguesa implica
que as empresas que competem nos mercados globais
aumentem substancialmente o seu peso na estrutura
produtiva. Como vimos acima, as empresas mais dindmi-
cas sao empresas exportadoras e empresas que investem
mais em I&D. Adicionalmente, no contexto de contragdo
demografica, o crescimento da economia terd de passar
pela captacdo de uma maior quota do mercado global.

O sucesso do processo de alteracdo estrutural depende-
r4, em boa medida, da afetacdo dos recursos que o setor
financeiro promover. E necessario que as ligdes da crise
sejam aprendidas e que os critérios de concessado de
crédito sejam adequados. O elevado niimero de empre-
sas “zombie” - que descrevemos no Capitulo 4 - requer
também um tratamento rapido e eficiente, identificando
as empresas que tém condi¢Oes para uma recuperagao
sustentdvel e eliminando as empresas invidveis. De
facto, na alocagao do crédito (e também na defini¢do
das politicas publicas), tao ou mais importante do que
apoiar as empresas com maior potencial de crescimento
é afastar do mercado as empresas sem condicdes para
competirem no mercado global - ver, a este proposito, a
descricdo do processo de desenvolvimento nos paises do
Leste Asiatico por Joe Studwell (2014).

No dominio das politicas ptiblicas, mostramos que existe
uma forte concorréncia internacional no dominio fiscal.
Neste ambito, mais do que inovar, o importante é nao ficar
para tras relativamente ao que é feito nos paises que com-
petem pelos mesmos projetos de investimento. No sentido
de contribuir para a alteracao estrutural da economia pre-
conizada neste trabalho, deveriam ser exploradas formas
de favorecer fiscalmente as empresas exportadoras.

A necessidade de melhorar a competitividade fiscal da
economia nao se faz sentir apenas no 4ambito empresa-

rial. De facto, numa economia globalizada em que os
quadros altamente qualificados circulam com grande
facilidade, a tributacdo dos rendimentos do trabalho
revela-se também uma variavel crucial para a atragéo e
rendibilidade do investimento em capital das empresas.

No entanto, a melhoria da competitividade fiscal da
economia portuguesa pressupde mudancas estruturais
na sustentabilidade das financas publicas. Esta é uma
condicgdo essencial para a confianca dos investidores.
Na auséncia de um processo de consolidagdo or¢gamen-
tal credivel, os investidores antecipardao aumentos de
impostos futuros, ou seja, uma deterioracao da compe-
titividade fiscal da economia portuguesa, num quadro
de instabilidade econdmica, politica e social.

As politicas publicas que procuram alterar a natureza
das institui¢des tém um grau de complexidade superior,
tanto na fase de especificacido, como na fase de aplica-
¢d0. Adequar a oferta do ensino superior as necessida-
des das empresas ou refor¢ar o ensino profissional exi-
gem mudancas profundas na organizacao dos sistemas
de ensino, com efeitos que s se fardo sentir nos médio
e longo prazos. As propostas aqui apresentadas servem,
portanto, como um repto para que se pense sobre como
melhorar o desempenho das instituicoes portuguesas
nas dimensodes aqui sugeridas, dados o contexto e os
problemas que fomos identificando ao longo deste
trabalho.

Finalmente, ainda em relacdo ao enquadramento ins-
titucional, hd um aspeto que nos parece ser essencial
para o futuro préximo do Pafs: o suporte a permanén-
cia de Portugal na Area do Euro. O suporte (popular,
partidério e internacional, nomeadamente do Banco
Central Europeu e da Comissdo Europeia) a perma-
néncia de Portugal na Area do Euro constituira, para

os investidores, uma condigdo indispensavel para a
realizagdo de investimentos significativos em Portugal.
Sem esse suporte, o investimento em Portugal teria
diminuido ainda mais do que aconteceu nos ultimos
anos. Assim, é no contexto da pertenca a Area do Euro,
com as restricoes e oportunidades que ela propicia, que
as medidas para estimular o investimento e o cresci-
mento devem ser propostas.
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Anexo

Descricdo da base de dados
Sistema de Contas Integradas
das Empresas do Instituto
Nacional de Estatistica

Nos Capitulos 3, 4 e 7, utilizamos a base de dados
Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE) do
Instituto Nacional de Estatistica (INE) para descre-
ver e analisar o comportamento de investimento das
empresas, utilizando dados anuais para o periodo de
2010-2015.

De acordo com o INE, “o objetivo principal do SCIE
consiste na caracterizacao anual do comportamento
economico-financeiro das empresas, através de um
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conjunto de varidveis com relevancia significativa para
o setor empresarial e de rdcios econémico-financeiros,
de utilizagdo corrente na analise financeira empresa-
rial, permitindo assim analisar e aferir a evolugdo da
atividade econémica empresarial”.

Da informacao original sdo excluidos os empresarios
em nome individual, o que resulta num total de 515 729
empresas, o que corresponde a 2 166 574 observacoes
ao longo dos 6 anos em anélise. Neste subconjunto, em
2015 constam 372 201 empresas, por comparagao com
360409 em 2010. O nimero minimo de empresas no
periodo foi de 354 895 em 2012.

A medida da dimensao da empresa utilizada neste tra-
balho é dada pelo nimero de pessoas e ndo pelo nime-
ro de pessoas remuneradas. Consideramos 5 categorias
para a dimensao da empresa: até 9 trabalhadores; entre
10 e 49 trabalhadores; entre 50 e 99 trabalhadores; entre
100 e 249 trabalhadores; e 250 ou mais trabalhadores.

Consideram-se como definicao da regido as 7 regides
NUTS 2: Acores; Alentejo; Algarve; Area Metropolitana
de Lisboa; Centro; Madeira; e Norte.

Na anilise, consideramos os setores de atividade ao
nivel da classificacdo “1 letra”, o que corresponde a 17
setores de atividade®s.

Na amostra original, em 2015, o nimero médio de tra-

balhadores por empresa é de 7,3, com um desvio-pa-



drdo de 83, o que indicia uma dispersédo considerédvel
na dimenséo das empresas. 50% das empresas tém no
maximo 2 trabalhadores; os percentis 75, 90 e 99 sao,
respetivamente, 4, 10 e 77. A dimensao maxima das
empresas € de 23 815 trabalhadores. Estes valores sdao
estaveis entre 2010 e 2015. Em 2010, a dimensao média
era de 7,8 (desvio-padrao de 85), a mediana mantém-se
nos 2, ao passo que os percentis 75, 90 e 99 eram de 5,
12 e 81, respetivamente.

Na construcdo da amostra utilizada na nossa andlise,
foram consideradas apenas as empresas que cumpriram

cumulativamente os seguintes critérios:

2 ou mais trabalhadores

Volume de vendas igual ou superior a 1000 euros
Capitais proprios positivos

Nao pertencer ao setor financeiro

Total do ativo igual ou superior a 10 mil euros
Nao tenham endividamento negativo

Depois da aplicacdo daqueles critérios, a amostra tem um
total de 288 207 empresas, correspondendo a 1 143 513
observacoes para os 6 anos. Em 2010, o niimero de em-
presas era de 202 mil, por comparacdo com 186 mil em
2015. 18% das empresas estdo apenas 1 ano na base de
dados; 42% estdo os 6 anos; 50% estao no maximo 4 anos.

A Regido Norte representa cerca de 36% das observacdes
(empresas), enquanto a Area Metropolitana de Lisboa

e o Centro representam 28% e 22%, respetivamente. As
regides dos Acores e da Madeira representam menos de
4% das empresas. Esta estrutura do nimero de empresas
por regido manteve-se estavel entre 2010 e 2015.

As empresas até 9 trabalhadores representam 78% da
amostra, seguidas pelas de 10 a 49 com 19%. Ha apenas
4827 observacdes relativas a empresas com 250 ou mais
trabalhadores (0,4% da amostra), correspondendo a
1154 empresas. Em 2015, existiam 830 empresas com 250
ou mais trabalhadores (e 833 em 2010). Esta estrutura
manteve-se estavel entre 2010 e 2015.

Apenas 12% das observacoes dizem respeito a empresas
novas, que definimos como tendo sido criadas desde
2009.

Em 14% dos casos, as empresas exportam (50 606 em-
presas). Entre 2010 e 2015, hd um aumento do peso das
empresas exportadoras de 12% para 15%.

O setor com mais empresas é o do Comércio por grosso
e aretalho, 29%, seguido da Industria transformadora,
15%, Construcao, 12%, e Alojamento, restauracdo e simi-
lares, 10%. Entre 2010 e 2015, a construgdo decresceu de
14% das empresas para 11%.

A dimensao média das empresas na amostra é de cerca
de 13 trabalhadores. Em 2015, 50% das empresas tinham
no maximo 4 pessoas, ao passo que 75% tinham no ma-
ximo 8 trabalhadores. Os percentis 90, 99 e o valor maxi-
mo sao, respetivamente, 19, 134 e 23 815. Estes nimeros
sdo estaveis entre 2010 e 2015.

Estas empresas representam 2,6 milhoes de trabalha-
dores em 2010 e 2,4 milhoes em 2015. Em 2010, o Norte
representava 33% destes trabalhadores, 34% em 2015. No
ano mais recente, Lisboa representa 38% dos trabalhado-
res, e o Centro 17%. Em 2010, estes valores sdo, respetiva-
mente, 39% e 17%.

Por dimensao, observamos que as empresas com 250

ou mais trabalhadores representam cerca de 26% da
forca de trabalho incluida nesta amostra, em 2010, tendo
aumentado para 28% em 2015. As empresas entre 10 e 49
trabalhadores representam 27% em 2015, ao passo que
as que empregam até 9 trabalhadores representam 23%
do emprego total da amostra.

Em termos de forca de trabalho, o setor mais representa-
tivo é o da Inddstria transformadora, com 25% dos traba-
lhadores, seguido do Comércio, com 22% dos trabalha-
dores, atividades administrativas e dos servicos de apoio,
com 11% dos trabalhadores. A Construgao representa 9%
em 2015, contra 13% em 2010.

63 A: Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca; B: Industrias extrativas; C: Industrias transformadoras; D: Eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio; E:
Captagao, tratamento e distribuigao de 4gua; saneamento, gestao de residuos e despoluicao; F: Construcao; G: Comércio por grosso e a retalho; reparacao de veiculos automéveis
e motociclos; H: Transportes e armazenagem; I: Alojamento, restauracao e similares; J: Atividades de informacao e de comunicacao; L: Atividades imobiliarias; M: Atividades

de consultoria, cientificas, técnicas e similares; N: Atividades administrativas e dos servi¢os de apoio; P: Educacao; Q: Atividades de satide humana e apoio social; R: Atividades

artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas; S: Outras atividades de servicos.
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