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Introducgao



O presente estudo procura analisar as realidades e desafios de um crescimento diminuido
instalado na economia portuguesa que, entre outras consequéncias, produziu uma
interrupgdo no processo de convergéncia europeia da nossa economia com consequéncias
negativas relevantes para os processos de coesdo econdmica, social e territorial do nosso pais.

A economia portuguesa encontra-se no inicio de uma recuperagao econdémica ainda timida e
limitada, no plano conjuntural, e "a meio" de uma transigdo relativamente longa para um novo
paradigma competitivo imposto pela concorréncia acrescida nascida da aceleragdo da
globalizagdo, pelo alargamento da Unido Europeia (UE) e pelo regime macroeconémico da
Unido Econémica e Monetaria, no plano estrutural, importando consolidar e concluir qualquer
uma destas transi¢des com o sucesso possivel.

O presente estudo foi, neste quadro, organizado para produzir um diagndstico rigoroso das
causas dos principais desequilibrios econdmicos e financeiros que estdo na base da estagnagao
da economia portuguesa, mas também para fundamentar os caminhos de corregao e
superagdo desses mesmos desequilibrios econémicos e financeiros, isto &, tentando contribuir
para uma formulagdo pertinente da necessaria reorientagdo quer das politicas publicas, quer
das estratégias e comportamentos empresariais.

A primeira parte do estudo é dedicada a andlise das dificuldades do crescimento na economia
portuguesa, ao longo das duas ultimas décadas, valorizando, nomeadamente as
consequéncias da acumulagdo de um conjunto de desequilibrios econémicos e financeiros,
internos e externos, que alimentaram um endividamento excessivo e generalizado, das
familias, do Estado e do setor empresarial privado.

A segunda parte do estudo é dedicada a andlise do recuo do investimento na economia
portuguesa valorizando, nomeadamente, as consequéncias do esgotamento dos seus fatores
dindmicos de crescimento e do aumento da vulnerabilidade da sua especializagdo setorial, que
se combinaram para “avariar” os processos de acumulagdo de capital.

A terceira parte do estudo é dedicada a andlise dos limites da participagéo da economia
portuguesa na globalizagdo, valorizando, nomeadamente, o contributo dos efeitos da
competitividade e da especializagdo em produtos e mercados e as formas e ritmos de inser¢ao
nas cadeias de valor globais em ascensdo na economia mundial para um desempenho da
internacionalizacdo da economia portuguesa, menos satisfatério até a crise financeira
internacional, com alguns sinais de recuperagdo desde entdo, mas, no seu conjunto,
demasiado concentrado num nimero restrito de mercados em perda de velocidade, com uma
ainda reduzida difusdo das fungGes e tarefas empresariais mais qualificadas no plano
internacional e, por isso, insuficientemente dinamico para defender a respetiva quota de
mercado nas exportagdes mundiais.
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1.

O Crescimento
em Dificuldades
na Economia
Portuguesa

crescimento diminuido,

convergéncia interrompida,

acumulacao de desequilibrios financeiros,
endividamento excessivo e generalizado



A economia portuguesa em quase estagnag¢do numa economia europeia
em perda de velocidade

O percurso recente da economia portuguesa, nomeadamente depois da viragem do século,
tem sido pautado por um progressivo esgotamento do dinamismo dos processos de criagdo de
riqueza, significando a entrada numa era duradoura de crescimento diminuido, proximo da
estagnacao.

As dificuldades do crescimento econémico em Portugal, resultantes desse esgotamento,
potenciaram, com o despoletar da crise financeira e de comércio internacional em 2008-2009,
um impacto amplificado na economia portuguesa pelos profundos desequilibrios entretanto
gerados nas contas do Estado, das empresas e das familias.

A recuperagdo da economia portuguesa sé sera completa e sustentdvel se configurar ndo sé
uma recuperacgado dos efeitos recessivos dos ajustamentos econémicos e financeiros impostos
pela crise financeira, mas também uma superagdo dos fatores de estagnagdo e crescimento
diminuido que se impuseram na economia portuguesa e foram responsaveis pela intensidade
dos referidos ajustamentos. Assim, compreender as causas desta era de crescimento
diminuido significa, também, compreender os caminhos de aceleragdo e consolidagdo da
desejada recuperacdo.

Uma era de crescimento diminuido, agravada por uma relevante crise financeira, onde
emerge uma ainda limitada recuperag¢éo que se desenha prolongada e muito exigente em
corregdes estruturais
A euforia reinante nos anos seguintes a plena adesdo as comunidades europeias (CEE), em
1986, refletida num forte dinamismo econdémico que se traduziu num crescimento médio
anual de 2,9% na década de 90, deu lugar a uma prolongada trajetdria de quase estagnagdo,
culminando no processo de ajustamento econémico e financeiro despoletado pela crise
financeira global e cujas sequelas ainda se fazem sentir.

As realidades da estagnacgdo e da recessdo instalaram-se na evolugdo recente da economia
portuguesa que, neste quadro, contraiu 4,6% entre 2010 e 2015, depois de crescer a um ritmo
médio anual de apenas 0,7% na primeira década do século XXI (cf. Grafico 1).

A comparagdo, na sua evolugdo recente, da economia portuguesa com a economia europeia e
mundial torna evidente que esta era de crescimento diminuido assumiu, também, a forma de
uma divergéncia, de um afastamento regressivo das tendéncias centrais em agdo na Europa e,
sobretudo, no mundo. Isto é, no caso portugués, o definhamento alimentado pela crise no
crescimento econdmico tem significado, também, ficar para trds na melhoria dos indicadores
de progresso econémico.

A economia portuguesa tem vindo a perder consecutivamente terreno face aos seus parceiros
europeus, desde 1999, de forma consecutiva, apenas com a exce¢do do ano de 2009, onde a
contragdo da economia portuguesa foi menos intensa (em grande parte devido a medidas
orgamentais contra ciclicas de motivagdo politico-eleitoral).
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Grafico 1
Caminho da redugdo da taxa de crescimento do PIB e a produgdo de um diferencial negativo
cumulativo face a UE e ao Mundo | 1990-2015
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Fonte: AM&A com base em Cnuced

Com efeito, ndo s6 a contragdo da economia portuguesa desde 2010 contrasta com o
crescimento de 5% a nivel europeu, como também o diminuto crescimento acumulado de
7,6% do PIB portugués na década anterior foi cerca de metade da variagdo de 14,8%
acumulada na economia europeia (a um ritmo anual de 1,4%).

O crescimento diminuido da economia portuguesa configura um duplo desfasamento na
medida em que Portugal vai ficando aquém do padrdo europeu de crescimento, numa UE que
tem vindo a perder velocidade no contexto da economia mundial.

O ritmo de expansdo europeu tem sido, com efeito, praticamente metade do verificado pela
economia mundial, que, impulsionada sobretudo pelo desempenho dos paises emergentes, se
expandiu 13% desde 2010, depois de ter registado um crescimento de 29% entre 2000 e 2010
(2,6% ao ano). Nos ultimos 25 anos, o crescimento anual do PIB europeu foi superior a média
mundial em apenas duas vezes, em 1998 e em 2001.

O enfraquecimento relativo e a perda de velocidade da economia europeia ndo se ficam

a dever exclusivamente ao novo dinamismo no desempenho econdmico recente dos paises
emergentes, uma vez que o confronto com as restantes economias desenvolvidas também
evidencia as dificuldades experimentadas pela economia europeia nos anos mais recentes.



Com efeito, se ao longo da década de 2000 os restantes paises desenvolvidos cresceram
apenas a um ritmo médio anual de 1,5%, partilhando a desaceleragdo europeia, eles registam,
desde 2010, uma expansdo de 9,3%, isto é, um ritmo de crescimento cerca de duas vezes mais
intenso que o europeu.

As maiores dificuldades sentidas pelo conjunto das economias europeias em debelar as
sequelas da crise financeira internacional, acomodar uma nova geografia economia mundial
polarizada pelo novo papel dos paises emergentes e renovar os respetivos fatores
competitivos e concorrenciais, ficam, assim, reveladas com nitidez.

O desenvolvimento de profundos processos de ajustamento econdmico e financeiro numa
conjuntura muito mais larga de emergéncia de tendéncias de estagnacgdo ou, pelo menos, de
crescimento fortemente diminuido, teve como consequéncia a produgdo de uma ndo menos
profunda diferenciagdo dos ritmos e sentidos de evolugdo das principais componentes da
oferta e procura agregadas (cf. Grafico 2) onde se destacam, nomeadamente, os seguintes
aspetos:

e Atendéncia de recuperagdo, em agdo desde 2013, apresenta-se como continua, mas
pouco expressiva, ndo tendo ainda permitido regressar aos niveis absolutos de
produgdo de riqueza (PIB) e de consumo publico e privado verificado antes da crise.
Estes indicadores registam, respetivamente, em 2016, reducdes acumuladas de -4%, -
6% e -3%, em relagdo aos niveis alcangados em 2008, exigindo, portanto, um especial
cuidado na consideragdo dos fatores externos de risco e, sobretudo, nos fatores
internos de corregdo potenciadores de um desempenho melhorado na intensidade e
sustentabilidade da recuperagdo;

e Atendéncia mais positiva e, simultaneamente, com maior impacto estrutural é
fornecida pelo desempenho das exportagGes de bens e servigos cuja intensidade de
crescimento ndo s6 permitiu algum crescimento como um reequilibrio das contas
externas, ao revelar um muito maior dinamismo do que as importagdes de bens e
servigos. Importa notar, no entanto, que esta tendéncia de reequilibrio externo vai
mostrando crescentes sinais de mitigagdo e esgotamento;

e Atendéncia mais negativa e, simultaneamente, com maior impacto na
sustentabilidade do préprio crescimento é fornecida pelo muito significativo recuo do
investimento, que em 2016 se situou abaixo do valor alcangado em 2008 em cerca de
um tergo. Apesar dos progressos alcangados na corregdo dos profundos desequilibrios
financeiros em que mergulhou a economia portuguesa este indicador é
absolutamente inquestionavel sobre as dificuldades sentidas pelo Estado, pelas
empresas e pelas familias para compatibilizarem o desendividamento com a melhoria
das suas condigdes de produgdo de bens e servigos e acesso a proveitos e
rendimentos, surgindo, desse modo, o investimento como o “elo mais fraco” do
ajustamento;

Grafico 2
Evolugdo da oferta e procura agregadas na economia portuguesa | 2008-2016
(12 trimestre 2008 = 100)
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Fonte: AM&A com base em INE

A interrupg¢do do processo de convergéncia da economia portuguesa num espago europeu
onde se gerou uma nova vizinhanga “sul-leste” para a concretizagdo das politicas de coeséo

A gradual desaceleragdo do crescimento econédmico em Portugal traduziu-se numa brusca
travagem do processo de convergéncia no espago europeu ao longo dos ultimos quinze anos,
que, com as dificuldades acrescidas subjacentes ao processo de ajustamento econémico e
financeiro, deu lugar a um claro processo de divergéncia.

A aferi¢do do nivel de vida dos portugueses face ao padrdo europeu tomando por medida o
nivel de PIB per capita face a média europeia, expresso em paridades de poder de compra,
evidencia como o processo de convergéncia recuou mais de vinte anos, percorrendo uma
trajetdria que permite tragar quatro periodos distintos (cf. Grafico 3):

e  Um primeiro periodo de aceleragao na convergéncia, até ao final do século XX, em que o
nivel de vida dos portugueses se aproximou rapidamente da média europeia, tendo
ficado apenas 16% aquém deste padrdo em 1999 e 2000;

e Um segundo periodo de desaceleragdo e travagem na convergéncia, entre 2000 e 2009,
com o PIB per capita a oscilar em torno dos 82% e a mostrar ja sinais de um ligeiro
afastamento;
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e  Um terceiro periodo de reversdo ou divergéncia, entre 2009 e 2012, em que Portugal
se distanciou claramente dos congéneres europeus, com o processo de ajustamento
economico e financeiro a motivar um recuo do PIB per capita superior a 7 pontos
percentuais;

e  Um quarto periodo de timida recuperagdo na estagnagdo, com a ténue aproximagao
ao padrdo europeu a ser insuficiente para recuperar do atraso verificado nos anos
anteriores, alcangando 77% da média europeia, ainda longe do maximo de 84% na
viragem do século.

A caracteristica central da trajetéria global de convergéncia da economia portuguesa na Unido
Europeia, analisada numa visdo de longo prazo, surge, assim, como uma combinagdo
especifica de desequilibrios aumentados e de sustentabilidade diminuida refletindo,
necessariamente, um vasto conjunto de fatores enddgenos e internos e de choques exégenos
e externos, que se conjugaram para agravar velhas debilidades que permaneceram por
resolver e para expor novas vulnerabilidades e riscos, que permanecem insuficientemente
compreendidos e/ou reconhecidos.

O referencial europeu marcado, em primeiro lugar, pela acentuada convergéncia dos

novos estados-membros e pelo crescimento do PIB per capita na Irlanda e no

Luxemburgo, e, em segundo lugar, pelo definhamento das economias do Sul, faz emergir o
recuo de cerca de trés pontos percentuais, no nivel de vida médio relativo nacional, como um
dos mais fracos desempenhos entre os congéneres europeus desde 1995. Apesar de ter
ultrapassado a Grécia e de se ter aproximado da Italia, que registaram, no periodo
compreendido entre 1995 e 2015, os dois piores desempenhos em matéria de convergéncia
econdmica na Unido Europeia, Portugal perdeu trés posigdes no ranking europeu

(passando de 162 para 192) depois de ter sido ultrapassado por Malta, Republica Checa,
Eslovénia e Eslovaquia.

A expressdo e duragdo da era de crescimento diminuido da economia portuguesa, traduzida
na escassez dos resultados apresentados, vulnerabilizou o seu posicionamento no contexto da
defini¢do e concretizagdo das politicas europeias de coesdo e convergéncia, condicionando as
condi¢des de mobilizagdo dos fundos estruturais e de investimento comunitarios numa
conjuntura, onde, precisamente, a sua relevancia se acentua com as tendéncias de recuo do
investimento publico e privado.

A situagdo atual criou, objetivamente, uma “nova vizinhanga” para o processo de convergéncia
da economia portuguesa, envolvendo alguns dos “velhos” (pré-alargamento) e alguns dos
“novos” (alargamento) paises da “coesdo”.
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Grafico 3
Trajetdria global de convergéncia europeia da economia portuguesa | 1995-2015
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Fonte: AM&A com base em AMECO

Com efeito, a conjugacdo destas diferentes dinamicas coloca Portugal, assim como a Grécia,
muito mais préximo de economias como a Republica Checa, a Eslovdquia ou a Hungria do que
dos restantes parceiros do grupo inicial dos paises de coesdo, Espanha e Irlanda,
nomeadamente ao nivel da participagdo nos movimentos de aprofundamento da globalizagao,
traduzidos na formagdo de cadeias de valor globais, que moldam os fluxos de investimentos
direto estrangeiro.

As dificuldades do processo de convergéncia da economia portuguesa no espago europeu nao
representam, no entanto, um fendmeno isolado, meramente nacional, uma vez que a quase
estagnagdo que tem aberto as portas a alguma divergéncia se estende a toda a Charneira Sul.
A excecgdo é o desempenho da economia espanhola, que pode ser considerado, juntamente
com a economia irlandesa, embora com dimensdes e caracteristicas muito diferentes, num
patamar de transigdo, numa espécie de quase conclusdo da “saida” da aplicabilidade do
referencial de “pais da coesdo”.



Grafico 4
PIB per capita: o posicionamento de Portugal na UE |1995 e 2015
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Fonte: AM&A com base em AMECO

Com efeito, se até a eclosdo da crise do subprime, o dinamismo da Espanha e da Grécia ainda
iam contrabalangando o definhamento de Itdlia, visivel desde 1995, o afastamento face ao
padrdo europeu tem sido partilhado, desde entdo, por toda a Charneira Sul da Unido Europeia,
que, no seu conjunto, ja apresentava, em 2015, um nivel médio de vida 10% abaixo da média
europeia.

A convergéncia tem sido efetiva, ao contrario, na Charneira Leste da Unido Europeia que,
muito embora o respetivo ritmo denote uma desaceleragdo ligeira nos anos mais recentes,
tem vindo a convergir gradualmente, aproximando-se do referencial europeu, ao longo destes
vinte anos, em mais de 20 pontos percentuais.

As posicGes da Republica Checa, como a economia mais desenvolvida, com o nivel de vida dos
checos a aproximar-se do nivel de vida dos espanhdis, e da Eslovdquia, como a economia que
mais convergiu no periodo, merecem ser destacadas no referencial da Charneira Leste.

Ao nivel do nucleo central das economias europeias mais desenvolvidas, a estabilizagdo do
posicionamento das economias de menor dimensdo contrasta com a perda de vantagem das
grandes economias, refletindo as dificuldades da economia alema até 2009, em parte ligadas
as transformacgdes da reunificacdo, e a perda de dinamismo das economias francesa e
britanica, na segunda metade da primeira década do século XXI.

Como economia integrada na Unido Europeia, as dificuldades do crescimento na economia
portuguesa ndo tém uma expressao apenas interna, na medida em que, em termos europeus,
essas mesmas dificuldades surgem como insucessos na evolugdo das condigdes e dos
resultados dos processos de convergéncia econdmica e de coesdo social e territorial,
conduzindo a economia portuguesa para uma posi¢do de perda de coeréncia e dinamismo
(“lagging”) no cumprimento dos objetivos de desenvolvimento econdmico e social
subjacentes a sua plena participagdo na construgdo europeia.

As dificuldades na convergéncia colocam, assim, a economia portuguesa numa posi¢ao
fragilizada a escala europeia, enquanto economia que vai prolongando, para além do que seria
desejavel e expectavel, a sua manutencgdo no referencial de “pais da coesdo” e sofrendo as
consequéncias de uma aproximagdo das economias mais dindmicas da Charneira Leste da
Unido Europeia, que vao beneficiando de uma maior abertura externa e de uma maior
atratividade na captagdo de investimento direto estrangeiro.

Caixa 1
Uma nova configuragao territorial na Unido Europeia depois do alargamento

A Unido Europeia, depois da realizagdo da UEM e da conclusio do ultimo alargamento (UE15 = UE28),
evoluiu para um sistema muito mais complexo, em termos de coesdo territorial e de governagdo
econémica, ndo apenas em fungdo da sua transformagdo interna, mas também em consequéncia das
transformacdes sofridas ao nivel da competitividade, do comércio e do investimento internacional, da
organizacgdo e regulagdo dos mercados e das relagGes sociais e industriais sob o impacto da aceleragdo da
globalizagdo.

A configuragdo territorial da Europa, onde se desenvolveram formas estruturais de diferenciagéo (saldrios,
produtividade, qualificagdo do capital humano, especializagdo, abertura externa ao comércio e
investimento, nomeadamente), vai-se afastando de um modelo simplificado “centro-periferia” e gerando
a necessidade de considerar trajetdrias qualitativamente diferenciadas.

As tensdes territoriais resultantes desta evolugdo, traduzidas numa Unido Europeia a varias velocidades,
cobrem ndo sé a diferenciagdo das quatro grandes economias europeias, como a formagdo de espacos
regionais alargados com fungdes de charneira ou pivot, acompanhando as mudangas no contetdo e
orientagdo dos principais fluxos econdmicos em linha, seja com a intensificagdo da exploragdo das
proximidades territoriais (como nos casos da Escandinavia e dos paises balticos, Alemanha e da Europa
central e oriental, da Suécia e da Dinamarca, ou da Espanha e Portugal) ou com o desenvolvimento de
projegdes territoriais mais fortes (como nos casos da projecdo da Europa central em diregdo a regido do
mar negro, da Europa do sul em relagdo ao mediterraneo e norte de Africa ou da Europa do norte em
relagdo ao Atlantico).

O presente relatério adota uma abordagem onde a situagdo e evolugdo de Portugal é, sempre que possivel
e pertinente, comparada com quatro diferentes referenciais europeus construidos para valorizar esta
heterogeneidade aumentada.

Para a construgdo destes referenciais foram apenas considerados os estados-membros com mais de
quatro milhdes de habitantes, excluindo paises de dimensdo muito reduzida como o Luxemburgo ou
Chipre, cujas especificidades econdmicas sdo bastante vincadas, e com um nivel de PIB per capita superior
a 60% da média europeia, excluindo Crodcia, Bulgaria e Roménia.

Os estados-membros considerados foram classificados de acordo com o nivel de vida, englobando os
paises com nivel de vida acima do padrdo europeu num grupo designado por “Nucleo Central” e os
restantes, com niveis de vida intermédios no contexto europeu, num grupo designado por “Charneira”.
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Nivel de vida e populagdo dos Estados-membros em 2015
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Fonte: AMECO e Eurostat

As ldgicas de centralidade e de charneira sdo tomadas num sentido com expressdo geografica e territorial,
mas, sobretudo, num sentido de relevancia social, politica e institucional, considerando a importancia dos
diferentes paises na polarizagdo de complexas relagdes econdmicas europeias no plano interno e externo.
A légica de centralidade engloba, assim, os paises economicamente mais desenvolvidos com uma fungdo
preponderante na estruturagdo ndo sé da dinamica interna europeia, como da relagdo da UE com o
espago do Atlantico Norte e com o artico e a Russia. A l6gica de charneira inclui, pelo seu lado, paises de
dimens&es desiguais que, no entanto, partilham niveis intermédios de desenvolvimento econémico e
assumem fungBes de intermediagdo de maior ou menor relevancia na estruturagdo interna e na projecdo
externa da Unido Europeia, nomeadamente a Leste e a Sul.
A existéncia de significativas disparidades, quer em termos de dimensdo econémica, quer em termos de
trajetdrias recentes de convergéncia e modelo de crescimento econémico subjacente, conduziu a
considerar uma segmentagdo segundo a dimensao populacional, ao nivel do ntcleo central, e segundo a
posicdo geografica, ao nivel da charneira, procurando compatibilizar a diferenciagdo em agédo no espago
da Unido Europeia com a construgdo de referenciais suficientemente homogéneos onde os valores
médios pudessem expressar realidades concretas.
O referencial geral do padrdo médio europeu é, assim, aprofundado para obter um enquadramento mais
completo e rigoroso da evolugdo do posicionamento relativo da economia portuguesa, com base em
quatro referenciais adicionais que correspondem aos seguintes grupos de economias nacionais:
o Ogrupo das grandes economias do Nucleo Central (NC-GE), formado pela Alemanha, Franga e Reino Unido;
e O grupo das economias de pequena e média dimensdo do Nucleo Central (NC-PME), composto por
Austria, Bélgica, Finlandia, Holanda, Irlanda
e O grupo das economias da Charneira Sul (SUL), composto por Espanha, Italia, Grécia e Portugal;
e O grupo das economias da Charneira Leste (LESTE), composto por Eslovaquia, Republica Checa,
Hungria e Poldnia.

A convergéncia limitada da economia portuguesa surge, também, desequilibrada, sendo bem
mais visivel no nivel de consumo alcangado do que no nivel de criagdo de valor atingido

O PIB per capita, como aproximagdo ao nivel de bem-estar da populagdo, continua a moldar a
andlise convencional dos processos de convergéncia, apesar dos progressos realizados na
construgao de indicadores mais completos e complexos que permitem uma leitura mais
correta das suas diferentes dimensdes.

Quando aferido em paridades de poder de compra, o PIB per capita pode ser usado como
indicador da capacidade de criar valor, enquanto o consumo individual efetivo das familias per
capital, igualmente em paridades de poder de compra, pode ser usado como indicador do
padrao de condig¢bes de vida alcangado.

Um (des)equilibrio entre os dois indicadores pode, neste contexto, ser tomado como um
(des)equilibrio entre capacidade e vontade, entre “poder” e “querer” garantindo condi¢des
mais favordveis ou mais desfavoraveis para a sustentabilidade dos resultados da convergéncia
em fungdo das caracteristicas da arbitragem entre “presente” (nivel de consumo) e “futuro”
(nivel de investimento).

Grafico 5

Desequilibrio entre produgdo e consumo na convergéncia da economia portuguesa
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Fonte: AM&A com base em AMECO e Eurostat

por instituicées sem fins lucrativos ou pelas administragées publicas, como no caso da satde e educagdo, sendo, assim,

1 0 consumo efetivo per capita, calculado pelo Eurostat, diz respeito a todos os bens e servigos efetivamente consumidos

pelas familias, quer se trate de bens e servicos diretamente adquiridos pelas familias, quer se trate de servigos prestados preferivel ao indicador de consumo privado enquanto aproximag@o & medida do nivel de vida.
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A trajetdria de convergéncia da economia portuguesa evidencia de forma muito clara uma
tendéncia de afirmagdo do nivel de consumo sobre o nivel da produgdo revelada, na
comparagdo com o referencial europeu, por uma maior aproximagao inicial, uma menor
divergéncia posterior e uma mais significativa recente recuperagdo, em relagdo a média
europeia, quando se utiliza o indicador do consumo individual efetivo (cf. Grafico 5).

A afirmagdo do consumo sobre a produgdo na trajetéria de convergéncia da economia
portuguesa reflete uma preferéncia pelo curto-prazo nos comportamentos dos agentes e das
instituicGes, movendo-se, seja na leitura das oportunidades de mercado, seja na utilizagdo dos
incentivos publicos nacionais e europeus, em diregao a resultados quantitativos rapidos e
negligenciando, de algum modo, a procura de impactos qualitativos mais estruturais e
duradouros.

A analise do diferencial entre consumo efetivo per capita e o PIB per capita face ao padrao
europeu torna evidente a existéncia de uma tensdo global permanente entre o que o pais
produz e o que o pais consume que, como sabemos, se manifesta num quadro de
desigualdade na reparti¢cdo do rendimento que agrava este desequilibrio.

Grafico 6
“Estilos” de convergéncia em ag¢do na Unido Europeia | 1995-2015
(nivel relativo de consumo - nivel relativo de produgdo, em pontos percentuais)
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Fonte: AM&A com base em AMECO e Eurostat

Esta afirmagdo do consumo sobre a produgao na trajetéria de convergéncia da economia
portuguesa reflete, assim, um desequilibrio relevante e persistente que atingia mais de 7% em
2015, depois de alcangar um maximo de 10% em 2008 (cf. Grafico 6). Este desequilibrio, ao
ficar bastante acima do verificado nos varios grupos de economias europeias considerados,
constitui, na experiéncia portuguesa, uma caracteristica especifica mitigadora da
sustentabilidade dos resultados obtidos em matéria de convergéncia europeia que ndo pode
ser esquecida, nem desvalorizada.

A especificidade muito clara da trajetdria portuguesa de convergéncia, caracterizada por
resultados bem mais positivos ao nivel do consumo efetivo do que ao nivel da produgdo de
riqueza, ndo deve ser tomada, no entanto, tanto como sinal de um generalizado nivel de vida
“acima das possibilidades”, mas, sobretudo, tal como na preferéncia revelada, nas politicas
publicas, pela coesdo sobre a competitividade, como um sinal ineludivel de desequilibrio e de
insustentabilidade dos resultados obtidos que, na auséncia de uma profunda renovagdo dos
modelos de competitividade, capaz de viabilizar o surgimento de novos fatores de dinamismo
no crescimento econémico, ndo deixarao de evoluir oscilatoriamente através de avangos e
recuos.

O nivel de consumo efetivo das economias de menor dimensdo do Nucleo Central e da
Charneira Leste da Unido Europeia ndo acompanha, pelo contrario, o respetivo nivel de
geragdo de riqueza, ficando sistematicamente aquém. Esta discrepancia é explicada ndo so
por estes paises apresentarem um nivel de poupanca mais elevado, como também pela
elevada proporgdo de rendimentos empresariais que sdo repatriados, em particular no caso
da Irlanda, que empola o nivel de riqueza gerada nos paises (que se traduz na divergéncia
entre niveis de criagdo de riqueza (PIB), mais elevados, e niveis de apropriagdo de riqueza
(PNB), mais baixos).

Uma insergdo limitada nos mercados globais com alguma eroséio da
competitividade-custo no referencial do mundo industrializado

A economia portuguesa, muitas vezes referida como uma “pequena economia aberta”, surge,
no entanto, em comparag¢do com as outras economias europeias de dimensao semelhante,
como uma economia relativamente fechada, caracteristica que condiciona o seu préprio
potencial de crescimento econdmico.

A internacionalizagdo da economia portuguesa ndo acompanhou a intensificagdao do processo
de internacionalizagdo da generalidade das economias europeias, revelando dificuldades
acrescidas em se adaptar a uma nova realidade internacional protagonizada pela entrada na
China na OMC, pela afirmacgdo dos paises emergentes e pelo alargamento da UE a Leste.
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A economia portuguesa numa trajetoria de corre¢do de uma insuficiente e desequilibrada
internacionalizagdo

O racio entre exportagdes e PIB manteve-se praticamente inalterado, na economia
portuguesa, entre 1995 e 2005, em torno dos 27%, ao mesmo tempo que o grau de orientagdo
exportadora da Charneira Leste passava de 32% para 49% e o das economias de menor
dimensao do Nucleo Central da EU passava de 48% para 59%.

As exportagOes nacionais de bens e servigos representam atualmente 41% do PIB nacional (cf.
Grafico 7), o que indicia para a economia portuguesa um grau de orientagdo exportadora que
fica bastante aquém dos 70% alcangados pelas economias europeias de pequena e média
dimensdo do Nucleo Central ou dos 60% das economias da Charneira Leste, refletindo uma
extroversdao econdmica muito mais em linha com as economias europeias de maior dimensao,
que, por si s, possuem mercados internos de grandeza suficiente para acomodar o
desenvolvimento organico das suas empresas, bem como dotagdes de recursos mais
completas, que justificam graus de abertura externa menos expressivos.

Grafico 7

Evolugdo do grau de orientagdo exportadora |1995-2015
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A recuperagdo da crise do comércio internacional de 2008-2009 coincidiu, no caso portugués,
com uma intensificagdo do processo de internacionalizagdo, com o setor exportador a tornar-
se no segmento mais dindmico do tecido empresarial em articulagdo com o impacto das
medidas de ajustamento recessivo sobre os rendimentos, a procura interna e o setor
doméstico.

O contributo da procura externa para o crescimento econdmico intensificou-se, desde entdo,
empurrando o grau de orientagdo exportadora nacional para um aumento de 14 pontos
percentuais, que corresponde, no entanto, apenas ao 132 lugar no ranking europeu.

Apesar de positiva face as restantes economias do Sul, esta evolugdo fica aquém do aumento
do peso das exportagoes verificado na Charneira Leste (+18%), que tem vindo a aproximar-se
sustentadamente do nivel mais elevado de extroversdo das economias desenvolvidas de
menor dimensdo (NC-PME).

O processo de internacionalizagdo da economia portuguesa, em clara aceleragdo desde a
viragem para a segunda década do século XXI, revelou-se, até entdo, ndo apenas lento e
insuficiente, mas também bastante desequilibrado (cf. Grafico 8), com as exportagdes de bens
e servigos a ficarem sistematicamente aquém das importacdes de bens e servigos, no quadro
da persisténcia de um défice crénico da balanca comercial, que registou uma degradacgdo
gradual ao longo da década de noventa, atingiu um maximo de 11% do PIB em 2000 e se
manteve em torno dos 8% até 2010.

Os movimentos de ajustamento e recuperagdo das crises internacionais, mais duradoura no
plano financeiro, mais breve no plano comercial, e da crise mais circunscrita da divida
soberana nas economias europeias mais vulnerdveis, Portugal incluido, permitiram, no
entanto, moderar, primeiro, e eliminar, depois, aquele crénico défice comercial.

Com efeito, em resultado da conjugacgao do efeito da retragdo da procura interna, em
particular no que toca ao consumo de bens duradouros e ao investimento em equipamentos,
do efeito de uma conjuntura favoravel nos pregos internacionais de matérias-primas e
materiais relevantes e do efeito da extroversdo da economia nacional, impulsionado pela
dinamica do turismo, acompanhada a alguma distancia por dinamicas significativas em certos
bens de consumo e em certos servigos as empresas, Portugal conseguiu eliminar o crénico
défice da balanga comercial, apresentando mesmo, desde 2013, um ligeiro excedente.

A corregdo das contas externas pode ser lida como um dos resultados mais positivos do
processo de ajustamento econdmico e financeiro nacional, ndo obstante as incertezas quanto
a sustentabilidade do equilibrio alcangado, dada a dependéncia externa do pais relativamente
a combustiveis, alimentos e bens de equipamento.

O resultado obtido é tanto mais significativo quanto, entre 2000 e 2010, Portugal tinha
registado o quinto défice comercial mais profundo entre os Estados-membros, sé ultrapassado
por Letdnia, Bulgaria, Grécia e Roménia, distanciando-se claramente de qualquer um dos
referenciais europeus.



Grafico 8
Evolugdo do saldo da balanga de bens e servigos em % do PIB | 1995-2015
NC-PME
8%
do PIB
LESTE
4%
SuL
GE
0% ~ o PT
-4% o
.\
() (J
()
. N /" \ 7 N\
-8% ) () (J
\'\ / N \
@'
e, @'
oo
-12%
n o N -] -] o - N [} < n ] N « -] o - o [y] < n
[ [ -] -] -] [=] o (=] [=] [=] [=] [=] [=] [=] (=] - - - - - -
) ) ) ) ) o o o o o o o o o o o o o o o o
- - - - - N N N N N N ~N ~N ~N ~N ~N N ~N ~N N N

Fonte: AM&A com base em AMECO

A Charneira Sul da Unido Europeia conheceu, com efeito, uma degradag¢do das contas externas
mais lenta e suave, com o défice maximo de 4% a ser atingido em 2008, levando a que a
posterior melhoria das contas externas resulte num excedente comercial superior, em torno
dos 2%. A Charneira Leste da Unido Europeia conheceu, pelo seu lado, uma degradagdo das
contas externas no final da década de noventa que foi bastante menos intensa, induzindo um
défice maximo de 4% em 2000, que veio a ser gradualmente eliminado, depois da
concretizagdo do alargamento, levando a que o conjunto de economias relevantes de Leste
apresentasse, em 2015, um superavit comercial ja superior a 4% do PIB.

As economias do Nucleo Central da EU revelam uma balanga comercial estruturalmente
positiva, que no caso das economias centrais de menor dimensao se traduz num superavit
superior a 8% do PIB em 2015.

A internacionalizagdo da economia portuguesa, lenta, limitada e desequilibrada durante
décadas, converteu-se, assim, recentemente num terreno de dinamismo e transformacgao
onde seguramente se jogam as possibilidades de sucesso de alguns movimentos estruturais
significativos de regeneragdo empresarial e renovagdo competitiva, determinantes para a
superacgdo da crise de crescimento econémico.

A competitividade internacional da economia portuguesa mais pressionada pela menor
expressdo dos fatores dindmicos da inovagdo e da diferenciagdo do que pela erosdo limitada
da sua competitividade-custo
A evolugdo mais recente da competitividade internacional da economia portuguesa sé pode
ser adequadamente entendida no quadro das novas realidades produzidas pela aceleragao da
globalizagdo e pelo alargamento e aprofundamento da Unido Europeia, que vieram tornar
muito mais exigentes os desafios e as restrigdes concorrenciais e competitivas colocadas ao
seu tecido empresarial.

A evolucgdo recente da economia portuguesa fica marcada de forma muito expressiva, na
viragem para o século XXI, por trés fendmenos de relevante impacto estrutural, que
articularam para alterar substancialmente quer os paradigmas competitivos empresariais
(primado do conhecimento e do poder de resposta rapida e qualificada a procuras
diferenciadas), quer a configuragdo dos canais de sinergias entre micro e macroeconomia
(primado da eficiéncia coletiva de base territorial e de uma envolvente regulamentar,
institucional e cultural convergiram favoravel a qualificacdo, ao risco e a iniciativa):

° Em primeiro lugar, a economia portuguesa integrou-se plenamente na disciplina
monetaria e orgcamental da Zona Euro, passando de um quadro de “moeda fraca” para
um quadro de “moeda forte”, pelo menos até a crise financeira internacional
despoletada em 2008, isto &, para um quadro onde a competitividade depende, em
primeiro lugar, da dinamica de ajustamento real das empresas e da economia, baseada
em aumentos relativos da produtividade num ambiente onde a evolugdo dos custos
salariais nominais tende a convergir para um alinhamento em torno das grandes
tendéncias da inflagdo nos mercados globalizados de referéncia.

Para a economia portuguesa esta alteragdo representou, até quase ao final da primeira
década do século XXI, uma trajetdria de erosdo da sua competitividade-custo
internacional com reflexos relevantes na degradagao da rendibilidade do sector dos bens
e servigos transacionaveis.

e  Em segundo lugar, a economia portuguesa teve de se adaptar as regras de consolidagao
orcamental incorporadas no Pacto de Estabilidade e Crescimento, isto é, a um regime de
politica macroecondmica onde a restrigdo orgamental se foi movendo de uma
orientagdo mais “branda” para uma orientagdo mais “dura”, tanto mais exigente quanto
os desequilibrios presentes ao nivel da divida e do défice publicos se foram agravando.

Para a economia portuguesa esta alteragdo representou, sobretudo, a partir da segunda
metade da primeira década do século XXI, uma progressiva instalagdo de uma ldgica de
“austeridade” na condugdo das politicas orgamentais e fiscais com efeitos relevantes
sobre o aumento da carga fiscal, sobre a redugdo relativa, e mesmo absoluta para certos
segmentos profissionais e sociais, dos rendimentos das familias suportados pela despesa
publica e sobre o “encolhimento” em quantidade e qualidade dos bens e servigos
publicos disponibilizados as empresas e familias.
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° Em terceiro lugar, a economia portuguesa sofreu o impacto da concretizagdo do
alargamento da Unido Europeia, que deslocou o seu “centro de gravidade” para o Leste
e para Norte, favorecendo o surgimento de novas polarizagdes regionais supranacionais
em matéria de comércio, investimento e produgdo e gerando, no interior da prépria
Unido, uma nova realidade traduzida em paises com baixos salarios e escolaridade
elevada e com padrGes de especializagdo produtiva relativamente semelhantes aos
prevalecentes na Europa do Sul.

Para a economia portuguesa esta alteragdo representou, para além de claro desvio
desfavoravel no investimento direto estrangeiro, uma profunda alteragdo no peso
relativo dos seus quatro principais clientes ou grandes mercados de exportagdo, com
impactos relevantes no comportamento e dinamismo da procura externa, traduzidos,
nomeadamente, num refor¢o da posi¢do da Espanha e num significativo
enfraquecimento da posi¢ao da Alemanha.

A importancia destas transformacdes para a evolugdo da competitividade internacional da
economia portuguesa ndo pode deixar de ser evidenciada recorrendo, nomeadamente a um
exercicio de benchmarking comparativo suficientemente rigoroso, que foi organizado e
sistematizado em torno da evolucgdo da taxa de cambio real, quer para o conjunto das
atividades econdmicas, quer para as atividades transaciondveis, mais presentes nas industrias
transformadoras? (cf. Graficos 9 e 10).

As principais conclusdes desta andlise da competitividade internacional da economia
portuguesa, ao longo, grosso modo, da ultima década e meia, podem ser enunciadas do
seguinte modo:

e A primeira conclusdo prende-se com a maior estabilidade da taxa de cambio nominal na
economia portuguesa, quer face as grandes economias do euro, como a Franga e a
Alemanha, quer, sobretudo face as economias suas parceiras no grupo dos “paises da
coesdo” ou no grupo da Charneira Sul da Unido Europeia (Espanha, Italia, Grécia e
Irlanda).

Com efeito o “euro portugués” (a taxa de cambio efetiva nominal que resulta da
ponderagdo da evolugdo das paridades do euro com as restantes divisas pela estrutura
dos mercados das exportagdes e importagdes portuguesas) apreciou-se menos, antes da
crise financeira internacional, e depreciou-se, também, menos, no periodo posterior.
Isto fica a dever-se ao elevado grau de concentragdo geografica do comércio externo
portugués nos paises da area do euro.

2 0 desempenho da competitividade internacional da economia portuguesa pode ser aprofundado com base em indicadores
objetivos e figveis, produzidos regularmente pelos servigos da Comissdo Europeia, que permitem analisar, por referéncia a
um grupo alargado de paises industrializados e emergentes, os principais indicadores de custos e pregos relativos em moeda
internacional compardvel. A andlise da evolugdo da taxa de cdmbio real calculada num referencial de 37 paises
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Esta evolugdo da taxa de cambio efetiva nominal da economia portuguesa, que se afasta
do mito simplista que tende a erigir o euro em “bode-expiatério” de todas as
dificuldades econdmicas onde se pressupdem uma muito maior apreciagao relativa,
revela uma significativa aproximagdo a uma espécie de regime de cambios fixos onde a
vulnerabilidade surge sob a forma da concorréncia oriunda de parceiros europeus com
salarios mais baixos e de economias ndo europeias com taxas de cambio mais
depreciadas.

e  Asegunda conclusdo prende-se com a verificagdo de que a erosdo da competitividade-
custo internacional da economia portuguesa, sendo efetiva, tem sido, no entanto, bem
mais moderada do que aquela que é, muitas vezes, “dita” ou “pensada” no plano
convencional, isto €, sem suporte em indicadores objetivos.

Com efeito, a evolugdo da taxa de cambio efetiva real das atividades expostas a
concorréncia internacional, aproximada pela utilizagdo do deflator dos custos unitarios
em trabalho nas industrias transformadoras, ndo emerge, em si mesma, neste periodo,
como a questao crucial no desempenho da competitividade internacional da economia
portuguesa.

A erosdo da competitividade foi efetiva até a eclosdo da crise financeira e de comércio
internacional de 2008-2009, tendo produzido, sobretudo, um impacto negativo na
rendibilidade das empresas exportadoras de bens e servigos.

Esta erosdo da competitividade-custo foi, no entanto, muito menos relevante do que a
persisténcia das debilidades ao nivel dos fatores ndo-custo da competitividade
internacional, ao nivel dos limites a criacdo de valor associados a especializagdo
prevalecente nas tecnologias, produtos e mercados e as vulnerabilidades das formas de
integracdo nas cadeias de valor globais em afirmagao na economia mundial e europeia.

A comparagdo da evolugdo da taxa de cambio real em Portugal com as realidades
europeias (cf. Grafico 10) mais préximas, como com as outras economias da Charneira
Sul e a Irlanda, revela um desempenho bem menos negativo e bem mais estavel (a
perda maxima de competitividade-custo relativa ficou abaixo dos 10%, tendo sido
superior a 30% na Espanha, atingido cerca de 40% na Irlanda e na Italia e alcangado
quase 50% na Grécia), ou mais afastadas, como com as duas grandes economias da
area do euro, Franga e Alemanha, que revela um desempenho global relativamente
satisfatério, no sentido de nao especialmente divergente.

industrializados onde inclui todo o espago da UE-28 e recorrendo a utilizagdo de diferentes deflatores da taxa de cémbio
efetiva nominal, quer ao nivel dos custos (custos em trabalho por unidade produzida no conjunto da economia e no setor
industrial), quer ao nivel dos pregos (pregos de exportagéo, pregos do consumo e pregos do PIB), para o periodo que vai do
I trimestre de 2000 ao Ill trimestre de 2016, suporta neste relatdrio a caracterizagdo do desempenho recente da economia
portuguesa em matéria de competitividade internacional.



A terceira conclusdo prende-se com a manifestagdo de assimetrias e desequilibrios
significativos na articulagdo entre as dinamicas das atividades transacionaveis e ndo
transaciondveis, por um lado, e entre variagdes dos precos subjacentes aos mercados
externo e doméstico e, nestes, entre os pregos subjacentes ao consumo final e a
produgdo.

Com efeito, a experiéncia portuguesa revela (cf. Grafico 9A) a existéncia de uma relagdo
assimétrica entre evolugdo de pregos e custos que, até ao inicio do programa de
assisténcia econdmica e financeira a Portugal (PAEF), no segundo trimestre de 2011, foi
penalizando a rendibilidade das atividades de bens e servigos transacionaveis,
especialmente a partir do final de 2004, uma vez que a degradagdo da competitividade
foi bem menos significativa quando medida pela taxa de cambio real determinada pelos
precos de exportagdo do que quando medida pela taxa de cambio real determinada
pelos custos unitarios da produgdo nas industrias transformadoras.

A rendibilidade das empresas exportadoras tera recuperado, desde entdo, até ao
segundo trimestre de 2015, com a inversdo da evolugdo das trajetdrias de custos e
pregos relativos face aos restantes paises internacionalizados, para voltar a degradar-se
a partir do terceiro trimestre de 2015.

A diferenciagdo das trajetorias de evolugdo dos pregos subjacentes a exportacgdo, ao
consumo e a produgdo (cf. grafico 9B), iniciada, primeiro sob a forma de um mitiga¢do
do ritmo de evolugdo dos pregos externos face ao ritmo de evolugdo dos pregos internos
e continuada, depois, sob a forma de uma mitigagado do ritmo de evolugao dos pregos do
consumo face ao ritmo de evolugdo dos precos da produgdo (PIB), indicia, no caso
portugués, quer os limites de uma insuficiente dinamica na criagdo e apropriagdo de
valor na exportagdo (primado de uma légica “price taker” sobre uma légica “price
maker”), quer os efeitos da intensificagdo do sourcing internacional na alimentagdo do
consumo das familias (l6gica de “pregos baixos”).

As disparidades verificadas quer ao nivel dos CTUP’s, entre o conjunto

da economia e as industrias transformadoras, quer ao nivel dos pregos, com a evolugdo
dos pregos relativos do PIB a ficar sistematicamente acima da evolugdo

dos precgos de exportagdo e dos pregos de consumo, indicia, pelo seu lado,

uma acumulagdo de tensoes e desequilibrios na articulagdo entre mercado doméstico e
participagao na globalizagdo que se refletiu, primeiro, sobretudo de 2001 a 2008, numa
erosdo muito mais acentuada da competitividade internacional do conjunto da
economia portuguesa, face ao verificado nas atividades transaciondveis, e, depois, com o
ajustamento econdmico e financeiro, numa redugao muito mais acentuada dos custos
unitarios relativos da produgdo, também no conjunto da economia, sobretudo em duas
vagas 2011-2012 e 2014-2015.

Grafico 9
Evolugdo da taxa de cdmbio real em Portugal | 2000-2016
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A analise da evolugdo da competitividade internacional da economia Portuguesa, Grafico 10
suportada pelo indicador da taxa de cambio real, sugere a formulagdo de duas hipdteses de Evolugdo comparada da taxa de cambio real em Portugal e na Europa | 2000-2016
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e estratégias sujeitos a légica da competitividade-custo, do que no desempenho revelado pelo
setor exportador na articulagdo dindmica entre salarios e produtividade, extensivel ao

conjunto de todas as atividades transacionaveis, que, como vimos foi claramente mais positivo

que o das restantes economias da Europa do Sul. 130
A segunda hipdtese corresponde a ideia de que ja se tera produzido uma sobre 125
corregdo do custo em trabalho por unidade produzida (em 2016 a taxa de cambio 120

efetiva real calculada com o deflator dos CTUP do conjunto da economia encontrava-se ja
3,3% abaixo do valor de 1999) gerando um novo desequilibrio ou enviesamento em
direcgdo as atividades ndo transacionaveis, agora alicercado em custos salariais

unitarios desnecessariamente diminuidos, que, embora favorecendo a sua rendibilidade 105
no curto prazo, diminuem quer a sustentacao e reforco da aceleragdo da internacionalizagdo 100
da economia portuguesa, quer a otimizagao do valor captado na resposta as oportunidades de
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\S
lalalalalslef sl slal s 2[sla[]2[s[e[ 2[s[a][2lsla]salsla] sl ool s olslal ]2]s[e[ ] 2[3la][2[sla]salsla] sl o215l ]2l
2000 ‘ 2001 | 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 | 2007 ‘ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘

A acumulagdo de desequilibrios financeiros

== Espanha @=== Portugal — Itdlia w— Grécia == Irlanda
num quadro de endividamento generalizado e excessivo .. que compara de forma relativamente satisfatéria com as realidades da Franga e da Alemanha
7\

.. . o . . 4, . . 110 ’A
A forte diminuigdo do ritmo de crescimento econémico e as crescentes dificuldades na P
sustentagdo do processo de convergéncia no espago europeu combinaram-se para alimentar
crescentes constrangimentos macroeconémicos na evolugdo recente da economia nacional 105
associados a acumulagdo gradual de desequilibrios financeiros por parte do Estado, das
empresas e das familias, na medida em que o conjunto dos processos de ajustamento 100

ensaiados se revelaram, no seu conjunto, para além de oscilatérios e ndo cumulativos,

insuficientes e tardios. o5

O cardcter estrutural e duradouro de alguns dos fatores determinantes para a crise do W,
crescimento econdmico em Portugal, como os demograficos (envelhecimento de uma %
populagdo em perda) ou geoestratégicos (rebalanceamento do poder econdmico na economia
mundial traduzido em acrescidas pressGes concorrenciais e competitivas), contribuiu para
penalizar os limites e debilidades dos ajustamentos econdmico e sociais ensaiados gerando,
desse modo, tensGes financeiras crescentes.

3
3

l2l3[a]slasla[s[2l[als 2lsla]sl2lslasl2lsla] slal sl sla]3l o] ]2l slala 2[5l o] slal sl 2] la] ]2 sla] [ 2lla] al2lsla]a]2l3 1] 514
2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ‘ 2016 ‘

= == Alemanha @ Portuqgal = Franca

Fonte: AM&A com base em Comissdo Europeia (2017), Quarterly Data on Price and Cost Competitiveness

16 | Sociedade de consultores Augusto Mateus & Associados



A acumulagdo de desequilibrios financeiros profundos na economia portuguesa

A dindmica dos (des)equilibrios financeiros pode ser medida pela evolugdo da
capacidade/necessidade de financiamento da economia, indicador que afere o montante
liquido de recursos que uma economia coloca a disposi¢do do resto do mundo, no que caso de
ser positivo, ou que recebe do resto do mundo, no caso de ser negativo.

Ao nivel da economia este indicador equivale ao saldo da balanga corrente e de capital, que
além do saldo liquido entre exportagdes e importagdes de bens e servigos, inclui ainda o saldo
liquido relativo a remuneragdo dos capitais (juros e dividendos), rendimentos do trabalho,
remessas de emigrantes e de transferéncias correntes e de capital como os fundos
comunitarios. Este indicador também pode ser analisado ao nivel dos vérios setores
institucionais, permitindo aferir qual o contributo de familias, empresas e Estado para a
evolugdo da posicdo liquida da economia3.

Grafico 11
Capacidade/Necessidade de financiamento da economia portuguesa |1995-2015
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Fonte: AM&A com base em INE

3 Se, por exemplo, as familias sé@o credoras liquidas num determinado periodo, significa que o nivel de poupanga, a fracdo
de rendimento ndo dispendida em despesas de consumo, excedeu o nivel de investimento. Neste caso, este saldo positivo
pode ser colocado a disposi¢do de outros setores da economia nacional ou de ndo residentes sob a forma de depdsitos

A evolugdo recente da economia portuguesa, no seu conjunto, evidencia, nesta era de
crescimento econdmico diminuido, a manifestagado de flutuagGes muito expressivas, seja
abrindo até a crise financeira internacional, um enorme défice publico e privado, seja
suportando, depois, a necessidade de uma corregao recessiva ndao menos expressiva. O
indicador da capacidade/necessidade de financiamento evidencia, com efeito, para o total da
economia nacional, quer o desenvolvimento de um crescente desequilibrio entre poupanga e
investimento, no periodo de 1995 até ao eclodir da crise do subprime, que elevou a
necessidade de financiamento da economia para um maximo de 12% do PIB em 2008, quer,
posteriormente, a imposi¢cdo de uma muito significativa correcdo que permitiu a Portugal
registar saldos positivos desde 2012 (cf. Gréfico 11).

A crise de crescimento na economia portuguesa surgiu, como veremos ao longo deste
relatério, como uma crise de custos e de proveitos, isto é, como uma crise na afetagdo de
recursos e na eficiéncia na sua utilizagdo, mas também como uma crise de eficdcia na criagdo
de valor e na geragdo de receitas, o que explica, em boa medida, as dificuldades encontradas
na articulagdo conceptual e pragmatica entre “austeridade” e “crescimento”, seja nas politicas
publicas, seja nas estratégias empresariais. O investimento converteu-se, deste modo, no elo
mais fraco do dinamismo econdmico, seja em termos quantitativos, pela conjugacdo de ciclos de
excessos (nomeadamente no imobilidrio, numa légica de ocupante proprietario endividado, e
nas infraestruturas publicas, numa légica de coesdo sem suporte na competitividade) e de
insuficiéncias (nomeadamente, na perda de velocidade do investimento direto estrangeiro, na
forte quebra no auge do ajustamento econdmico e financeiro e na forte limitagdo, mais recente,
do investimento publico), seja em termos qualitativos, onde a escassez de “bom” investimento,
entendido como uma despesa com elevada probabilidade de “dar certo”, por sintonia com as
tendéncias dos mercados, das tecnologias e das necessidades individuais e coletivas, foi sendo
exposta e descoberta.

O desfasamento com que os desequilibrios financeiros acumulados na “economia real”
surgiram na “economia financeira”, depois das crises do subprime, de natureza global, e da
divida soberana, mais centrada nas economias europeias mais vulnerdveis, com a explosdo do
crédito mal parado, contribuiu, também, para explicar a lenta e timida recuperagdo econémica
depois da conclusdo do programa de ajustamento de 2011-2014, apesar de uma melhoria bem
mais substancial no enquadramento macroecondmico internacional, nomeadamente em
termos de crescimento, taxas de juro e pregos das matérias-primas.

A profunda reestruturagdo do setor financeiro ainda em curso na economia portuguesa,
depois de perdas globais acumuladas na proximidade dos 15% do PIB e da faléncia, resolugdo
ou aquisi¢do de bancos, pequenos e grandes, articulados em maior ou menor grau com grupos
economicos, constitui o melhor indicador para levar a sério as restri¢gdes do financiamento de
uma pequena economia, mesmo inserida numa unido monetaria mais vasta, e, portanto, as
consequéncias resultantes da acumulagdo de desequilibrios financeiros e de niveis de
endividamento excessivos para a limitagdo do ritmo de crescimento econdmico.

bancdrios ou compra de agdes. Em contrapartida, no caso em que as familias sGo devedoras liquidas, estas necessitam de
pedir dinheiro emprestado a outros setores por forma a financiar os seus investimentos.
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A analise por setor institucional revela como o principal contributo negativo tem vindo das
administragdes publicas, com uma necessidade de financiamento constantemente superior a
4% do PIB, sendo que, nos ultimos anos, o degradar da situagao financeira do Estado e, ao
mesmo tempo, a recente melhoria das Sociedades financeiras, que apresentam um superavit
entre poupanga e investimento superior a 4%, tem sido também impulsionada pelas varias
intervengGes no setor bancdrio.

Relativamente ao setor privado ndo financeiro, a estabilizagdo da capacidade de
financiamento positiva das familias, com a redugdo das taxas de poupanga a acompanhar a
quebra no investimento, contrasta com a evolugdo ostensiva das sociedades ndo financeiras.
Com efeito, a evolugdo da necessidade de financiamento da economia tem evoluido a par das
finangas das empresas, cujo saldo entre poupanga e investimento apresentou um valor
deficitario bastante elevado até 2008.

Grafico 12
Evolugdo global da capacidade/necessidade de financiamento em % do PIB
|1995-2015
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A comparacgdo ao nivel europeu evidencia a dimensdo do desequilibrio financeiro da economia
nacional. O agravamento da necessidade de financiamento anual foi bastante mais intenso em
Portugal, embora partindo de uma situagdo idéntica a das economias de Leste e as economias
centrais de maior dimensdo em 1995. Ndo obstante a corregdo verificada entre 2000 e 2003, a
necessidade de financiamento anual portuguesa aumentou em cerca de 11% do PIB, de 1995 a
2008, o quarto maior aumento entre os Estados-membros e praticamente o dobro do
registado pelas economias de Leste, cuja trajetdria da necessidade de financiamento indicia
um esbogo de corregdo desde 2004. Esta evolugdo nacional acompanhou a tendéncia de
deterioragdo das economias do Sul até 2008, mas a um ritmo mais intenso e partindo de uma
posicdo mais débil, e contrastou com a estabilizagdo das economias centrais (cf. Grafico 12).

A correcao dos desequilibrios financeiros foi, desde entdo, transversal a todas as economias
europeias, mas, em virtude de uma situagdo inicial mais débil, foi mais intensa em Portugal. A
corregdo de 12 pontos percentuais do diferencial negativo entre poupanca e investimento foi
mesmo o nono mais elevado a nivel europeu, aproximando Portugal dos congéneres
europeus.

A comparacdo da situagdo dos varios setores com os referenciais europeus clarifica como o
desequilibrio provocado pela excessiva necessidade de financiamento nacional foi explicado
sobretudo pela debilidade financeira das empresas nacionais (cf. Grafico 13) associada as suas
insuficiéncias competitivas e, sobretudo, as vulnerabilidades dos processos de acumulagdo de
capital em matéria de afetacdo de recursos.

Em 1995, Portugal apresentava uma situacao de equilibrio entre investimento e poupanga,
com as contas das empresas equilibradas e a necessidade de financiamento das
Administragdes Publicas, superior a 4% do PIB, a ser compensada pela capacidade de
financiamento das familias em montante equivalente.

Entre 1995 e 2000, a euforia econdmica vivida num quadro de expansdo do investimento e das
exportagdes, levou a quase eliminagao do excedente das familias e a acentuada degradagao
em 7% do PIB da situagdo financeira das empresas. Ao mesmo tempo, em sentido inverso, o
Estado beneficiou do dinamismo da economia para reduzir em 2% o défice entre receitas e
despesas. A comparagdo europeia revela que, neste periodo:

e Aredugdo da capacidade de financiamento das familias foi transversal a generalidade do
Estados-membros, sendo particularmente intensa nas charneiras Leste e Sul (redugdo de
6%), economias que apresentavam um nivel bastante elevado de poupanga em 1995;

e O acentuar da necessidade de financiamento das empresas nacionais foi o segundo mais
intenso a nivel europeu, apenas inferior ao alemao, colocando Portugal como segundo
Estado membro com maior desequilibrio financeiro empresarial;

e A melhoria das contas publicas nacionais foi idéntica a Charneira Leste, mas ficou
bastante aquém dos restantes congéneres europeus, quer da Charneira Sul (melhoria de
6%) quer das economias centrais (melhoria de 8%), que em 2000 registaram mesmo um
contributo positivo do Estado para o financiamento da economia.



Grafico 13
Decomposi¢do da capacidade/necessidade de financiamento em % do PIB | 1995-2015
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Entre 2000 e 2003, o arrefecimento econdmico, levou o setor privado a iniciar uma trajetoria
de redugdo de investimento, mais intensa e duradoura no caso das familias, que permitiu uma
melhoria do saldo financeiro das familias de cerca de 2% do PIB e uma redugdo das
necessidades de financiamento das empresas superior a 4%.

Entre 2003 e 2008, a redugdo do nivel de poupanca das familias acompanha a retragdo do
investimento habitacional, permitindo estabilizar o nivel de recursos financeiros que as
familias geram, enquanto o reanimar do investimento empresarial contrasta com a redugdo do
nivel de lucros reinvestidos, induzindo um acentuar impressionante das necessidades de
financiamento das empresas em 7% do PIB. Ao nivel do Estado, a degradagdo das contas
publicas em 3% do PIB até 2005 é corrigida nos trés anos posteriores. A comparagdo europeia
revela que, neste periodo:

e Arelativa estabilizagdo das contas financeiras das familias portuguesas contrasta com o
panorama europeu de degradagao, onde as familias das pequenas economias centrais,
da Charneira Sul e da Charneira Leste passam mesmo a ser deficitarias;

e O acentuar da necessidade de financiamento das empresas nacionais é o mais intenso
entre as economias analisadas, levando a que um défice entre poupanca e investimento
superior a 9% do PIB se distancie claramente do défice verificado quer na Charneira Sul
(-1,6%), quer na Charneira Leste (-0,4%), e contraste com o excedente de 2,8% registado
pelas empresas das pequenas economias centrais;

e  Acorregdo das finangas publicas entre 2005 e 2008 permite a Portugal aproximar-se dos
referenciais europeus, a excegdo das pequenas economias centrais, onde a trajetéria de
consolidagdo permitiu o retorno a excedentes financeiros.

Entre 2008 e 2015, com o eclodir da crise do subprime, o contexto de incerteza induziu uma
inversdo na trajetdria do nivel de poupanca das familias e, de forma mais persistente, das
empresas, que, em conjuga¢do com a redugdo do investimento empresarial, despoletou uma
acentuada corregdo das contas do setor privado. Em contrapartida, a necessidade de
financiamento das administra¢des publicas degradou-se acentuadamente neste periodo,
embora induzida, em parte, pelas intervengdes no setor bancédrio que motivaram uma
melhoria do saldo das empresas a custa da degradagdo das contas publicas. A comparagdo
europeia revela que, neste periodo:

e  Aevolugdo da situagao financeira das familias portuguesas acompanhou a melhoria
evidenciada a nivel europeu, a excegdao da Charneira Leste, em que as poupangas das
familias continuam a ser insuficientes para fazer face ao nivel de investimento.

e  Asempresas portuguesas acompanharam a tendéncia global de corregdo das
necessidades de financiamento, que deixou apenas as empresas francesas, romenas e
suecas com saldos financeiros negativos. Com efeito, a corregao portuguesa superior a
13% do PIB foi mesmo a terceira mais profunda no espago europeu entre 2008 e 2015,
colocando Portugal em linha com os varios referenciais europeus.

e Adegradagdo das contas publicas nacionais entre 2008 e 2010 foi bastante mais intensa
do que os varios referenciais europeus, levando que a posterior corre¢do de 7% do PIB, a
terceira maior da UE, seja insuficiente para aproximar Portugal das economias centrais
e da Charneira Leste, que em 2015 apresentam uma necessidade de financiamento
e 2% do PIB.
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A situagdo atual revela um novo e desafiante quadro de relagGes entre os varios setores
institucionais, embora Portugal tenha conseguido, no computo geral, corrigir uma parte
substancial do grave desequilibrio financeiro que foi acumulando ao longo da primeira década
do século XXI, impulsionado até a eclosdo da crise do subprime pela degradagdo das contas
das empresas e prolongado pela evolugdo das contas publicas. Com efeito, ao mesmo tempo
que o Estado revela dificuldades em corrigir a persistente necessidade de financiamento, até
pela manutengdo de um elevado nivel de endividamento, as familias reduzem o seu contributo
para o financiamento da economia e as empresas destacam-se como principal contribuinte
liquido.
O novo panorama de recuperagdo revela-se, no entanto, bastante fragil, nomeadamente no
plano da viabilizagdo de ciclo cumulativo de crescimento econdmico significativo e sustentavel.
O atual equilibrio financeiro tem sido suportado, em grande parte, pelo reduzido nivel de
investimento empresarial e de investimento publico, que se encontram em minimos
histéricos, com consequéncias ineludiveis na limitagdo a prazo da competitividade da
economia e do respetivo produto potencial.A desejada elevagao do nivel de investimento,
necessdria para sustentar e potenciar a expansao da economia nacional, se ndo financiada
pelo exterior ou acompanhada pela elevagdo da poupanca por parte das familias ou pela
eliminagdo da necessidade de financiamento do Estado, colocara novamente Portugal numa
trajetdria de desequilibrio.

O endividamento generalizado e excessivo na economia portuguesa
Ainteragdo entre desequilibrios financeiros e endividamento excessivo constitui um poderoso
motor de geragdo de ciclos viciosos, nomeadamente quando ela se generaliza, envolvendo o
Estado, as familias e as empresas, por um lado, e a economia real e financeira, por outro lado,
como foi 0 caso na evolugdo recente da economia portuguesa.

Com efeito, se, por um lado, a elevagdo do nivel de endividamento é inevitavel por forma a
financiar os crescentes desequilibrios, sendo tanto maior quanto os inevitaveis ajustamentos
forem insuficientes e/ou tardios, o servigo da divida eleva, por outro lado, as necessidades de
financiamento, de forma tanto mais expressiva quanto as taxas de juro exprimirem a incerteza
e o risco associado a um fraco crescimento econédmico mitigador da solvibilidade das
economias devedoras, com consequéncias nefastas para o desempenho econémico que
dificultam fortemente a saida do referido ciclo vicioso.

O nivel de endividamento da economia portuguesa, considerando conjuntamente Familias,
Empresas (ndo financeiras) e Estado, ultrapassava os 310% do PIB em 2015 (cf. Grafico 14),
surgindo como o quarto mais elevado na UE, ficando apenas abaixo de Chipre, Irlanda, e
Luxemburgo, economias em que o sobredimensionamento do setor financeiro e a relevancia
das operagdes financeiras internacionais ndo permitem uma comparagao direta com as
restantes economias europeias utilizando este indicador, tornando provavelmente a economia
portuguesa como a que apresenta o mais elevado nivel de endividamento global, publico e
privado.
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Este valor ndo pode deixar de ser considerado como excessivo, nem deixar de ser valorizado
como um dos fatores mais relevante na contribuigdo para uma era de estagnagdo, onde a
arbitragem entre desalavancagem financeira e crescimento econdmico se vai tornando cada
vez mais exigente e dificil.

O nivel de endividamento global atual da economia portuguesa, apesar da redugdo de 27
pontos percentuais alcancada desde 2012, ano em que se registou o seu nivel de
endividamento maximo, corresponde a um aumento de 171 pontos percentuais desde 1995,
tendo mais do que duplicado.

A evolugdo do nivel global de endividamento da economia portuguesa, no contexto do
referencial europeu considerado no presente estudo, ndo deixa duvidas quanto a uma
relevante diferenciacdo da sua trajetdéria em termos da forte intensidade e duragdo do ciclo
global ascendente do aumento da divida, tendo colocado a economia portuguesa numa
posicdo especifica de grande vulnerabilidade, quer no plano objetivo, quer no plano subjetivo,
com reflexos negativos na atratividade do investimento internacional.

Grafico 14
Peso da divida do setor ndo financeiro no PIB |1995-2015
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A comparacdo da trajetéria de endividamento da economia portuguesa com as verificadas nos

quatro grupos de economias europeias, utilizadas aqui, como referencial, permite destacar:

O peso da divida no PIB nacional ficava, em 1995, aquém das economias centrais e da
Charneira Sul, ultrapassando apenas a Charneira Leste, referencial em que o peso da
divida no PIB era inferior a 100%;

Portugal ultrapassou, entre 1995 e 2008, todos os referenciais europeus, com o racio
entre a divida e o PIB a disparar 128 pontos percentuais;

Neste periodo, o aumento na Charneira Sul foi cerca de metade (59 p.p.), enquanto nas
economias centrais ficou abaixo dos 30 p.p. e na Charneira Leste a variagdo ndo
ultrapassou os 12 p.p. no racio entre a divida e o PIB;

Com o eclodir da crise do subprime, o endividamento aumentou de forma imediata e
transversal em toda a UE em cerca de 30 pontos percentuais;

Este ritmo de agravamento do endividamento prolongou-se, em Portugal, até 2012,
enguanto se estabilizava nas economias centrais e na Charneira Leste, e se invertia,
desde 2009, na Charneira Sul. Pela positiva importa ressalvar que a desalavancagem
registada desde 2012 é a segunda mais intensa a nivel europeu, ficando apenas aquém
de Malta.
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O reforgo do nivel de endividamento foi acompanhado por uma gradual alteracdo de
composigao da divida por tipo de agente e setor, cujas tendéncias permitem delinear de forma
relativamente clara os seguintes quatro grandes periodos:

Até 2000, periodo em que o ritmo de aumento da divida foi mais elevado, o endividamento
das empresas e, de forma mais intensa, das familias contrasta com a desalavancagem do
Estado. Se em 1995 o nivel de endividamento era principalmente explicado pela divida
publica, que representava 42% dos créditos totais, com Empresas e Familias a
representarem, respetivamente 38% e 20%, em 2000, a divida empresarial ja respondia
por 42% do total, seguida da divida das Familias (31%) e do Estado (26%);

Entre 2000 e 2008, periodo em que a ligeira desaceleragdo do ritmo de endividamento,
de 6,1% para 4,6% ao ano, foi acompanhada por uma relativa estabilizagdo na sua
composi¢do, com as Familias a aumentarem a sua divida a um ritmo médio ligeiramente
mais forte (+30% do PIB) que as Empresas (+28%) e o Estado (+21%);

Entre 2008 e 2012, periodo onde se produziu uma aceleragdo da divida publica face ao
PIB, que neste periodo aumentou 54%, contrastando com a estabilizagdo no peso da
divida das Empresas e das Familias, sustentando um ritmo anual de endividamento
novamente médio superior a 6%;

Desde 2012, periodo em que o processo de desalavancagem foi impulsionado por
Empresas e Familias, cujo peso da divida no PIB diminuiu neste periodo cerca de 15%.
Neste mesmo periodo, em contrapartida, o Estado tem experimentado dificuldades
relevantes em reduzir a divida publica, com o réacio face ao PIB a manter-se
persistentemente em torno dos 130%.

A comparacdo do nivel e da composi¢do da divida com os varios referenciais europeus
considerados revela como Portugal emrge como uma combinagao especifica de tendéncias e
dinamicas de endividamente, conjugando um elevado endividamento publico, préximo do
nivel alcangado pelas economias do Sul, com um elevado endividamento privado, préximo do
nivel atingido pelas pequenas economias centrais. Com efeito:

Ao nivel das familias, o peso da divida na economia nacional estd hoje ao nivel das
pequenas economias centrais, em torno dos 80% do PIB, bastante acima dos restantes
referenciais, quando em 1995 estava em linha com as economias do Sul, em torno dos
25%, cerca de metade das economias centrais;

Ao nivel das empresas, a disparidade na evolugdo nacional face aos restantes
referenciais é ainda mais evidente. Partindo de um peso idéntico em torno dos 50% no
PIB em 1995, enquanto na Charneira Leste o nivel de endividamento se manteve, nas
grandes economias centrais aumentou 14% e na Charneira Sul 31%, em Portugal
aumentou 51%, colocando as empresas nacionais em linha com as pequenas economias
centrais;
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e Ao nivel do setor publico, o aumento da divida publica nacional em 13% do PIB até 2008
contrasta com a estabilidade dos referenciais das grandes economias centrais e da
Charneira Leste e com a desalavancagem na Charneira Sul (- 29%) e nas pequenas
economias centrais (- 18%). O aumento do endividamento publico, desde entdo, foi
superior a 57%, sendo o quinto mais elevado a nivel europeu, onde se afirmou um
quadro global de crescente disparidade traduzido em agravamentos cumulativos, isto é,
com o aumento do endividamento a ser mais intenso nas economias que, a partida, ja
estavam mais endividadas.

A posicdo financeira de Portugal face ao exterior sofreu, devido ao acumular de desequilibrios
financeiros relativamente profundos, aos constantes e elevados défices da balanga externa e a
generalizagdo de um crescente endividamento, uma profunda deterioragado ao longo dos
ultimos vinte anos, que é evidenciada pela evolugdo da posigao de investimento internacional
(Pl)4, enquanto indicador estatistico que fornece uma visdo agregada da posi¢do financeira
liqguida de um pais face ao resto do mundo.

Grafico 16
Evolugdo da Posigao de Investimento Internacional e sua composi¢ao em 2015
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4 0 indicador da PIl compara o valor dos ativos financeiros de residentes de uma economia face a néo residentes com os
passivos de residentes face a ndo residentes (acrescidos do ouro em barra detido como ativo de reserva). Assim, o pais é
credor liquido se a PIl é positiva e é devedor liquido, se a Pll é negativa. O valor da Pll no final de um periodo resulta das
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A acumulagdo de desequilibrios financeiros induziu uma deterioragdo da Pll da economia
portuguesa que, ndo obstante a ligeira corregdo verificada nos ultimos anos, passou de um
saldo acumulado negativo de 13% do PIB em 1996 para 112% em 2015.

A exagerada dimensdo deste desequilibrio pode ser compreendida de forma mais expressiva
se se considerar que, atualmente, a riqueza gerada na economia portuguesa ao longo de um
ano é insuficiente para cobrir a diferenga entre as responsabilidades financeiras de Portugal
perante o exterior e os ativos que Portugal detém no exterior.

Com efeito, esta é uma das evolugdes mais negativas a nivel europeu, sendo que, em 2015,
Portugal surgia como o quarto Estado-membro em que o racio entre a Pll e o PIB era mais
negativo, ficando apenas a frente de Irlanda, Grécia e Chipre. A titulo de comparagéo, os
referenciais Charneira Sul e Charneira Leste da Unido Europeia apresentam indicadores de PlI
negativos em torno dos 60% do PIB, enquanto que as economias do Nucleo Central
apresentam, no seu conjunto, uma posi¢ao liquida positiva superior a 10% do PIB.

A analise da sua composicao (cf. gréfico 16) evidencia como os desequilibrios financeiros da
economia nacional tém vindo a ser compensados sobretudo pelo recurso ao endividamento
externo, o que requer a amortizagao de capital e o pagamento de juros pelo pais, e ndo por
Investimentos Diretos ou de Carteira, quer permitiriam o financiamento das empresas
nacionais.

O saldo liquido respeitante exclusivamente a empréstimos e outros instrumentos equivalentes
corresponde, por si sd, a 82% do PIB, o segundo mais elevado na UE, enquanto o Investimento
Direto corresponde apenas a 31% e o Investimento de Carteira a 9%.

A composicdo da posicdo de investimento internacional da economia portuguesa mudou
radicalmente face ao inicio da segunda metade da década de noventa, quando se iniciou um
movimento relevante de aceleragdo do investimento direto de Portugal no exterior, e onde o
endividamento externo era limitado e o Investimento Direto constituia a principal
componente da PILI.

A comparagdo com os varios referenciais europeus evidencia como, ao contrério de Portugal e
da Charneira Sul da Unido Europeia, as economias de Leste tem vindo a colmatar a
necessidade de financiamento internacional sobretudo por Investimento Direto, que
representa cerca de 40% do respetivo PIB e é a principal componente da respetiva PII. Ja as
economias do Nucleo Central apresentam-se como credoras liquidas sobre o exterior, com as
posicGes liquidas positivas no que toca a Investimento Direto a serem contrabalangadas pelo
saldo liquido negativo de Investimento de Carteira.

posicées no final do periodo anterior, das transacées no periodo em curso e de outras variagbes imputdveis a fatores que
ndo as transagdes entre residentes e ndo residentes, explicadas por outras alteragées no volume e a reavaliagbes devidas a
variagbes cambiais ou de pregos (Pordata).



Os desequilibrios crescentes da economia portuguesa em matéria de posi¢do de investimento
internacional enquadram-se num quadro europeu cada vez mais complexo e heterogéneo,
marcado, em particular, pela melhoria da Posicdo de Investimento Internacional da Area Euro,
que desde 2008, reduziu o saldo negativo de 18% para 10% do respetivo PIB (cf. Grafico 17).

No entanto, ao mesmo tempo que esta correg¢do face ao exterior tem vindo a ganhar forga, os
desequilibrios internos tém vindo a aumentar, com os indicadores de posigdo de investimento
internacional dos paises investidores liquidos a aumentar ainda mais e os indicadores de
posicdo de investimento internacional dos paises recetores liquidos a tornarem-se ainda mais
negativos.

Com efeito, nos ultimos dez anos, o saldo dos paises investidores passou de 4% para 23% do
PIB da Area Euro, impulsionado pelos saldos da Alemanha (16%), Holanda (5%) e Bélgica (2%),
enquanto o saldo dos paises recetores liquidos passou de - 14% para - 27% do respetivo PIB,
liderado por Espanha (- 9%), Italia (- 4%) e Franga (- 3%).

Grafico 17
Posicdo de Investimento Internacional em % do PIB da area do euro | 2005-2015
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As tendéncia europeias, tomadas na diversidade gerada pelo alargamento e pelo
aprofundamento, no plano interno, e pelo endurecimento das restrices competitivas e
concorrenciais induzido pela aceleragdo da globalizagdo, no plano externo, adensam as
vulnerabilidades que resultam para a economia portuguesa da articulagao global entre
desequilibrio financeiro e endividamento excessivo, ndo podendo ter outra leitura que ndo
seja a da manutencgao persistente de uma prioridade muito elevada a respetiva corregdo.
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O progressivo esgotamento
dos fatores de crescimento da economia portuguesa

A persisténcia de uma era de crescimento diminuido na economia portuguesa, estabelecida
num plano global no primeiro capitulo, requer, numa perspetiva de contribui¢do para
favorecer a emergéncia de uma efetiva recuperagdo econdmica suscetivel de viabilizar um
ciclo de crescimento econdmico mais dinamico e sustentavel, um aprofundamento analitico
que permita compreender de forma detalhada os mecanismos especificos através dos quais se
configurou e desenvolveu o processo de redugdo do ritmo de crescimento, nomeadamente ao
longo da ultima década e meia.

As dificuldades atuais do crescimento econémico na economia portuguesa ndo sdo, como
vimos, predominantemente conjunturais assumindo, ao contrario, uma relevante componente
estrutural que liga os desequilibrios cumulativos internos, as dificuldades experimentadas na
construgdo europeia e as transformagdes aceleradas pelo aprofundamento da globalizagao.

A superacdo dessas dificuldades ndo podera assumir, assim, a forma de um mero fenémeno
guantitativo, uma espécie de retorno ao crescimento perdido, comportando, ao contrario,
necessariamente, uma dimensdo de renovagdo e transformagao do préprio modelo de
crescimento que entrou em estagnagao e definhamento.

Um caminho de progressivo esgotamento dos fatores dindmicos de crescimento

O aprofundamento da analise do desempenho do crescimento econémico na economia
portuguesa, identificando detalhadamente o contributo dos diferentes fatores e modelos em
acao (veja-se a caixa 2 para uma resenha dos principais conceitos e modelos analiticos),
permite situar com bastante nitidez como se processou a trajetéria de definhamento que
conduziu a economia portuguesa de um elevado ritmo de crescimento e convergéncia, antes
da viragem do século, para uma situagdo de estagnacdo e interrupgdo da convergéncia, ao
longo da cerca de década e meia do presente século. A possibilidade de potenciar os atuais
sinais positivos de recuperagdo econémica reforga a utilidade do exercicio.

O esgotamento progressivo do modelo de crescimento econémico portugués ao longo dos
ultimos vinte anos, com a efusividade registada na segunda metade da década de noventa a
contrastar com as dificuldades sentidas em todas as suas vertentes nos anos mais recentes, é
evidenciado pelo abrandamento gradual do crescimento da produtividade, pelo agravamento
dos desequilibrios no mercado de trabalho nacional e pelo das tendéncias demograficas
regressivas (cf. Grafico 18). Com efeito:

e O PIBcresceu, entre 1995 e 2000, a um ritmo médio anual muito significativo de 4,1%.
O contributo principal para o elevado ritmo de crescimento registado neste periodo veio
da produtividade hordéria (1,6% ao ano), seguido da elevagdo da taxa de atividade (1,1%),
em particular ao nivel da populagao feminina. Os restantes fatores contribuiram todos
de forma positiva para o nivel de crescimento alcangado, nomeadamente a taxa de
emprego (+0,6%), a populagdo (+0,5%) e o nimero de horas trabalhadas (+0,2%.
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e  Oritmo de crescimento do PIB registou, entre 2000 e 2008, uma significativa
desaceleragdo que é refletida pela redugdo do ritmo de crescimento anual para 1,1%. A
produtividade continuou a ser o principal motor de crescimento, embora a um ritmo
inferior (1,2% ao ano), com o mercado de trabalho a ja mostrar claros sinais de
arrefecimento, uma vez que, quer a taxa de emprego (-0,5%) quer o nimero de horas
trabalhadas (-0,3%) cairam neste periodo. O arrefecimento do dinamismo do mercado
de trabalho foi, ainda assim, contrabalangado pelos aumentos da taxa de atividade e da
populagdo (0,3% cada).

e O PIB veio, no entanto, na sequéncia da crise do subprime seguida da crise da divida

soberana, a sofrer, entre 2008 e 2015, uma contragdo a um ritmo anual de -0,8%.
O crescimento da produtividade neste periodo, apesar de positivo, foi ainda mais
reduzido (0,8% ao ano), insuficiente para colmatar, ndo sé as dificuldades acrescidas do
mercado de trabalho, evidenciadas pela redugdo da taxa de emprego (-0,6% ao ano) e da
taxa de atividade (-0,7%), como também os movimentos demograficos convergentes,
saldo natural e saldo migratdrio, para a redugdo da populagdo (-0,3% ao ano). Importa
ainda destacar, também, que a recuperagdo econdmica em curso nos anos mais recentes
tem sido impulsionada, sobretudo, por aumentos da taxa de emprego bastante
expressivos, sem, todavia, serem acompanhados por aumentos da produtividade.

Grafico 18
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Caixa 2
Fontes, fatores e modelos de crescimento

A intensidade e sustentabilidade do ritmo de crescimento econémico num horizonte de médio e longo
prazo ndo podem ser garantidas, apenas, por uma “procura efetiva”, uma vez que elas dependem da
concretizagdo das oportunidades geradas pelo dinamismo das procuras, através dos investimentos
tangiveis e intangiveis que permitam obter um crescimento do “produto potencial”, isto é, da capacidade
de oferta em condigdes de eficiéncia, isto é, gerando, em termos de concorréncia aberta, suficiente
riqueza e emprego.
O crescimento depende, assim, no longo prazo, da capacidade de combinar o fazer “mais” com o fazer
“melhor”, isto é, da capacidade de inovar em termos tecnoldgicos, sociais e institucionais e de difundir
transversalmente com equilibrio e justiga social os ganhos obtidos.
O investimento tem um duplo papel no funcionamento das economias, uma vez que atua como uma
componente da procura, dinamizando a produgdo interna e as importagdes dos bens e servigcos que
satisfazem os seus objetivos, e como o elemento chave na dinamizagéo da oferta aumentando o produto
potencial. O investimento como componente da procura tem, essencialmente, uma influéncia de curto
prazo, enquanto o investimento como alavanca da inovagdo e do progresso tecnoldgico tem,
essencialmente, uma influéncia na oferta no médio e longo prazo.
No longo prazo, numa légica de equilibrio dindmico, sé pode haver mais investimento se a poupanca
aumentar, uma vez que investir é sempre desviar recursos do consumo de bens correntes ou duradouros,
para a expansdo da produgdo e utilizagdo de bens de capital.
O investimento é, no entanto, determinado por muitos fatores objetivos e subjetivos, mais polarizados
pelo presente ou pelo futuro, como: a) a confianga dos empresarios e investidores financeiros (expetativas
e comportamentos convencionais, animal spirits), b) o dinamismo da economia (ritmo de crescimento),
c) a capacidade de investir (lucros obtidos e capital disponivel), d) a rendibilidade (lucros esperados), e) o
custo do capital (a taxa de juro influenciada pela politica monetaria) e e) o regime fiscal, e entre outros.
A contabiliza¢do dos fatores do crescimento

A produgdo de um pais depende da quantidade e qualidade dos recursos humanos mobilizaveis para as
atividades econdmicas, isto é, depende ndo sé do
volume dos recursos humanos envolvidos na
produgdo (a parte da populagdo que efetivamente
trabalha e quanto e como trabalha, pessoas e
horério de trabalho) como, crescentemente, da
respetiva competéncia (o nivel de educagdo, o nivel
de qualificagdo profissional, as soft skills adquiridas :
nas interagdes do trabalho e a criatividade) e da P=AE[M}H
eficiéncia dos modelos de organizagdo da produgao :

e distribuigdo adotados.
A produtividade, que resulta da conjugagdo destes ,J"_
fatores, constitui um elemento determinante no
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A identificagdo dos trés fatores base
do crescimento econémico utilizando
uma fungdo de produgdo:
Tecnologia, Capital Humano
e Produtividade Multifatorial

»
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isto é, de uma efetiva criagdo de valor na satisfacdo
das procuras de bens e servigos.

A riqueza criada por uma economia (o PIB) depende quer da sua dotagdo em recursos (capital fisico e
humano, propriedade intelectual) quer da eficiéncia com a qual estes recursos sdo combinados para
produzir bens e servigos, isto é, da produtividade.

0O aumento do peso relativo do “trabalho indireto” face ao “trabalho direto”, traduzido num aumento do
volume de capital fisico por trabalhador (“capital deepening”) constitui um elemento central na difusdo
do progresso técnico e dos ganhos de produtividade.

A produtividade total dos fatores (A) incorpora, no entanto, tanto uma dimensdo microecondmica, ao
nivel de eficiéncia técnica, como uma dimensdo setorial, ao nivel da eficiéncia alocativa, isto é, do modo
como os recursos sdo afetados as diversas atividades, uma vez que a concentragdo de recursos nas
atividades de maior (menor) nivel de produtividade aumenta (diminui) a eficiéncia alocativa da economia.
O crescimento do produto por trabalhador pode ser expresso, neste quadro, aproximadamente, em
termos de trés fatores principais: (a) aumento do capital fisico por trabalhador, (b) acumulagdo de capital
humano e (c) crescimento do nivel da produtividade total dos fatores.
A combinagdo de dindmicas extensivas e intensivas em modelos de crescimento diferenciados

A produtividade (*), nas suas dimens&es complexas de eficiéncia técnica produtiva, de eficiéncia alocativa
na acumulagdo de capital e de eficacia na geragdo de valor econémico, surge, assim, como uma das
principais determinantes do crescimento econémico e da convergéncia real. A melhoria da produtividade,
muito embora existam outros multiplos fatores e fontes a considerar, acaba por ser, direta ou
indiretamente, decisiva para viabilizar uma melhoria sustentada dos rendimentos, incluindo os salarios, e
do nivel de vida das populagdes no longo prazo.

Utilizando uma visdo mais ampla do modelo econémico, onde a evolugdo da produtividade pode ser
confrontada com a evolugdo da intensidade na utilizagdo dos recursos humanos, podemos estabelecer a
possibilidade de existéncia de diferentes modelos de crescimento, nomeadamente através da
manifestacdo de combinagdes especificas de formas de crescimento mais extensivas ou mais intensivas.
Com efeito, com o objetivo de avaliar o modelo de crescimento de uma economia e perceber o seu
desempenho em termos de produtividade, a capacidade de elevar o nivel de vida, aferida pelo PIB per
capita, pode ser decomposta entre um crescimento de natureza “intensiva”, suportado pelo aumento de
produtividade, e um crescimento de natureza “extensiva”, suportado por uma maior utilizagdo da mao de
obra disponivel. Quando os dois modelos se combinam harmoniosamente o crescimento ganha um
caracter progressivo e sustentado.

A um nivel mais desagregado, podemos, em primeiro lugar, considerar uma visdo mais restritiva do
“crescimento intensivo” a partir da produtividade horaria, expurgando o efeito do nimero de horas
trabalhadas por cada trabalhador, e, em segundo lugar, decompor a utilizagdo da mdo de obra disponivel
entre taxa de emprego, o racio entre populagdo empregada e populagdo ativa, mais concentrada nas
dindmicas subjacentes a evolugdo do mercado de trabalho e a evolugdo do desemprego, e taxa de
atividade, o récio entre populagdo ativa e populagdo total, que também reflete os efeitos inerentes as
dindmicas populacionais e sociais, como o envelhecimento da populagdo e a maior aproximagdo a uma
igualdade de oportunidades ente géneros, para considerar diferentes formas de “crescimento extensivo”.

Crescimento intensivo Preduiiekee

horéria
(PIB/HOR)

Produtividade
aparente do trabalho
(PIB/EMP)

PIB per capita

(PIB/POP) Horas de trabalho

por empregado
(HOR/EMP)

Taxa
de emprego
Taxa de utilizagdo (EMP/POP ATV)
dos recursos humanos
(EMP/POP)

Populagdo

(PoOP)

Taxa

. . de atividade
Crescimento extensivo (POP ATV/ POP)

(*) “Productivity isn’t everything, but in the long run it is almost everything. A country’s ability to improve its
standard of living over time depends almost entirely on its ability to raise its output per worker” in Paul Krugman,
1994, The Age of Diminishing Expectations
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Os canais de transmissdo dos principais movimentos com influéncia no crescimento do PIB
A produtividade que resulta da conjugagdo de todos aqueles fatores, constitui um elemento determinante
no crescimento econémico alimentado cada vez mais pelo stock de competéncias acumuladas ao nivel do
capital humano e do capital organizacional, no pressuposto de uma forte interagdo entre eficiéncia e
eficacia, isto é, de uma efetiva criagdo de valor na satisfagdo das procuras de bens e servigos, em linha
com os contributos avangados pelas abordagens das formas de competitividade ndo-custo.
A diversidade dos fatores que influenciam a articulagdo entre “mais” e “melhor” nas dinamicas de
crescimento e desenvolvimento arrasta, em cada momento, a diversidade dos padrdes de sustentagdo da
competitividade e da produtividade na medida em que, enquanto resultado de combinag&es especificas
daqueles fatores, eles configuram modelos préprios e singulares de criagdo de riqueza.
Uma economia competitiva (seja de um bloco regional supranacional, de um pais ou de uma regido) &,
como vimos, ndo s6 uma economia dotada de um ritmo satisfatério de crescimento num horizonte de
médio prazo, como, sobretudo, uma economia onde esse crescimento econdmico possui niveis elevados
de qualidade e eficiéncia.
A produtividade surge, como vimos, como elemento privilegiado de evidéncia dessa qualidade e
eficiéncia, quando assume o papel de principal for¢ca motriz (driver) do crescimento econémico, seja em
termos do seu ritmo, seja em termos da sua propria natureza numa légica de crescimento intensivo.

A evolugdo dos paradigmas de pensamento e a¢do no crescimento econémico

Os processos de crescimento e desenvolvimento econdmico e social conheceram uma profunda
transformacdo a escala mundial, ao longo dos Ultimos vinte e cinco anos, através da emergéncia de um
novo paradigma, econémico, social, técnico e organizacional, que veio alterar ndo sé a natureza, como a
prépria concegdo do crescimento econdmico, do desenvolvimento tecnolégico e dos processos de
inovacdo, valorizando decisivamente o papel do conhecimento e da sustentabilidade.

A ampliagdo da mera dotagdo de recursos foi perdendo peso, nos paradigmas prevalecentes, em
detrimento da eficacia na sua utilizagdo potenciada pela investigagdo & desenvolvimento, pela inovagdo
e pela flexibilidade.

O centro do paradigma do crescimento exdgeno era ocupado pelo ritmo da acumulagdo de capital, onde
a modernizagdo tecnoldgica se centrava nos sistemas de equipamentos, a inovagdo era objeto de uma
concegdo relativamente linear e a vigéncia de “ciclos de vida” relativamente longos viabilizava o retorno
dos investimentos na eficiéncia da escala.

O centro do paradigma do crescimento enddgeno tende a ser ocupado pelo nticleo duro das competéncias
portadoras de maior eficiéncia produtiva e de maior eficacia na geragdo de valor, onde o desenvolvimento
tecnoldgico se centra no conhecimento, a inovagdo é concebida de forma integrada e interativa no seio
de cadeias de valor crescentemente globalizadas e os “ciclos de vida” das tecnologias, dos produtos, e das
préprias qualificagbes se encurtam significativamente.
Os modelos de crescimento enddégeno identificam a
inovagdo como a forga motora do crescimento de
longo prazo, na sequéncia da consideragdo da
integragdo do progresso técnico como resultante de . ,
uma atividade econdmica remunerada, cujo nivel é, eSCimEntoleXoEEnd
por conseguinte, enddgeno, e produz impactos Y=f (K Trobolho)
decisivos na concorréncia e na estruturagdo dos \—/ ) P
mercados. As “novas teorias do crescimento”
valorizam, neste contexto, o papel regulador do

Os paradigmas de crescimento
na légica da fungdo de produgdo

Estado, seja enquanto gestor de externalidades, seja
enquanto fornecedor de bens publicos, atuando ao
nivel das infraestruturas e da envolvente empresarial,
e contribuindo, dessa forma, para o incremento e
sustentacdo da produtividade no sector privado e
empresarial.
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Uma trajetdria com alguma geometria varidvel entre as economias da Europa do Sul e do Leste

A utilizagdo dos referenciais europeus, construidos para situar o desempenho da economia
portuguesa numa légica de comparagdao com as tendéncias prevalecentes numa Unido
Europeia em diversificagdo e diferenciagdo sob o impacto dos processos de alargamento e
aprofundamento (o nucleo central das economias mais desenvolvidas e as charneiras
posicionadas a sul e a leste), permite fazer ressaltar um conjunto de fatores que conferem a
trajetoria da economia portuguesa uma espécie de geometria varidvel entre os varios grupos
de economias de que resulta uma aproximagdo apenas parcial a trajetoria global dos seus
parceiros da Europa do Sul.

O confronto da evolugdo nacional com os varios referenciais europeus revela (cf. grafico 19) o
progressivo adensar das dificuldades nacionais em termos de crescimento e convergéncia,
num panorama europeu onde, apesar das perturbagdes conjunturais, se manteve quer a
afirmagdo de um modelo de crescimento de cariz mais “extensivo” na Charneira Sul, em
contraste com a afirmagdo de um modelo de crescimento de cariz mais “intensivo” na
Charneira Leste), quer a sustenta¢do de uma maior estabilidade do modelo de crescimento,
efetivo e mais intensivo, prevalecente nas economias centrais. Com efeito, podemos destacar:

° Entre 1995 e 2000, enquanto as economias de Leste se destacam com clareza por um
crescimento mais “intensivo”, em que o elevado ritmo de aumento de produtividade (4%)
contrasta com a decrescente utilizagdo dos recursos humanos (-0.2%), refletindo o avango
dos processos de restruturagdao produtiva e empresarial preparatérios da plena adesdo a
Unido Europeia, as economias do Sul apresentam um modelo de crescimento mais
“extensivo”, com o contributo da maior utilizagdo de recursos humanos a superar o
contributo da produtividade.

O modelo de crescimento em agdo na economia portuguesa aproxima-se mais, neste
periodo, do modelo de combinagdo equilibrada dos elementos extensivos e intensivos
vigente nas economias centrais, percorrendo uma trajetéria de acompanhamento pelo
aumento da produtividade da elevagdo registada na utilizagdo de recursos;

e  Entre 2000 e 2008, enquanto as economias de Leste conseguem conjugar um aumento
elevado da produtividade com uma utilizagdo acrescida dos recursos humanos, para
alcangar elevados ritmos de crescimento, as economias do Sul ja apresentam, no seu
conjunto, um crescimento exclusivamente “extensivo”, com a produtividade a estagnar.

O modelo de crescimento em agdo na economia portuguesa regista, neste periodo, um
ritmo de crescimento da produtividade intermédio, em torno dos 1%, em linha com as
economias centrais, mas que comega a destacar-se pelo contributo negativo do emprego
indiciando um agravamento significativo dos desequilibrios no mercado de trabalho.

Entre 2008 e 2015, o panorama europeu é marcado quer pelo abrandamento geral

da produtividade, com a Charneira Leste a ser o Unico referencial em que o ritmo anual de
crescimento ainda foi superior a 1%, quer pelo esgotamento das formas de crescimento
“extensivo”, muito em particular na Charneira Sul, onde a taxa de utilizagdo de recursos
humanos caiu ao rimo elevado de -1,6% ao ano.



Grafico 19 Ao nivel do nimero de horas trabalhadas, verificamos que Portugal se encontra
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O modelo de crescimento em agdo na economia portuguesa convergiu significativamente com
o modelo global das economias da Charneira Sul da Unido Europeia. suL

g

A comparagdo com o padrao médio europeu permite avaliar a posi¢do relativa de Portugal
face aos vdrios referenciais em cada um dos indicadores considerados, por forma a
compreender como uma evolugdo nacional ndo muito satisfatéria, em termos de

produtividade, limitou o processo de convergéncia (cf. grafico 20). Ne-PmE

Ao nivel da utilizagdo dos recursos humanos verificamos que Portugal estda em linha com o

padrdo europeu, conjugando uma taxa de atividade mais elevada (+ 2%) com uma taxa de F %

emprego mais reduzida (-4%). Neste indicador, Portugal encontra-se melhor posicionado que a NC-GE

Charneira Sul (- 12%), que se destaca na baixa taxa de emprego (-8%) ou a Charneira Leste (-

4%), em que a taxa de atividade é mais reduzida. Neste mesmo indicador, todavia, a economia

portuguesa fica bastante aquém das economias centrais (+ 6%), onde a mais baixa taxa de média UE %2015 %2008 =2000 - 1995
desemprego e a mais elevada incidéncia de trabalho a tempo parcial se combinam para ajudar

X | R Fonte: AM&A com b AMECO
a explicar uma maior participagdo no mercado de trabalho. ome compase.em
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A analise fina dos movimentos através dos quais a instalagdo de uma era de crescimento
diminuido fez o seu caminho na economia portuguesa revela a importancia dos desequilibrios
instalados para reforgar o contributo negativo da demografia para o crescimento econdmico,
com a crise do mercado de trabalho, onde a economia portuguesa passou de uma posi¢ao
confortavel, com uma taxa de desemprego inferior a taxa de desemprego média da UE28, para
uma posic¢ado dificultada com uma das taxas de desemprego mais elevadas (apesar de alguma
recuperagcao mais recente), a reduzir os elementos extensivos dinamicos ao exclusivo aumento
ou manutengdo de horarios de trabalho efetivo bem superiores ndo sé ao padrdao médio
europeu, com ao proprio padrdo das economias da Charneira Sul da Unido Europeia.

A anélise revela, igualmente, como o “congelamento” do nivel da produtividade hordria em
torno de cerca de metade do padrdao médio europeu, ndo permitiu nem alimentar uma
dindmica de natureza intensiva de suporte ao crescimento e, sobretudo a convergéncia, nem
contrabalangar ou mitigar os efeitos regressivos atras explicitados.

Os limites da especializagdo setorial da economia portuguesa
em matéria de crescimento

A produtividade de um pais é determinada ndo sé pela eficiéncia com que cada trabalhador
num determinado setor gera valor, mas também pela especializagdo setorial do pais. Se um
pais for mais especializado nos setores que, em média, sdo mais produtivos, entdo o seu nivel
de produtividade global tenderd a ser superior. Da mesma forma, se num pais os setores mais
dindmicos tiverem um maior peso, entdo o potencial de crescimento tendera a ser mais
elevado.

As caracteristicas da especializagdo setorial em agdo numa economia constituem um bom
indicador da respetiva eficiéncia alocativa seja em termos de contributo para o seu ritmo de
crescimento econémico, seja em termos de contributo para o seu nivel global de
produtividade.

O mapeamento do dinamismo das diferentes atividades econdmicas, a nivel europeu e entre
2000 e 2014, pode ser obtido através da comparagao cruzada da evolugao da produtividade
com a evolugdo do emprego, utilizando uma desagregagdo a 64 setores econémicos®.

As atividades mais dinamicas sao facilmente identificadas neste mapeamento que permite,
também, situar a natureza do respetivo dinamismo, isto é, estabelecer se elas se tém
expandido, exclusivamente pela produtividade, exclusivamente pela maior utilizagdo de
recursos humanos ou pela combinagdo destes dois fatores.

No panorama europeu, definido pela evolugdo 2000-2014, destacam-se as atividades
industriais, ao conjugar um aumento de produtividade, globalmente mais significativo que os
restantes setores, com uma redug¢do do volume de emprego.

5 Ndo sdo consideradas as atividades imobilidrias por forma a que a dindmica especifica dos servicos de habitagdo,
designadamente a evolugdo das rendas imputadas ndo distorga a leitura dos dados.
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Grafico 21
Quadro da evolugdo setorial da produtividade e do emprego na UE |2000-2014
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As duas Unicas excegGes sdo fornecidas, pela positiva, pela industria farmacéutica, ao
conseguir estabilizar o volume de emprego, e, pela negativa, pelas industrias extrativas, onde
a contragdo do emprego é acompanhada pela redugdo da produtividade, induzida pela
evolugdo desfavoravel dos pregos dos minérios.

No mesmo panorama europeu, as atividades associadas a prestagdo de servigos registam, em
contrapartida, de forma global, um desempenho mais limitado em termos de produtividade
que se combina, no entanto, na maioria dos casos, com um aumento significativo do volume
de emprego.

Os servigos as empresas destacam-se com nitidez no dinamismo positivo da criagdo de
emprego, concentrando as seis atividades mais dinamicas, isto é, onde o volume de emprego
aumentou a um ritmo mais elevado, como consequéncia da combinagdo dos processos de
servitizagdo da produgdo (intensificagdo do peso dos servigos incorporados no valor gerado
através da produgdo de bens) e de terciarizagdo do consumo (aumento do peso dos servigos,
em detrimento do peso dos bens, na estrutura de consumo das familias).



Os contornos da evolugdo da especializagio setorial da economia portuguesa por grandes
atividades

A analise da evolugdo da especializagdo setorial por grandes atividades (cf. Grafico 22)
permite constatar como a economia portuguesa é polarizada pelos servigos as familias, que
concentram a maior propor¢do de emprego nacional, com 27,1% e registaram o maior
aumento de relevancia na economia nacional (+ 4,2% desde 2000).

A relevancia dos servigos as familias na economia portuguesa continua aquém da média
europeia, tendo a evolugdo recente permitido, no entanto, reduzir o afastamento. Embora o
peso relativo dos servigos as familias na economia portuguesa seja superior ao verificado na
Charneira Leste, ainda fica bastante aquém do peso relativo alcangado na Charneira Sul ou nas
economias centrais, os grupos mais especializados nestas atividades.

As atividades de comércio, alojamento e logistica apresentam a segunda maior relevancia em
termos de emprego. Registando um aumento de quatro pontos percentuais desde 2000, estas
atividades empregam um em cada quatro individuos nacionais, em linha com o referencial
europeu. Com efeito, apesar da maior especializagdo da Charneira Sul, este é o conjunto de
atividades com um peso mais homogéneo a nivel europeu.

Grafico 22
Especializacdo por grandes segmentos de atividades em Portugal | 2000-2014
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Os servigos as empresas apresentam-se, em contrapartida, como o conjunto de atividades
mais dinamico a nivel nacional, representando ja mais de 14% do volume de emprego, o que
compara com 10,1% em 2000, inferior a relevancia das produgGes primarias ou da construgao.
Embora esta dindmica tenha permitido a Portugal encurtar a distancia, o afastamento face ao
referencial europeu é ainda bastante significativo, o que, ainda assim, confere a estas
atividades um importante potencial de crescimento. A menor relevancia destas atividades em
Portugal esta em linha com a Charneira Leste e a Charneira Sul, contrastando com a relativa
maior especializagdo das economias centrais.

As produgdes primarias continuam, pelo seu lado, a perder relevancia na economia
portuguesa, representando 10,8% do emprego nacional em 2014, menos 1,8% do que em
2000. Contudo, a perda de relevancia tem-se revelado bastante menos intensa que a nivel
europeu, o que levou a que o diferencial de peso relativo tenha praticamente duplicado. De
resto, este é o setor em que a disparidade a nivel europeu é maior, com a menor relevancia
nas economias centrais a contrastar com a maior especializagdo na Charneira Leste e
relevancia em linha com o padrdo europeu da Charneira Sul.

O setor da construgdo apresenta-se, por ultimo, na economia portuguesa, como 0 menos
relevante em termos de emprego, ao empregar 6% do total de individuos, e aquele que
registou uma maior contragao, refletida na redugdo em 5,5 pontos percentuais da sua
relevancia face ao nivel de 2000. Esta contragdo foi bastante mais intensa que no panorama
europeu, anulando por completo o sobredimensionamento relativo deste setor na economia
nacional e gerando, até, uma ligeira sub-representacdo. Com efeito, em 2014, sé as economias
de Leste é que apresentam um diferencial, positivo, significativo face ao padrdo europeu.

O impacto da eficiéncia alocativa no ritmo de crescimento econdmico da economia portuguesa

As caracteristicas do dinamismo das diferentes atividades econdmicas, positivo ou negativo,
maior ou menor, permitem associar o desempenho de cada economia em matéria de
crescimento e convergéncia a natureza e evolugdo da respetiva especializagdo setorial, isto é,
determinar, em cada caso nacional, o impacto a eficiéncia alocativa (veja-se a caixa 2) no
respetivo crescimento econémico.

O referencial oferecido pelo comportamento das diferentes atividades econdmicas no
conjunto das economias europeias permite situa-las em quatro grandes grupos ou segmentos,
de acordo com o respetivo contributo para o crescimento econémico, avaliado em termos
objetivos, com base nas trajetdrias verificadas ao longo do periodo 2000-2014:

e O primeiro segmento [Grupo | - Crescimento Global] corresponde a uma zona de maior e
mais completo contributo para o crescimento econémico, sendo composto por
atividades cujo valor acrescentado bruto (VAB) aumentou combinando aumentos quer
da produtividade, quer do nivel de emprego. Este segmento é composto por 13
diferentes atividades produtivas, respondendo por 30% da geragdo de riqueza europeia
e 32% do volume de emprego. A Satde, o Comércio por Grosso e o Comércio a Retalho
sdo as atividades mais relevantes em termos de geragdo de riqueza, enquanto os
Servigos de Informatica, a IndUstria Farmacéutica e os Servigos de Emprego sdo aqueles
que mais crescem.
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e O segundo segmento [Grupo Il - Crescimento Intensivo] corresponde a uma zona onde o
contributo positivo para o crescimento resultou de um dinamismo polarizado pelo
progresso da eficiéncia, sendo composto por atividades em que o aumento do VAB foi
induzido por um aumento da produtividade que mais do que compensou uma
diminui¢do do volume de emprego.

Este segmento é composto por 20 diferentes atividades econdmicas, respondendo por
31% da geracdo de riqueza europeia e 24% do volume de emprego. E liderado pela
Administragdo Publica e pelos Servigos Financeiros, em termos de geragdo de valor,
enquanto as TelecomunicagGes, a Fabricagdo de Produtos Informaticos e Eletrénicos, e a
Fabricagdo de Veiculos Automoveis sdo as atividades mais dinamicas.

° O terceiro segmento [Grupo Il - Crescimento Extensivo] corresponde a uma zona onde o
contributo positivo para o crescimento resultou de um dinamismo polarizado pelo
alargamento e extensdo da procura, num quadro de eficiéncia problematica, sendo
composto por atividades em que o aumento do VAB se tornou efetivo, apesar da
reducdo do nivel de produtividade, através de um aumento do volume de emprego que
se revelou suficiente para o compensar.

Este segmento é composto por 16 diferentes atividades econémicas, respondendo por
27% da geracdo de valor e 31% do volume de emprego a nivel europeu. Neste conjunto
destacam-se a Educagdo e o Alojamento e Restauragdo como setores mais relevantes e a
Assessoria Juridica e Contabilistica e os Servigos Administrativos como os mais
dindmicos.

e O quarto segmento [Grupo IV - Contragdo Global] corresponde a uma zona de contributo
negativo para o crescimento associada a atividades sujeitas a movimentos de recuo e
perda de relevancia, seja em termos de procura, seja em termos de organizagdo e
eficiéncia, sendo composto por atividades em que o VAB diminuiu, induzido pela
reduc¢do do volume de emprego, pela degradagao da produtividade ou pela conjugagao
destes dois fatores.

Este segmento é composto por 13 diferentes atividades econémicas, respondendo por
12% da geragao de valor europeia e do volume de emprego. Neste conjunto destaca-se a
Construgdo como atividade mais relevante e as IndUstrias Extrativas como aquela em
que a contragdo foi mais significativa.

O posicionamento da economia portuguesa na analise do impacto da eficiéncia alocativa no
ritmo de crescimento econdmico revela a conjugagdo de caracteristicas, bem marcadas (cf.
Grafico 23), que obrigam a atribuir ao contetido e evolugdo da sua especializagdo setorial de
atividades uma influéncia relevante na diminuigdo do crescimento econémico.

Com efeito, encontramos, no caso portugués, um peso relativo particularmente significativo
das atividades em contragdo global que é acompanhado por uma insuficiente dimensao
relativa das atividades dinamicas com maior expressao no crescimento do emprego.
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Grafico 23
Posicionamento da economia portuguesa nos grupos crescimento setorial | 2000-2014
Composicdo do emprego e especializagdo relativa na Unido Europeia
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A economia portuguesa surge, assim, em 2014, mais especializada no segmento das atividades
que sofreram uma contragdo global (Grupo IV), acolhendo cerca de 15% do volume total de
emprego, e no segmento das atividades de crescimento intensivo (Grupo Il), acolhendo 27%
do volume total de emprego, e menos especializada, em contrapartida, nas atividades de
crescimento extensivo (Grupo Ill) e de crescimento global (Grupo ) onde o peso relativo do
emprego fica aquém do padrao europeu, alcangando, respetivamente 30% e 28% do volume
total de emprego.

A analise da evolugao do perfil de especializagdo da economia portuguesa revela, no entanto,
uma reconfiguragdo que tem vindo a permitir alguma corregao dos limites dbvios da sua
especializagdo produtiva no contexto europeu, embora de forma nem sempre convergente e
favoravel, mas abrindo graus de liberdade adicionais nas perspetivas de recuperagdo
econdémica, nomeadamente nas pressdes sobre o mercado de trabalho, através dos seguintes
movimentos:

e A contragdo das atividades em recuo foi mais acentuada na economia portuguesa, no
periodo 2000-2014, numa trajetdria impulsionada, sobretudo, pela construgao, cujo
peso no emprego diminuiu de 11,5% para 6%, e pelas indUstrias do téxtil, vestudrio e
calgado, cujo peso diminuiu de 7% para 4,5%;



e A contragdo das atividades de crescimento intensivo foi, ao contrario, no mesmo
periodo, mais suave na economia portuguesa, numa trajetéria onde a menor contragdo
do emprego na agricultura, cujo peso relativo diminuiu de 12% para 10,1%, e a expansdo
do emprego nas administragdes publicas, cujo peso relativo subiu de 6,2% para 6,5%, em
divergéncia com a contragdo verificada a nivel europeu, se destacaram;

e O crescimento mais expressivo a nivel nacional das atividades de crescimento extensivo
permitiu a Portugal reduzir para metade a diferencga face ao padrdo europeu, numa
trajetdria onde se destacaram o comércio e o alojamento, com o peso no emprego a
subir de 4,5% para 6%, os servigos administrativos, a subir de 2,9% para 4,3%, e dos
servigos de assessoria juridica e contabilistica, a subir de 1,4% para 2,4%;

e 0O aumento do peso relativo das atividades de crescimento global de 22% para 28%, que
permitiu a economia portuguesa reduzir para cerca de metade o diferencial face ao
padrdo europeu, numa trajetdria onde se destacaram os contributos do comércio, dos
servicos de saude e dos servigos de apoio social.

Grafico 24
Especializagdo por nivel de intensidade de crescimento | 2003-2014
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A evolugdo do posicionamento da economia portuguesa no referencial europeu definido pelas
caracteristicas da especializagdo setorial das economias centrais mais desenvolvidas e das suas
charneiras a sul e a leste (cf. Grafico 24) confirma n&o sé a relevancia da restrigdo negativa
sobre o crescimento da eficiéncia alocativa em agdo na economia portuguesa, como a
geometria varidvel da sua evolugdo, mais passiva, sofrida pela crise e definhamento de certas
atividades, ou mais ativa, construida pela emergéncia de novas dindmicas de crescimento,
nomeadamente nas atividades mais associadas a internacionalizagdo.

Os desafios da melhoria dos resultados dos processos de eficiéncia alocativa para o
crescimento da economia portuguesa devem ser enquadrados, assim, numa melhoria
qualitativa das fungdes desempenhadas no contexto da prépria superagdo das dificuldades
atuais da construgdo europeia e do seu papel na globalizagdo, e ndo numa légica de simples
movimentos internos de reestruturagdo limitados a composigdo e dindmica do nosso mercado
doméstico.

A sistematizagdo da evolugdo recente da especializagdo por niveis e estilos de crescimento
setorial, nos grupos de economias europeias considerados, permite fundamentar aquela
conclusdo, uma vez que da heterogeneidade prevalecente nao ressalta a existéncia de um
padrdo comum, mas, antes, a necessidade de aprofundamento de consolidagdo de uma
especializagdo viavel suficientemente dinamica. Com efeito:

e  Aseconomias centrais, com um perfil semelhante nas grandes e pequenas economias,
destacam-se pelo maior peso das atividades de crescimento global, em particular na
saude, nos servicos de emprego e nos servigos de apoio social, revelando, em sentido
oposto, uma menor especializagdo quer nas atividades de crescimento intensivo, onde
se afastaram do padrdo europeu, quer nas atividades em contragdo global.

e A Charneira Sul destaca-se pelo maior envolvimento nas atividades de crescimento
extensivo, impulsionadas pelo maior peso do comércio e alojamento e dos servigos
domeésticos, revelando, em sentido oposto, uma menor relevancia nas atividades de
crescimento intensivo, motivada pela desindustrializagdo mais vincada, e nas atividades
de crescimento global. A contragao bastante mais intensa nestas economias das
atividades em recuo global anulou a diferencial positivo registado em 2003, colocando-
as em linha com o padrdo europeu.

e  AcCharneira Leste destaca-se pelo elevado envolvimento nas atividades de crescimento
intensivo e em contragdo global, em especial na agricultura, na construgdo e na industria
(sobretudo automaovel e metalomecanica), segmentos em que aumentaram a diferenca
face ao padrao europeu nos ultimos 10 anos, apresentando, em contrapartida, um bem
menor envolvimento nas atividades de crescimento global e extensivo, em especial nos
servicos, nomeadamente as familias, e no comércio e alojamento.

A evolugao da economia portuguesa, num quadro de significativa diversidade de perfis de
especializagdo entre os diferentes blocos regionais, quer entre as economias centrais e as
charneiras, quer entre as charneiras Sul e Leste, comporta, com efeito, numa tendéncia global
de menor diferenciagdo, a combinagdo de uma aproximagao as economias mais desenvolvidas
em matéria de envolvimento nas atividades de crescimento extensivo, de aproximagdo as
restantes economias da Charneira Sul em matéria de envolvimento nas atividades de
crescimento global, e de uma proximidade as economias da Charneira Leste, em matéria do
seu envolvimento nas atividades de crescimento intensivo e de contragao global, muito
embora, aqui, num caminho claramente divergente, uma vez que em Portugal estas atividades
perderam bastante peso relativo enquanto nas economias de leste continuaram a reforgar
esse mesmo peso relativo.
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A travagem nos processos de acumulagdo de capital e o recuo do investimento

A era de crescimento diminuido na economia portuguesa comporta, como vimos, um caracter
cumulativo de interagdo entre desequilibrios reais e financeiros e entre dificuldades ao nivel
do Estado, das familias e do setor empresarial, bem como de afirmagdo de desproporg¢des
relevantes na compatibilizagdo dinamica das atividades econdmicas ndo transacionaveis,
associadas ao mercado doméstico interno, com as atividades econdmicas transacionaveis,
associadas a internacionalizagao.

As consequéncias da acumulagdo destes desequilibrios e desproporgdes foram
particularmente visiveis na degradagdo e travagem dos processos de acumulagdo de capital,
seja em func¢do da perda de rendibilidade e da capacidade de financiamento de novos
projetos, seja em fun¢do da perda de atratividade do investimento originada pela contragdo
das oportunidades arrastada pela retragao nos dinamismos de procura e produgao.

O Investimento constitui, como vimos, um dos principais motores de crescimento econdmico,
quer numa o6tica de curto prazo, como componente da despesa final total, quer numa 6tica de
longo prazo, considerando os seus efeitos reprodutivos na economia, com impacto ao nivel da
produtividade e da expansdo das capacidades de produgdo de bens e servigos e de criagdo de

valor.

A trajetoria recente do investimento na economia portuguesa demonstra, no entanto, como
uma afetagdo ineficiente de recursos, associada ao excessivo recurso ao crédito com origem
no exterior, pode limitar o potencial de crescimento de uma economia. As tendéncias de
estagnacgado prevalecentes na economia portuguesa articularam poderosamente uma travagem
dos processos de acumulagdo de capital com um importante recuo do investimento.

Com efeito, se na atualidade o nivel de investimento se encontra em minimos histéricos, até
ao eclodir da crise financeira internacional, e da crise da divida soberana nas economias
europeias mais vulnerdveis, Portugal destacava-se no panorama europeu pela elevada
proporgdo de recursos afetos a acumulagdo de capital. Todavia, a anélise da sua composi¢cdo a
partir de diferentes perspetivas revela como uma importante proporgao dos recursos afetos
ao investimento foram direcionados a atividades menos produtivas, ndo transaciondveis e,
portanto, com um efeito reprodutivo reduzido na economia.

A evolugdo recente do investimento nas suas multiplas carateristicas é, por isso, agora
aprofundada, comparando, sempre que possivel, com os varios referenciais europeus.

A trajetdria global do investimento na economia nacional, traduzida na evolugdo acumulada
da formagdo bruta de capital fixo a pregos constantes desde 1995, revela que o volume de
investimento em 2015 se encontra 7% abaixo do nivel de 1995, confirmando a inversdo de
paradigma acima referido. O desempenho da economia portuguesa ao nivel do investimento
configura mesmo, no contexto europeu, o terceiro pior registo, apenas a frente da Grécia e do
Chipre, num quadro marcado pelo definhamento do ritmo de investimento nas economias do
Sul, que apenas cresceu 12%, em contraste com as variagdes positivas das economias centrais,
nomeadamente as de menor dimensdo, onde o investimento cresceu cerca de 60%, e,
sobretudo, com a exuberancia das economias de Leste, onde o nivel de investimento mais do
que duplicou, crescendo cerca de 130%.
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Grafico 25

Evolugdo do investimento e taxa de investimento | 1995-2015
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A andlise da evolugdo do investimento ao longo dos Ultimos vinte anos revela como a
trajetdria de clara ascensdo deu lugar, em Portugal, a um prolongado processo de estagnagado
que, com o eclodir da crise financeira internacional, degenerou num profundo declinio que
tarda em demonstrar claros sinais de inversdao. Com efeito, podemos notar que (cf. Gréfico
25):

e  Entre 1995 e 2001, ano do maximo histérico mais recente, Portugal registou um forte e
ostensivo crescimento do volume de investimento de cerca de 50%, um dos maiores
aumentos a nivel europeu que compara positivamente com qualquer dos referenciais,
mesmo com a Charneira Leste, onde o investimento expandiu 40%;

e  Entre 2001 e 2008, o investimento diminuiu 7,9% em Portugal, uma quebra concentrada
entre 2001 e 2003. Esta contragdo, a Unica registada a nivel europeu durante estes anos,
contrasta com a aceleragdo nas economias de Leste (+ 49%) e com a manutengao,
embora a um ritmo mais lento, da dinamica positiva no Nucleo Central (+ 12,5% nas
grandes economias e + 20% nas restantes) e na Charneira Sul (+ 20%);

e  Entre 2008 e 2013, acentuou-se a contragdo do investimento na economia portuguesa
que, nestes cinco anos, perdeu mais de um terco do seu valor (- 36,6%), a quinta maior
contragao a nivel europeu num ranking negativo encabegado pela Grécia. Esta trajetoria,
embora em linha com a evolugdo verificada nos paises do Sul, revelou-se muito mais
intensa do que a experimentada pelas economias do Nucleo Central ou da Charneira
Leste, onde as contragdes do investimento foram inferiores a 10%;



e Desde 2013, o investimento regista uma ténue tendéncia de recuperagao, crescendo
cerca de 3% ao ano, o que supera o comportamento evidenciado pelas grandes
economias centrais (+ 2,4%) ou pela Charneira Sul (+ 1,6%), mas fica bastante aquém do
elevado ritmo de crescimento registado pelas economias centrais de menor dimensao
(+5,4%) ou pelas economias de Leste (+ 7,4%), ndo permitindo a Portugal recuperar o
retrocesso acumulado.

O significativo recuo global do investimento na economia portuguesa, materializado através
de um longo e desigual processo, provocou uma profunda alteragdo na configuragdo
macroecondmica dos fatores de crescimento a escala nacional, com o investimento a
contribuir cada vez menos para o crescimento da economia, em detrimento das despesas de
consumo final, quer por parte das familias, quer por parte do estado.

A taxa de investimento, o racio entre o nivel de investimento e o PIB, sofreu uma enorme
reducdo, uma vez que depois de ter avizinhado os 28%, em 2001, se veio a situar nos 15%, em
2015, num patamar critico para a garantia do crescimento e do desenvolvimento econdmico e
social num horizonte de médio e longo prazo dominado, precisamente, por profundas
exigéncias e oportunidades de transformagdo tecnoldgica (digitalizagdo), social
(envelhecimento), territorial (cidades inteligentes) e ecoldgicas (circularidade).

A comparacdo da trajetdria da taxa de investimento nacional com os varios referenciais
europeus confirma a profundidade e singularidade desta transformacgao, mostrando como
Portugal passou de segundo Estado-membro que mais recursos afetava ao investimento, em
2000, para o segundo Estado-membro em que o investimento menos pesa no PIB, em 2015.

A evolugdo do investimento por setor institucional: familias, empresas e Estado

A menor afetagdo de recursos para o investimento na economia nacional foi acompanhada
por uma profunda recomposi¢do do processo de acumulagdo de riqueza, ndo sé em termos
dos agentes responsaveis pela sua concretizagdo, como também em termos da tipologia de
investimento.

A andlise da evolugdo da formagdo bruta de capital fixo por setor institucional exprime com
clareza como a trajetdria do investimento na economia portuguesa tem sido induzida,
sobretudo, pelo comportamento das Familias.

O arrefecimento do mercado imobilidrio, ativo principal no investimento das familias, em agao
logo desde 2001, conduziu a uma progressiva perda de relevancia deste agente investidor,
com o peso do seu investimento a diminuir de 8,4% para 3,3% do PIB nos ultimos 20 anos.

As familias sdo responsaveis, em 2015, por 22% do volume do total de investimento, quando,
em 1995, eram responsdveis por mais de um terco (36%).

Portugal era no contexto europeu, em 2000, o segundo Estado-membro onde a relevancia do
investimento das familias na economia era mais elevada, apenas atras da Grécia, registando
um peso 50% superior a Charneira Leste e aos referenciais das economias centrais. Portugal é
hoje, ao contrario, depois de ter registado a terceira contragdo mais acentuada, dos paises em
que o investimento das familias menos contribui para o crescimento da economia,
encontrando-se abaixo de qualquer um dos referenciais europeus considerados, onde os
ajustamentos concretizados conduziram a uma contragdo bem mais suave. As grandes
economias centrais mais desenvolvidas, com uma evolugdo dominada pela estabilizagao

(- 0.5%), constituem hoje o referencial em que este contributo do investimento das familias é
mais elevado (5,6%).

Grafico 26
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As Administragdes Publicas também conheceram uma tendéncia estrutural claramente
negativa, com o peso do investimento publico no PIB a cair de 4,4% em 1995 para 2,3% em
2015, embora através de processos bem menos lineares e bem mais oscilatorios e
conturbados, alimentados quer pela gestdo dos ciclos politico-eleitorais e pela gestdo dos
ciclos de programacao financeira dos fundos estruturais e de investimento europeus, quer
pelos desfasamentos de reconhecimento das realidades e de concretizagdo das medidas
exigidas pela consolidagdo orgamental®.

O definhamento estrutural do investimento publico tem sido mais acentuado na economia
portuguesa que no conjunto das economias do Sul e contrasta, quer com a estabilidade
verificada nas economias centrais mais desenvolvidas, quer com a tendéncia expansionista
registada nas economias de Leste.

Grafico 27
Evolugdo da taxa de investimento por setor institucional |2000-2015
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Fonte: AM&A com base em Eurostat

As Empresas, face a evolugdo regressiva do investimento das familias e das administragdes
publicas, destacam-se cada vez mais como principal agente investidor na economia
portuguesa, sendo responsaveis, em 2015, por cerca de dois tergos do investimento total
quando, em 1995, eram responsaveis por apenas 45%.

¢ 0 ano de 2010, onde o investimento publico atingiu 26% do volume total de investimento, cerca 5,3% do PIB, é
paradigmdtico destes desfasamentos e oscilagbes.
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O ganho de relevancia do setor empresarial é justificado por uma contragao mais suave, face
aos restantes agentes, e por uma maior flexibilidade nos respetivos processos de ajustamento
as restrigdes dos mercados e das politicas publicas, nomeadamente nos recentes anos de
crise. O peso do investimento empresarial no PIB é, em 2015, semelhante ao valor verificado
em 1995, em torno dos 10% do PIB, depois de, em 2000 e 2008, ter registado um peso
maximo de 14%.

O contributo do investimento empresarial para o crescimento da economia nacional esta hoje
bastante atrds de qualquer um dos referenciais europeus considerados, em particular
economias centrais desenvolvidas de menor dimensao (13,8%) e das economias da Charneira
Leste (12,8%).

A divergéncia quanto a intensidade de investimento &, todavia, bastante recente, surgindo,
sobretudo, na sequéncia do ajustamento econdmico e financeiro posterior a crise financeira
internacional, uma vez que, até 2009 Portugal figurava entre os paises onde o peso do
investimento empresarial no PIB era mais elevado, acompanhar a trajetdria das pequenas
economias centrais e ficando apenas atras das economias de Leste.

A evolugdo do investimento por tipo de ativo: construgdo, habitacdo, equipamentos e
propriedade intelectual

A profunda recomposi¢dao do volume do investimento por setor institucional foi, também,
acompanhada por uma alteragdo significativa da composicao por tipologia de ativos que
corporiza o conjunto das despesas de investimento, onde a evolugdo ao longo da primeira
década e meia deste século foi palco de uma maior turbuléncia, traduzida na intensidade dos
avangos e recuos por tipo de ativo, muito mais significativa, na economia portuguesa do que
em qualquer dos referenciais europeus considerados.

A construgdo de edificios e infraestruturas ocupava, em 2015, a posi¢do de principal ativo na
composigdo do investimento total, uma vez que um em cada trés euros de investimento da
economia portuguesa sdo canalizados para infraestruturas e edificios, excluindo habitagdo. O
investimento em maquinas e equipamentos (24%), o investimento residencial (17%), o
investimento em produtos de propriedade intelectual (16%), o investimento em equipamento
de transporte (10%) e, por Ultimo, o investimento em recursos bioldgicos cultivados (2%),
estabeleciam, nestes termos, a hierarquia na composi¢do dos ativos no investimento.

A construgdo, impulsionada primeiro pelos investimentos empresariais e, depois, pelo
investimento publico, foi-se afirmando gradualmente, até 2011, como principal ativo de
investimento, aumentando a sua quota no investimento total de 32%, em 1995, para 41%, em
2011, perdendo, desde entdo, relevancia, correspondendo apenas, em 2015, a 4,9% do PIB,
isto cerca de metade o maximo alcangado em 2001.



A emergéncia de um novo dinamismo do investimento em ativos de propriedade intelectual,
associados a utilizagdo de maquinas programaveis, ao desenvolvimento de sistemas
produtivos inteligentes, ao desenvolvimento das tecnologias e servicos de informagdo e
comunicagdo a intensificagdo da utilizagdo do capital intangivel, com a sua quota no total de
investimento a aumentar 11 pontos percentuais ao longo dos ultimos vinte anos, deve ser
salientada, uma vez que se trata da Unica tipologia de investimento cujo contributo para o
crescimento da economia portuguesa aumentou de forma consistente, valendo, em 2015,
2,4% do PIB.

Esta evolugdo, das mais significativas a nivel europeu, permitiu a Portugal distanciar-se dos
paises de Leste, onde este tipo de investimento apresenta menor relevancia, com 9% do total,
e colocar-se a par da Charneira Sul, embora ainda longe da elevada relevancia alcangada por
estes ativos nas economias centrais mais desenvolvidas, em especial nas economias de menor
dimensdo, onde constituem, com 25% do total e 5,4% do PIB, o principal ativo do
investimento.

Grafico 28
Evolugdo da composi¢do do investimento por tipologia de ativo em Portugal | 1995-2015
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O investimento residencial, cuja quota no investimento total diminuiu 15% nestes vinte anos,
conheceu uma enorme turbuléncia, abandonando a posigédo de lideranga no contetdo do
investimento, que partilhava, em 1995, com a restante constru¢do, para ocupar, em 2015,
uma terceira posicdo, partilhada com os ativos de propriedade intelectual.

Portugal deixou, assim, de ser o segundo pais europeu com maior investimento na habitagao,
acima de qualquer um dos quatro referenciais europeus considerados, para se converter num
dos paises onde o investimento residencial € menos relevante, mais em linha com as
economias da Charneira Leste.

Este definhamento do investimento residencial nacional contrasta quer com as grandes
economias centrais, cuja quota se mantém, estavel, acima dos 25% do investimento total (5%
do PIB), quer com as economias da Charneira Sul e com as economias centrais de menor
dimensdo, onde, fruto da volatilidade registada com o arrefecimento do mercado imobilidrio,
o peso do investimento residencial se reduziu para cerca de 4% do PIB, depois de ter chegado
a representar, em 2006, mais de 6%, no caso das segundas, e cerca de 8%, no caso das
primeiras.

Grafico 29
Composicdo do investimento por tipologia de ativo em 2015 e variagdao face a 2000
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A evolugdo do investimento por atividade produtiva: atividades primdrias, industria, comércio
e logistica, servi¢os e construgcdo e habitagdo
O recuo do investimento fez-se, também, ao nivel das atividades produtivas, em coexisténcia
com uma significativa alteragdo da orientacao da afetagdo de recursos que, em termos gerais,
se traduziu numa maior orientagdo para as atividades transaciondveis, nomeadamente para a
industria, em detrimento das atividades, pelo menos parcialmente ndo transacionaveis, em
especial na construgdo e habitagdo e nos servigos as familias.

A desagregacdo do investimento por atividade de destino permite situar a recomposigdo do
perfil dos processos de acumulagdo de capital na economia portuguesa, com a ligeira
expansdo do investimento nas atividades industriais a contrastar com a contragdo registada
nas restantes atividades econdmicas, isto €, ao conseguir aumentar ligeiramente o seu nivel de
investimento para um montante proximo dos 4% do PIB, a industria passou a ser, na
atualidade, a atividade econdmica liderante como destino do investimento, absorvendo a
maior proporgdo no volume total de investimento.

A refor¢o do papel do setor empresarial privado na captagao de um investimento em recuo
global, também resultou da contragdo do papel da construgdo, incluindo o investimento
residencial, e dos Servigos as Familias, polarizados pelo investimento publico em
infraestruturas, cuja dimensdo, em % do PIB, caiu de maximos de, respetivamente, 10% e 6%,
no final dos anos 90, para valores a rondar, na atualidade, os 3%.

Grafico 30
Evolugdo do investimento por atividade econémica em Portugal (em % do PIB) | 1995-2014
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A comparagao dos niveis de investimento, excluindo o investimento residencial, por
atividades de destino, com os vdrios referenciais europeus considerados revela uma
aproximagado do perfil setorial de investimento da economia portuguesa ao perfil revelado
pelas economias da Charneira Sul e pelas grandes economias centrais mais desenvolvidas. O
ritmo do processo de servitizagdo, associado a expansdo dos servigos as empresas e a
intensificagdo da incorporagdo do valor dos servigos intermédios no valor dos bens industriais
produzidos parece desenvolver-se a um ritmo muito mais forte nas economias europeias
centrais mais desenvolvidas, originando um desfasamento positivo muito significativo, no
respetivo esforgo de investimento, com um maximo de 3,8% do PIB, no caso das grandes
economias, quando comparado, com as economias das charneiras Leste e Sul, que apresentam
um nivel de investimento mais reduzido, com um minimo de 2,2% do PIB, no caso das
economias da Europa do Sul.

Grafico 31
Investimento por atividade econémica em 2014 e variacido face a 2000 (em % do PIB)
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O desfasamento na configuragdo do investimento da economia portuguesa por atividades de
destino, face as economias de dimensdo comparavel, surge como um problema de
intensidade, no caso das economias centrais mais desenvolvidas de menor dimensdo, uma vez
que o perfil relativo é semelhante, isto €, a maior proporg¢do de recursos afetos ao
investimento é distribuida por todos as atividades de forma relativamente homogénea. O
desfasamento na configuragdo do investimento da economia portuguesa por atividades de
destino, face as economias da Charneira Leste, onde o investimento esta relativamente mais
concentrado nas atividades industriais (7% do PIB) e no Comércio e Logistica (4%), surge
associado ao menor envolvimento nas légicas de internacionalizagdo industrial associadas ao
desenvolvimento do comércio de especializagdo vertical, que exigem ndo sé maior investimento
industrial, como maior investimento em infraestruturas de suporte ao comércio internacional.

O recuo do investimento na economia portuguesa, alimentado pelas dificuldades crescentes
reveladas pelos processos de acumulagdo de capital e pelos profundos desequilibrios gerados,
ao nivel do retorno dos investimentos, entre atividades domésticas protegidas e atividades
transaciondveis expostas a concorréncia intenacional, exprime, afinal, um “circulo
vicioso”onde a redugdo do potencial de crescimento da economia, ao gerar menor
atratividade e maior incerteza nas expetativas, reforca as tendéncias de estagnagdo. O
reconhecimento deste recuo do investimento na economia portuguesa obriga a reconhecer,
igualmente, ndo sé a necessidade de um esforgo conjugado e equilibrado de recapitalizagao
do setor financeiro e do setor empresarial privado, situado no coragdo da “economia real”,
como a necessidade da corregdo dos desequilibrios apontados no desempenho da eficiéncia
alocativa da economia portuguesa.

A consolidagdo de uma recuperagdo econdmica assente numa reorientagdo para uma
internacionalizagdo mais ativa e mais qualificada, que difunda os seus resultados por toda a
economia nacional, requer, assim, o rompimento deste ciclo com uma nova vaga de
investimentos competitivos que permita uma maior dimensdo e eficacia na criagdo de valor,
bem como a consequente criagdo de emprego, através de processos cumulativos e
sustentaveis.
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A aceleragdo da globalizagdo, a inser¢do internacional
e a competitividade

A intensificagdo da concorréncia resultante da aceleragao da globalizagdo traduziu-se numa
importante erosdo das fronteiras econdmicas de base nacional gerando uma mobilidade muito
mais alargada, ndo sé dos bens, mas também dos servigos, ndo sé dos capitais, mas também
da informacdo e da tecnologia, ndo s6 dos investimentos, mas também dos préprios negdcios
e dos respetivos modelos.

As caracteristicas dos territorios, sejam eles regiGes, paises ou grandes blocos regionais
supranacionais, contam, e muito, para atrair ou afastar os movimentos resultantes desta nova
mobilidade econdmica implantada pela aceleragdo da globalizagao.

As dificuldades mais recentes no desenvolvimento das analises de competitividade residem no
tratamento das consequéncias da acelera¢do e aprofundamento da globalizagdo para as
condigdes de produgado e distribuicdo da riqueza, isto é, para as condi¢bes de criagdo e
retencdo de valor numa economia mundial onde a dimensdo financeira se reforgou de forma
muito substancial e onde a produgéo se fragmentou, de forma ndo menos substancial, ao
longo de multiplas cadeias globalizadas de abastecimento, produgdo e distribuicdo.

As dificuldades mais recentes no desenvolvimento das analises de competitividade residem,
também, no alargamento da heterogeneidade econdmica e social, em especial no mundo mais
desenvolvido, por um lado, e numa separagdo, parcial, mas efetiva e relevante, das légicas do
consumo e da produgdo, alimentada pelo rédpido crescimento do comércio internacional.

As dificuldades apontadas produziram-se sob o impulso da afirmagdo de politicas econdmicas
relativamente contraditdrias nos espagos econdmicos mais intensamente envolvidos na
globalizagdo’. No mundo mais desenvolvido, em especial a Unido Europeia, afirmaram-se, com
efeito, politicas econdmicas mais liberais, onde tende a prevalecer uma regulagdo dos
mercados em abertura propiciada por um Estado em recuo e uma orientagdo de politicas
comerciais e cambiais visando explorar, principalmente, os beneficios da globalizagdo no nivel
de consumo através de importagdes mais baratas.

No Japdo, nos chamados novos paises industrializados e nos paises emergentes, em especial
na Asia, afirmaram-se, ao contrario, politicas econémicas, comerciais e cambiais mais
mercantilistas, visando explorar, principalmente, os beneficios da globalizagdo através da
sustentagdo da produgdo e do emprego complementarmente apoiada na protegado dos
respetivos mercados domésticos.

A aceleragdo mais recente da globalizagdo resultou, em boa medida, de uma espécie de
alianga objetiva entre estas duas visdes que produziu uma convergéncia de interesses na
maximizagdo dos efeitos da redugdo dos custos de transagdo e da fragmentagdo da produgdo
a escala mundial, em articulagdo com a afirmagdo de modelos "low-cost" baseados em formas
alargadas de "sourcing" internacional, na promogao do nivel de consumo no mundo
industrializado.

7 A melhor exposicdo deste desafio, nomeadamente uma fundamentacdo da complexidade e dificuldade de avaliagio dos beneficios
da globalizagéo no longo prazo, pode ser encontrada em Rodrik, Dani (2011), The Globalization Paradox: Democracy and the future
of the World Economy, W.W. Norton & Company, Nova lorque.
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A recente crise econdmica e financeira internacional encontra, também, na prevaléncia de
significativas assimetrias na economia mundial, nomeadamente ao nivel dos salarios e das
normas sociais, ambientais, mas também ao nivel da protecdo da propriedade industrial e
intelectual e ao nivel da regulamentagdo e regulagdo dos mercados, fundamento relevante, na
medida em que muitos dos desequilibrios e tensdes que estdo na sua origem resultam dessas
mesmas assimetrias.

A dificuldades econdmicas sentidas na Unido Europeia, seja através da perda de velocidade do
crescimento econdmico, seja através de um nivel de desemprego ainda elevado, apesar da
melhoria recente, seja, ainda através da perda de sustentabilidade do modelo social europeu
sob o impacto das profundas mutagdes demograficas e laborais e das sucessivas medidas de
consolidagdo orgamental pressionadas por desequilibrios de dimensao estrutural significativa,
nao podem deixar de ser referenciadas as dificuldades atuais do processo de globalizagdo.

As dificuldades econdmicas sentidas em Portugal, num quadro amplificado das préprias
dificuldades europeias, nomeadamente em termos de crescimento, emprego e modelo social,
nao podem, pelo seu lado, deixar de remeter, neste contexto, para uma conjugacdo mais
intensa de riscos e vulnerabilidades na insergdo internacional e na mobilizagado dos fatores
competitivos nas condigdes geradas pela aceleragdo da globalizagao.

A associa¢do de uma internacionalizagdo da economia portuguesa, lenta, limitada e
desequilibrada ao desenvolvimento das tendéncias de estagnagao do crescimento econdmico,
ja foi estabelecida no presente relatério, tal como, em sentido contrario, também ja foi
estabelecida a relevancia do ganho recente de dinamismo e transformagdo na abertura e
internacionalizagdo da economia portuguesa para a superagdo da atual crise de crescimento.

O presente capitulo aprofunda a analise do desempenho exportador da economia portuguesa,
numa légica de articulagdo direta com o ritmo de crescimento econémico, procurando
identificar com rigor os principais limites presentes na internacionalizagdo da economia
portuguesa e, desse modo, compreender o potencial efetivo de crescimento resultante da sua
corregdo. A andlise desenvolvida procura, também, situar os aspetos relativos aos efeitos
competitivos e aos efeitos de especializagdo, associados as tecnologias, aos produtos e as
geografias, presentes no esforco de exportagdo da economia portuguesa, utilizando um nivel
suficientemente fino e detalhado de desagregagdo.

A insuficiente insergdo de Portugal nos mercados globais e a incapacidade revelada em
acompanhar a aceleragdo do processo de globalizagdo, refletida no reduzido peso das
exportacBes no PIB nacional face a economias de dimensdo idéntica (cf. Grafico 7), é exposta
de forma ainda mais clara e evidente na evolugdo do peso das exportagdes nacionais no
comércio mundial de mercadorias.



A analise da evolugdo do indicador do peso relativo das exportagdes portuguesas no comércio
mundial de mercadorias (cf. Grafico 32) demonstra como Portugal tem vindo a perder quota
de mercado de forma expressiva desde o inicio da década de noventa, passando de mais de
0,55%, em 1990, para menos de 0,4%, em 2015, denotando dificuldades acrescidas na

resposta aos choques competitivos e concorrenciais da globalizagdo:
e Até 2003 Portugal denota uma tendéncia global de perda, pontuada por movimentos

oscilatérios de amplitude significativa, como as breves e intensas quebras de 1993 e 2000
e as posteriores recuperagoes;

Entre 2003 e 2005, com a entrada da China na Organizagdo Mundial do Comércio e a

concretizagdo do alargamento da UE a Leste, Portugal perdeu cerca de 20% da sua quota
de mercado mundial, quebra da qual ainda ndo conseguiu recuperar;

Desde entdo, Portugal tem conseguido estancar as perdas, com o peso nas exportagdes

mundiais a permanecer em torno dos 0,4%, registando uma volatilidade bastante baixa,
quando comparada com as caracteristicas dos periodos anteriores.
Grafico 32

Quota das exportagdes portuguesas no comércio mundial de mercadorias | 1990-2015
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A avaliagdo do desempenho exportador global da economia portuguesa, nomeadamente em
termos da sua maior ou menor resiliéncia aos choques competitivos e concorrenciais da
aceleracgdo da globalizagao, exige um confronto comparativo com o desempenho de outras

economias com as quais partilhe condi¢Ges de funcionamento e niveis de desenvolvimento
com suficientes pontos de contacto.

Grafico 33

Evolugdo das quotas de mercado no comércio internacional de bens | 1995-2015
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A confrontagdo, neste contexto, da evolugdo da relevancia das exportagdes nacionais num
panorama europeu restrito as economias das Charneiras Leste e Charneira Sul evidencia com
nitidez a dimensdo das dificuldades experimentadas pela economia portuguesa.

A redugdo da quota de mercado da economia portuguesa nas exportagdes mundiais aproxima-
se, neste quadro comparativo, do definhamento dos setores exportadores italiano e grego,
que registaram uma contragao superior a 40%, contrastando com a estabilidade do setor
exportador espanhol e com o desempenho largamente positivo registada pelas economias da
Charneira Leste da Unido Europeia (Poldnia, Republica Checa, Hungria e Eslovaquia).

Com efeito, a economia portuguesa ainda registava, em 1995, uma quota de mercado superior
a qualquer uma das economias da Charneira Leste. No entanto, em 2005, passada apenas uma
década, o seu peso nos mercados internacionais ja era praticamente metade do verificado
pelas economias da Hungria, da Republica Checa ou da Polénia. Em 2015, as exportagGes de
mercadorias da Poldnia e da Republica Checa ja tinham ultrapassado a barreira de 1% das

exportagGes mundiais, tal como a Eslovdquia ja tinha ultrapassado Portugal, em termos de
relevancia exportadora de bens, no mercado mundial.
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As insuficiéncias dinamicas reveladas por este desempenho global da economia portuguesa
nas exportagGes de mercadorias sofreram, no entanto, ao longo da recuperagdo da crise
internacional financeira de 2008-2009, uma evolugdo que se traduziu na estabilizagdo da
quota mercado, indiciando alguns sinais de inversdo da tendéncia prevalecente
anteriormente.

A economia portuguesa conseguiu, assim, uma ligeira recuperagdo face a maioria dos seus
competidores europeus, dado que, neste periodo, a exce¢do da Republica Checa e da Poldnia,
que continuaram a ganhar quota de mercado, as restantes economias europeias, incluidas no
referencial comparativo, perderam relevancia exportadora com a diminuigdo da respetiva
quota no comércio mundial.

A evolugdo da competitividade e da especializagéo
das exportagoes portuguesas

Os movimentos econdmicos, sociais e institucionais que se conjugaram, seja ao nivel das
estratégias e comportamentos empresariais, seja ao nivel das politicas publicas nacionais e
supranacionais, para produzir o desempenho limitado da economia portuguesa acima
sintetizado, sdo razoavelmente complexos e diversificados ndo podendo, por isso mesmo, ser
reduzidos a generalidades lineares, normalmente referenciadas a uma quebra genérica de
“competitividade”, que exigiriam, no plano das respostas, uma mera aplicagao de “reformas
estruturais”, também genéricas, ao nivel dos mercados de bens e servigos e dos mercados de
trabalho.

A promogdo da competitividade das empresas e dos territérios, nomeadamente ao nivel da
mobilizagdo do conhecimento e do capital humano qualificado, é tdo relevante quanto a
criagdo de condigOes de contexto, associadas a regulagdo e regulamentagdo dos mercados, as
condigdes de mobilidade internacional dos principais fatores de crescimento econémico e ao
elementos subjetivos, culturais e comportamentais, favoraveis a iniciativa, a tomada de risco e
a criatividade, para permitir, a qualquer economia, um caminho sustentado de crescimento e
desenvolvimento econémico e social.

O problema é que, quer a competitividade, quer o contexto favordvel ao crescimento na
globalizagdo, ndo constituem matérias genéricas e abstratas, sendo, ao contrario, processos
dinamicos e concorrenciais concretos, que se ganham ou se perdem, pela agdo de agentes
econdémicos, sociais e politicos reais, igualmente concretos e especificos, moldados pelos
caminhos seguidos, por cada economia regional ou nacional, com uma crescente intervengao
de determinantes supranacionais.

As abordagens genéricas e abstratas, se sdao pouco Uteis, para além do 6ébvio, em matéria de
compreensdo da realidade, sdo ainda menos Uteis, em matéria de transformacdo da realidade,
no caso que nos ocupa, em matéria de identificagdo e fundamentagdo das agGes suscetiveis de
contribuir relevantemente para a aceleragao e consolidagdo da recuperagdo da economia
portuguesa em dire¢do a um crescimento mais dinamico e a insergdo na globalizagdo mais
qualificada.
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Importa, pois, identificar e analisar os principais fatores que explicam porque é que o setor
exportador portugués conheceu, nas duas ultimas décadas, uma evolugdo tado limitada, ndo
deixando de identificar e analisar os principais canais através dos quais emergiram os
movimentos e mudangas que explicam a ténue inversdo de tendéncia mais recente.

Com o objetivo de identificar de forma mais precisa quais os fatores que explicam esta
trajetoria, a evolugdo nacional é confrontada com o desempenho dos parceiros europeus a
partir de uma metodologia de quota de mercado constante (Caixa 3).

Caixa 3
A metodologia da quota de mercado constante

Esta metodologia, de acordo com a formulagdo seguida por Nyssens e Poullet (1990) e Amador e Cabral
(2008), decompde a evolugdo da quota de mercado das exportagdes nacionais em diferentes fatores.
Para tal, em primeiro lugar, a variagdo total da quota das exportagées portuguesas no mercado mundial,
o Efeito Total, é aproximada pela diferenga entre o crescimento das exportagGes de bens a nivel nacional
(g) e a nivel mundial (g*):

Efeito Total = g — g* = %%, 0i;9i; — X X 0;9i; ,em que:
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e 0;; e g;; sdo os parametros equivalentes para a totalidade das exportacdes mundiais, exceto o
pais em analise.

Se, num determinado ano, Portugal regista um ganho de quota de mercado, entdo o Efeito Total sera
positivo. Em contrapartida, caso registe uma perda de quota, entdo serd negativo.

Num primeiro nivel de decomposicdo, o Efeito Total pode ser decomposto em Efeito Competitividade,
que afere os ganhos e perdas de quota em cada segmento individual, e Efeito Especializagdo, que resulta
da influéncia da estrutura de exportacées do pais:

Efeito Total = Efeito Competitividade + Efeito Especializagao

O Efeito Competitividade isola a evolugdo das exportagdes nacionais da influéncia da estrutura de
exportagdes. Deste modo, as taxas de crescimento das exportagdes nacionais de cada produto e pais sdo
comparadas com a evolugdo mundial considerando como ponderador, para os dois referenciais, a
estrutura das exportagBes nacionais em termos de produtos e mercados. O Efeito Competitividade é
assim dado pela expressao:

Efeito Competitividade = Z z 04;(9i; — 9i))
i

Este efeito pode ser analisado para cada pais ou produto de forma individual, permitindo aferir o
contributo do desempenho competitivo nacional em cada um destes segmentos para a variagdo total do
desempenho exportador nacional.



O Efeito Especializagdo resulta da soma da evolugdo relativa de cada segmento de destino, a diferenca
entre a taxa de crescimento deste segmento e o crescimento das exportagdes mundiais, (g;; — g*),
ponderada pela importancia relativa desse segmento para Portugal, a diferenga entre o seu peso nas
exportacdes portuguesas e no total mundial (6;; — 6;;)

Efeito Especializagio = Z Z(GU - ei*j)(gi*j )
i

Este Efeito Especializagdo considera assim o efeito combinado da estrutura de exportagdes a nivel de
produtos e de destinos geograficos. Por a forma a isolar cada um destes efeitos, é possivel avangar para
um nivel de decomposi¢do mais detalhado:

Efeito Especializacdo = Especializagdo Produtiva + Especializagio Geografica + Efeito Residual

O Efeito Especializagdo Produtiva mede exclusivamente a parte da variagcdo total da quota de mercado
resultante da especializagdo relativa por produtos das exportagées portuguesas.

Efeito Especializagao Produtiva = ¥,;(6; — 6;)(g; — g*), em que:

e 6;=1%;6;; é o peso do produto j no total de exportagdes nacionais no periodo t-1;
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o g'= % é variagdo percentual das exportagdes nacionais do produto i no periodo t;
i

e 0 é o parametro equivalente para a totalidade das exportagdes mundiais, exceto o pais em
analise.

O Efeito Especializacdo Geogréfica mede exclusivamente a parte da variagdo total da quota de mercado
resultante da especializagdo relativa por destinos geograficos das exportagdes portuguesas.

Efeito Especializagao Geografica = ¥,;(6; — 6;)(g; — g*) , em que:

e 6, =1%,;0; € o peso do pais j no total de exportagbes nacionais no periodo t-1;

2i6§;9ij - R ~ : : o G :
e gi= % € variagdo percentual das exportages nacionais para o pais j no periodo t;

J
. 91-* é o parametro equivalente para a totalidade das exportagbes mundiais, exceto o pais em

andlise.
O Efeito Residual é o termo remanescente resultante da interagdo continua entre a evolugdo das
especializagdes geografica e produtiva, que impede que a soma dos efeitos acima identificados seja
diferente do Efeito Especializagdo.
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Esta andlise é efetuada com base na informagdo sobre os fluxos bilaterais anuais de comércio
internacional disponibilizados pelo CEPII-CHELEM. E andlise é efetuada a um nivel suficientemente
detalhado, considerando 96 mercados de destino e 66 tipologias de produto, entre 1990 a 2015. Dado os
valores serem reportados a pregos correntes (US ddlares), foram excluidas da amostra os fluxos de
comércio internacional relativos a produtos energéticos, como refinados de petréleo, para evitar
distorgdes associadas a volatilidade dos pregos.

Os calculos sdo efetuados ao nivel mais detalhado, sendo depois agregados de acordo com a classificagdo
a reportar. Dado o elevado nivel de detalhe considerado, vérios segmentos destino/produto apresentam
um valor nulo. De modo a permitir calcular taxas de variagdo e ndo excluir estas observagdes da andlise,
os valores nulos foram substituidos por um valor residual bastante pequeno, 0,000001, que ndo afeta os
valores e variagdes globais.

A principal ideia subjacente a esta analise é que o desempenho exportador de um pais ndo é
estritamente influenciado pela evolugdo da sua competitividade, mas também pelo seu perfil
de especializagdo. Se um pais exporta tipos de produtos menos dinamicos ou exporta para
destinos que crescem menos que a média mundial, entdo, mesmo que mantenha a sua quota
de mercado em todos os segmentos produto/destino para os quais exporta, verd reduzida a
sua relevancia no mercado mundial.

Esta metodologia permite, assim, a partir da decomposi¢ao da variagao da quota de mercado

entre 1990 e 2015, isolar e quantificar a contribuigdo de cada um dos seguintes efeitos

principais:

e [Efeito Competitividade, que traduz as variagdes efetivas da quota nacional em cada

mercado individual pais/produto em que estd inserido.
Por outras palavras, esta parcela afere se Portugal tem conseguido ganhar quota de
mercado nos segmentos em que esta inserido ou se, por outro lado, tem vindo a perder
terreno face aos competidores;

e [Efeito Especializagdo Produtiva, que quantifica como é que a composicao por produtos
das exportagdes tem vindo a afetar o desempenho exportador nacional.
Por esta parcela é possivel aferir até que ponto o definhamento nacional é explicado por
uma maior especializagdo em produtos menos dindmicos a nivel internacional, ou se, ao
invés, este fator tem contribuido para mitigar outras lacunas;

e Ffeito Especializagdo Geogrdfica, que analisa como é que a distribui¢do por mercados
geograficos tem contribuido para a evolugdo do desempenho exportador nacional.
Por esta parcela é possivel aferir até que ponto o definhamento nacional é explicado pela
insuficiente dinamica de crescimento dos principais mercados destinos das exportagdes
nacionais.

O desenvolvimento da andlise da evolugdao combinada dos contributos da competitividade e
da especializagdo para o desempenho das exportagdes portuguesas de mercadorias (cf.
Grafico 34) permite fundamentar uma primeira conclusdo de relevante alcance,
nomeadamente em termos do estabelecimento de prioridades para a agdao empresarial e para
a concecdo das politicas econdmicas, que pode ser enunciada como o primado do efeito
especializagdo sobre o efeito competitividade.A identificagdo da especializagdo como principal
restrigdo ao crescimento mais dinamico das exportagdes portuguesas de mercadorias permite,
também, compreender a recuperagdo mais recente como um processo alicer¢ado,
inicialmente, numa melhoria do efeito competitividade suficientemente expressiva para
conseguir compensar ou mitigar, parcialmente, o agravamento do impacto do efeito
especializagdo sobre o nivel das exportagdes, mas que, mais recentemente ainda, da sinais de
nova inversao de posi¢des no sentido da manifestacdo dos efeitos de competitividade e
especializagdo.

Com efeito, a perda de relevancia de Portugal nos mercados internacionais tem sido
amplamente motivada pela sua estrutura de exportagdes, com o efeito especializagdo a
explicar uma quebra acumulada da quota de mercado superior a 25%. O contributo
acumulado do efeito competitividade, que afere a evolugdo das exportagGes nacionais face a
dinamica dos seus mercados, é praticamente nulo.
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Grafico 34
Decomposicdo da evolugdo da quota de mercado das exportagdes nacionais | 1990-2015
Variagdo acumulada (1990=100) e variagdo percentual
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Fonte: AM&A com base em Chelem

A sistematizacdo da evolugdo conjugada destes efeitos sobre a evolugdo das exportagdes de
mercadorias pela economia portuguesa ao longo dos diferentes periodos que, nos ultimos
vinte e cinco anos, acolheram sucessivos choques e transformagdes nas condi¢des de
concorréncia e competitividade na economia mundial, permite evidenciar os seguintes
aspetos:

e O primeiro choque negativo sobre o desempenho exportador nacional em 1993, que
levou a quota de mercado a baixar 10%, foi sobretudo induzido pelo efeito
especializagdo. Este choque foi, nos anos seguintes, contraposto por uma melhoria
induzida pelo efeito competitividade, que induziu uma recuperagdo da quota de cerca de
15%;

e  Entre 1995 e 2003, a estabilizagdo oscilante do efeito especializagdo é contrabalangada
pelo definhar da posigcdo competitiva do pais, que, neste periodo, anula o ganho
alcangado previamente. Esta perda de competitividade intensifica-se entre 2003 e 2005,
revelando ser o determinante principal da quebra de 20% da quota de mercado
nacional.
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e Desde entdo, a relativa estabilidade do desempenho exportador nacional oculta uma
evolugdo divergente e bastante acentuada entre os dois efeitos. Até 2012/13, o
aumento superior a 15% da quota induzido pelo efeito competitividade foi
completamente anulado pelo contributo negativo em igual dimens&o do efeito
especializagdo. Desde entdo, a evolugdo é oposta, com o contributo positivo da estrutura
de exportagbes a ser mitigado pelo definhamento da posigdo competitiva.O
desenvolvimento da analise da evolugdo dos contributos das duas principais formas de
especializagdo consideradas para o desempenho das exportagdes portuguesas de
mercadorias (cf. Gréfico 35) permite fundamentar uma segunda conclusdo, igualmente
relevante, que pode ser enunciada como o primado, no efeito especializagdo, da
especializagdo geografica sobre a especializagdo produtiva.

Grafico 35
Decomposicdo da evolugdo do Efeito Especializacdo das exportagdes nacionais | 1990-2015
Variagdo acumulada (1990=100) e variagdo percentual
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Fonte: AM&A com base em Chelem

A identificagdo da especializagao geografica como restrigao significativa ao crescimento mais
dinamico das exportagdes portuguesas de mercadorias permite, também, compreender que,
na recuperagdo mais recente, a concretizagdo de alguma diversificagdo de mercados tenha
contribuido para um desempenho mais positivo das exportagdes de mercadorias.



Com efeito, a decomposigdo do efeito especializagdo revela que o desempenho exportador da
economia nacional tem sido amplamente penalizado pela dinamica menos positiva dos
destinos geograficos para onde exporta. Este impacto, medido pelo efeito especializagdo
geografica, explica sozinho uma quebra acumulada da quota de mercado de praticamente
30%, que se revelou mais intensa, sobretudo, na recessdo industrial europeia do inicio dos
anos noventa, até 1993, e na eclosdo da crise financeira internacional e da crise da divida
soberana, entre 2007 e 2012.

O contributo do perfil da especializagdo internacional ao nivel dos produtos exportados,
embora também negativo, €, pelo seu lado, bem menos significativo e mais concentrado entre
2003 e 2010, induzindo uma quebra acumulada de cerca de 5%.

O efeito residual, resultante do cruzamento entre produtos exportados e destinos das
exportagdes, apresenta um contributo positivo, explicando um aumento acumulado da quota
de 8%, que permita valorizar o potencial de melhoria associado a corre¢do do efeito negativo
da especializagdo geografica através da diversificagdo de mercados, na medida em que
permite esperar que essa diversificacdo se fagca em articulagdo com um melhor
posicionamento na especializagdo internacional ao nivel dos produtos.

A evolugdo do desempenho competitivo das exportagdes portuguesas

A comparacgdo da evolugdo do desempenho competitivo da exportagao de mercadorias entre
as economias das charneiras do Sul e do Leste da Unido Europeia revela como este foi o
principal fator diferenciador entre estes dois referenciais, com o desempenho do setor
exportador da charneira Leste a ser alicercado, sobretudo, pela dindmica de ganhos de quota
nos mercados em que estdo integrados.

Com efeito, enquanto o contributo do efeito competitividade para o aumento das exportagdes
nacionais é praticamente nulo, no caso da Republica Checa, Hungria e Poldnia este efeito
induziu ganhos de quota superiores a 300% sendo que, no caso da Eslovaquia, o ganho foi
mesmo superior a 500% (cf. grafico 36).

A medi¢do do efeito competitividade permite, também, situar a economia portuguesa, no
conjunto das economias da charneira Sul da Unido Europeia, numa posigdo intermédia, onde o
contributo nulo da posi¢do competitiva nacional fica aquém do ganho de quota superior a 40%
de Espanha, mas compara positivamente com a perda de quota de cerca de 40% de Itdlia e
Grécia.

Pela positiva, importa ressalvar como o diferencial de desempenho exportador se tem vindo a
reduzir-se, com uma maior dificuldade das economias de Leste em manter o elevado ritmo de
captagdo de mercado a contrastar com uma ligeira recuperagdo da posi¢cao competitiva de
Portugal e da Grécia. Se até 2007, o ritmo de ganho de quota derivado do efeito
competitividade era superior a 5% ao ano nas economias da charneira Leste, entre 2007 e
2015, é visivel quer uma clara desaceleragdo, com os ritmos de crescimento a ndo superarem
0s 5% anuais, quer uma nao menos clara melhoria do desempenho da economia portuguesa,
tendo superado o desempenho da Hungria e da Espanha.

A desagregacdo do efeito competitividade por tipologia de produto, permitindo medir o
desempenho das exportagdes nacionais em cada produto e o respetivo contributo para a
evolugdo da quota de mercado global, revela uma significativa aproximagdo ou convergéncia
entre as varias atividades consideradas, com a excegdo dos produtos que marcaram a
especializagdo inicial nos primeiros tempos da integragdo europeia de Portugal (o declinio do
contributo das industrias do téxtil, vestuario e calgado e a resiliéncia das industrias do papel)
ou a sua mudanga nos anos noventa (a afirmacgao estabilizada da industria automével e de
componentes).

Grafico 36
Efeito Competitividade: variagdo acumulada (1990=100) e variagdo percentual | 1990-2015
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Fonte: AM&A com base em Chelem

Com efeito, a sistematizagdo dos resultados da analise permite (cf. grafico 37) salientar os
seguintes aspetos principais:

e A competitividade no setor automovel apresenta o contributo mais positivo, induzindo
um aumento acumulado de quota superior a 5%. Todavia, importa ressalvar que este
resultado é fruto do ganho de quota verificado entre 1993 e 1997, sendo que, desde
entdo, a tendéncia é globalmente negativa;

e Asindustrias quimicas e agroalimentar registam também elas um contributo acumulado
superior a 5%, sendo que a sua evolugdao é bem mais linear, com o ganho de quota a
aumentar gradualmente desde a viragem para o século XXI;
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e  Entre as industrias em que Portugal tem registado uma dindmica mais positiva, importa
também destacar a Eletrdnica, que, embora apresente um contributo acumulado
proximo dos 5%, ndo conseguiu suster o ritmo de crescimento verificado até ao eclodir
da crise internacional;

e  Pela negativa, a principal nota de destaque vai para o contributo negativo no Téxtil,
Vestuario e Calgado, cujas perdas, apesar de estancadas na ultima década, induziram
uma perda acumulada de quota de mercado superior a 20%, anulando os ganhos de
quota na maioria dos restantes produtos.

Grafico 37
Evolugdao acumulada do Efeito Competitividade por tipologia de produtos em Portugal
| 1990-2015
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A desagregacdo do efeito competitividade por mercado de destino, permitindo medir o
desempenho das exportagdes nacionais em cada destino geografico e o respetivo contributo
para a evolugdo da quota de mercado global, revela, por sua vez, uma significativa dispersdo
das varias geografias consideradas, refletindo quer a polarizacdo das relagGes de comércio
externo da economia portuguesa com o espago europeu, quer as alteragdes significativas,
induzidas, no préprio espago europeu, pelos processos de alargamento e concretizagdo da
unido econémica e monetaria.
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Com efeito, os resultados obtidos (cf. Grafico 38) permitem destacar essa maior concentragdo
do efeito competitividade no espago europeu, induzida pela forte relevancia da dinamica de
importagGes dos parceiros europeus, bem como a existéncia de um impacto negativo
significativo da abertura do mercado europeu as economias do Leste sobre a competitividade
relativa da economia nacional.

A configuragdo da evolugdo do efeito competitividade nas diferentes geografias das
exportagGes portuguesas reflete uma trajetéria complexa de concentragdo europeia,
experimentagdo de uma diversificagdo extracomunitaria ndo especialmente bem-sucedida e
retorno a uma concentragao europeia diferente em articulagdo com novas experiéncias de
diversificagdo extracomunitaria, cujos resultados podem ser sistematizados em torno dos
seguintes pontos:

e Depois de um ganho de quota bastante pronunciado entre 1990 e 1995, a década
seguinte revelou uma substancial perda de competitividade nos mercados europeus,
mais intensa entre 2003 e 2005;

e  Todavia, esta evolugdo foi contrabalangada por uma maior diversificagdo do setor
exportador, com a abertura aos destinos extracomunitarios a traduzir-se em ganhos de
guota assinaldveis nos mercados asidticos, africanos e americanos;

e  Mais recentemente, importa destacar o retorno a uma performance positiva no
mercado europeu, que contribuiu, entre 2007 e 2015, para um aumento global de 10%
na quota de mercado.

Um olhar mais incisivo sobre a evolugdo das exportagdes nacionais nos principais parceiros
europeus revela dinamicas contrastantes ao longo do tempo, com a Espanha a destacar-se,
progressiva e sustentadamente, ja desde o final dos anos noventa e, sobretudo, desde o
alargamento a Leste, como o principal motor de crescimento da internacionalizagdo da
economia portuguesa com base no comércio de mercadorias (e no investimento direto que
Ihe estd associado), depois de, num primeiro momento, imediatamente posterior a plena
adesdo europeia de Portugal, essa lideranga dinamica ter sido polarizada pelo mercado
alemdo.

O mercado da economia espanhola configura a geografia onde as exportagdes nacionais tém
ganho mais quota de mercado, ndo obstante a ligeira retragdo verificada desde 2011, na
sequéncia do arrefecimento do crescimento espanhol, induzido, em boa medida, por um
ajustamento recessivo polarizado pela corregdo da “bolha” imobilidria e dos desequilibrios do
sistema financeiro. A Espanha, como mercado de destino das exportacGes portuguesas,
contribuiu com cerca de 10% para o ganho acumulado de quota global.

O dinamismo da geografia espanhola nas exportagdes portuguesas contrasta com a
manutencdo da posi¢do na Alemanha e em Franga e com a perda de quota de mercado no
Reino Unido e no conjunto dos restantes Estados-membros. O caso alemao é particularmente
relevante, na medida em que a perda de competitividade das exportagdes portuguesas, entre
1995 e 2005, configurou um evidente movimento de desvio de comércio em diregdo as
economias do leste europeu, que mais do que erodiu todo o relevante ganho de quota
verificado até a viragem de século, e o ganho mais recente de competitividade que permitiu
ajustar alguns dos excessos daquele desvio de comércio.



Grafico 38
Evolugdo do Efeito Competitividade nacional por mercado de destino | 1990-2015
Variagdo percentual por grandes regides e variagdo acumulada (1990=100)
nos paises europeus
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Fonte: AM&A com base em Chelem

A evolugdo da especializagéo das exportagdes portuguesas ao nivel dos produtos
A analise do efeito especializagdo produtiva revela uma maior homogeneidade dos perfis de
exportagdo ao nivel dos produtos dos paises em estudo, que contrasta com a forte
heterogeneidade dos efeitos de competitividade, favorecendo as abordagens que destacam a
importancia do papel reforgado das formas de aglomeragdo territorial transfronteirigas
lideradas pelos fluxos de investimento direto estrangeiro.
A evolugdo do desempenho exportador associado as formas de especializagdo por produto
configura um posicionamento relativo muito mais favoravel a charneira Sul e a Portugal na
respetiva comparagdo com a charneira Leste.
Com efeito, os resultados obtidos (cf. grafico 39) permitem evidenciar que, enquanto a nivel
nacional este efeito explica uma quebra acumulada de 5% da quota de mercado mundial, na
Republica Checa e na Eslovaquia a queda induzida é superior a 10%.
No conjunto dos paises considerados, sé Itédlia, Espanha e Hungria apresentam um contributo
acumulado do perfil produtivo para o desempenho exportador ligeiramente mais positivo que
o da economia portuguesa.

A evolugdo ao longo do tempo do impacto do perfil de especializagdo da economia portuguesa
ao nivel dos produtos exportados contrasta com as demais economias consideradas,
nomeadamente nos seguintes aspetos:

° Entre 1990 e 1999, o seu contributo foi praticamente nulo enquanto nas restantes
economias contribuiu negativamente para a evolugdo da quota de mercado;

° Entre 1999 e 2007, enquanto as outras economias obtiveram um contributo positivo do
perfil produtivo, Portugal, pelo contrario, registou uma evolugdo negativa;

e Desde entdo, com a relativa estabilizagdo do efeito especializagado ao nivel dos produtos
exportados, a economia portuguesa situa-se entre o contributo positivo registado nos
paises do Sul e o contributo negativo registado nos paises do Leste;

e  Considerando exclusivamente o periodo iniciado em 2010, Portugal apresenta mesmo o
terceiro contributo mais positivo, ligeiramente atrds de Espanha e Itdlia, contrastando
com a performance negativa dos parceiros de Leste.

Grafico 39
Efeito Especializagdo Produtiva: Variagao acumulada (1990=100) e variagdo percentual
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O contributo da especializagdo por produtos para o desempenho das exportagdes portuguesas
pode ser aprofundado através do seu mapeamento com a dinamica de cada produto ao nivel
das exportagées mundiais, uma vez que a convergéncia (divergéncia) entre a especializagdo e
a dindmica de crescimento mundial estimula (limita) o seu préprio crescimento.
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A comparacgdo do dinamismo de cada produto face a média mundial com o perfil de

especializagdo produtiva nacional, avaliado pelo indicador de vantagem comparativa revelada,

que avalia o peso relativo de cada produto na estrutura de exportagGes nacional face a média
mundial, permite perceber até que ponto Portugal estd mais especializado nos produtos
menos dinamicos.

A analise deste referencial para o periodo 2007-2015 (cf. Grafico 40) permite concluir que o
desempenho recente é alavancado sobretudo pelo desempenho em atividades e produtos,
considerados, muitas vezes de forma ligeira, como “tradicionais”, como o vestuario, o calgado
e os téxteis ou os agroalimentares, produtos em que Portugal apresenta vantagem
comparativa revelada face ao padrdo mundial e cujo mercado mundial tem registado um
crescimento médio anual superior a média global. A anélise deste referencial para o periodo
2007-2015 revela, em sentido oposto, que o desempenho exportador tem sido limitado pela
dinamica menos positiva a nivel mundial dos produtos ndo metalicos, papel e artigos de
madeira, produtos que tém um peso relativamente mais elevado em Portugal, tal como a
insuficiente especializagdo da economia portuguesa nos produtos mais dinamicos, como os
das fileiras quimica, elétrica e eletrénica.

Grafico 40
Grau de especializagdao nacional e dinamismo mundial: tipologia de produtos
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A evolugdo da especializagdo das exportagbes portuguesas ao nivel dos mercados geogrdficos

A andlise do efeito especializagdo geogrdfica revela, como seria de esperar, uma

maior diferenciacdo dos paises em estudo, mais desfavoravel para as economias da Charneira
Sul da Unido Europeia e, dentro destas, para as economias portuguesa e espanhola,

onde a dependéncia face a geografias menos dindmicas tem tido um contributo bastante
mais negativo, para o respetivo desempenho exportador, do que nos restantes

paises.

Com efeito, esta analise (cf. Grafico 41) revela que em Portugal, assim como em Espanha, o
efeito de especializagdo geografica explica uma quebra acumulada da quota de mercado
mundial que se aproxima dos 30%, comparando de forma bastante negativa quer com os
contributos positivos na Eslovaquia (+ 16%) e na Republica Checa (+ 4%), quer com os
contributos bem menos negativos nos casos da Poldnia (- 4%), da Hungria (- 5%), da Itdlia e da
Grécia (- 13% em ambas).

Grafico 41
Efeito especializacdo geografica: evolugdo acumulada (1990=100) e varia¢do percentual
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A especializacdo geografica contribuiu negativamente, durante a década de 90, para o
desempenho exportador da maioria das economias em analise, a exce¢do da Eslovaquia,
embora com maior incidéncia nas economias do sul da Europa. Durante a década seguinte, o
diferencial intensificou-se, em particular antes da eclosdo da crise internacional, com o
aumento de quota superior a 10% induzido pela especializagdo geografica nas economias de
leste a contrastar com uma quebra em torno dos 5% no caso ibérico. Ja nos ultimos cinco
anos, a especializagdo geografica tem penalizado de forma mais homogénea o desempenho
exportador de todas economias, com a economia portuguesa a registar o pior desempenho.

O desempenho exportador negativo associado aos mercados de destino é explicado ndo sé
pela elevada concentragdo das exportagdes portuguesas no mercado europeu, menos
dinamico face ao resto do mundo, mas também pelo facto de, dentro do mercado europeu, se
ter vindo a concentrar, cada vez mais, no mercado espanhol, cujo potencial de crescimento é
relativamente mais limitado.

Grafico 42
Peso nas exportacdes nacionais e dinamismo mundial: destinos geograficos
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A comparacdo do perfil de exportagdo nacional por destino geografico em 2015 com a
dindmica destes destinos face a média mundial, entre 2007 e 2015 (cf. Grafico 42), revela que
os quatro principais destinos, que correspondem a mais de metade das exportagdes,
apresentam uma evolugdo bastante abaixo da média mundial, sobretudo a Espanha, o
principal destino de exportagdes, que é responsavel por praticamente um em cada quatro
euros exportados.

De resto, é evidente como o perfil de mercados de exportagdo ainda é muito pouco
diversificado, com as economias mais dindmicas, asidticas e africanas, a representarem ainda
uma fragdo limitada das exportagGes nacionais.

A insergdo da economia portuguesa
nas cadeias de valor globais

A recente aceleragdo da globalizagdo econdmica é indiscutivelmente protagonizada pela
ascensdo das cadeias de valor globais que, incorporando as cadeias operacionais de
abastecimento e produgdo, as transformam e fragmentam através de l6gicas dominadas pela
otimizag¢do do valor econémico capturado, produzindo, ao mesmo tempo, uma profunda
alteragdo das relagdes entre investimento e comércio internacional, por um lado, e entre
investidores financeiros e investidores de “industria”, por outro lado.

As empresas suficientemente internacionalizadas, nomeadamente as empresas
transnacionais, otimizam custos e tempos de resposta, bem como formas de customizagdo
flexivel de massa, através da sucessiva fragmentagao das tarefas produtivas por multiplas
localizagOes espalhadas pelo mundo inteiro.

A cadeia de valor, ela propria, é rompida nessas formas de abertura a internacionalizagdo que
vao fragmentando e distribuindo as atividades produtivas por diversos paises, seja através de
fornecimentos externos (outsourcing), seja através de uma cada vez mais complexa rede de
filiais. As varias fases do processo de produgdo sdo assim realizadas onde os materiais e as
competéncias necessarias estdo disponiveis em qualidade e a um custo mais competitivo.

A afirmagdo das cadeias de produgdo global, suportadas por uma divisdo fina ao nivel das
tarefas de concegdo, produgdo, manutengdo e distribuicdo que é alimentada pela difusdo das
tecnologias de informagdo e comunicagdo (“internet das pessoas” e “internet das coisas”),
configura uma nova etapa de fragmentagao de atividades a escala da economia mundial.

A internacionalizacdo fragmentada da produgdo, depois de uma primeira vaga, ao longo do
século XX, marcada uma separagao geografica, relativamente agregada, entre local de
producdo e local de consumo, conhece, no inicio do século XXI, uma segunda vaga,
caraterizada pela desagregacdo e diversificagdo dos locais de concegdo e de produgdo a um
nivel muito mais fragmentado.

As cadeias de produgdo globais ligam, nesta nova etapa, milhares de empresas em diversos
paises que sucessivamente importam bens e servigos para incorporar nos bens e nos servigos
que exportam para o posto seguinte da cadeia de produgdo, potenciando a emergéncia do
comércio de especializagdo vertical.

Esta evolugdo leva a que a correspondéncia entre exportagdes brutas e riqueza gerada numa
economia se rompa, tornando a identificagdo do valor associado ao comércio internacional
muito mais complexa. As exportagbes brutas passam a possuir um muito mais elevado
contetido em importagGes e uma muito menor incorporagdo de valor acrescentado nacional. A
“economia das quantidades” cede, estrategicamente, o lugar a “economia do valor”, surgindo
o indicador do valor nacional liquido embutido nas exportagdes como muito mais relevante do

que o indicador do valor global das exportagGes brutas.
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A participagdo nestas verdadeiras cadeias de valor globais poderd, assim, ter um papel
fundamental na internacionalizagdo da economia portuguesa, desde que suficientemente
qualificada, ativa e equilibrada, seja entre os segmentos a montante e a jusante, seja entre
concegdo e produgdo de bens e servigos.

Com efeito, se, por um lado, um elevado teor de importagdes incorporadas reduz a proporgao
de riqueza que é apropriada pelos agentes residentes numa economia, por outro, a
participacdo nestas cadeias de valor globais amplia as possibilidades de produgdo das
empresas, pelo acesso uma maior variedade de fornecimentos a um prego mais competitivo,
permitindo potenciar o volume de exportagdes, e assim, aumentar também o valor
globalmente gerado e retido, sob a forma de salarios, impostos e excedente bruto de
exploragdo, a nivel nacional.

Os indicadores convencionais de proporgdes na analise dos fluxos comércio internacional
perdem, assim, alguma pertinéncia, na medida em que, sucintamente, se torna mais relevante
o valor global gerado e apropriado a nivel nacional, sobretudo em economias de dimensdo
relativamente reduzida como a portuguesa.

Grafico 43
Peso do contetuido importado nas exportagdes totais | 2000-2014
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A analise da inser¢do de Portugal nas cadeias de valor globais (cf. Grafico 43) revela, em
primeiro lugar, que a sua participagdo a montante ainda se encontra bastante aquém das
economias europeias de dimensao idéntica, com 30% do valor incorporado nas exportagdes
portuguesas, em 2014, a ser gerado no exterior, representando um acréscimo de 4 pontos
percentuais face ao contetdido importado registado em 2000, no quadro de uma trajetéria
onde a contragao associada a crise do comércio internacional de 2008-2009 foi mais abrupta,
tendo a estabilidade imperado depois da recuperagao até 2011.

A economia portuguesa encontra-se, assim, numa posicdo intermédia, bastante distante das
economias centrais mais desenvolvidas e das economias da Charneira Leste da Unido
Europeia, cujo conteudo importado se aproxima dos 40%, e mais proxima dos referenciais das
grandes economias centrais mais desenvolvidas e das economias da Charneira Sul da Unido
Europeia, cuja menor dependéncia face ao exterior estd intimamente relacionada com a
elevada dimensao das suas economias, que permite que uma elevada propor¢do das empresas
consiga satisfazer as suas necessidades de matérias primas e outros fornecimentos
intermédios no mercado interno.

Grafico 44
Peso das exportagdes de bens intermédios nas exportagées totais | 2000-2014
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A economia portuguesa, revela, em segundo lugar, para além deste posicionamento
intermédio no contexto europeu, uma das evolugdes menos dinamicas, uma vez que o
crescimento de 4 pontos percentuais no conteido importado das exportagdes, verificado
desde 2000, foi o sexto mais baixo, ficando bastante aquém da Republica Checa, Letdnia,
Grécia, Luxemburgo ou Holanda, que registaram subidas acima dos 10%.

O desempenho especifico da economia portuguesa, traduzido numa posigdo intermedia pouco
dindmica, é, em grande parte, explicado pela prestagdo ao longo dos primeiros anos do século
XXI. O conteudo importado das exportagdes nacionais manteve-se praticamente inalterado,
entre 2000 e 2007, superando apenas a evolugao de Espanha e Chipre, que nesse periodo
viram o contetdo importado das suas exportagdes diminuir.

Ainsergdo na produgdo internacionalizada a jusante, considerando a proporg¢do de
exportagdes que ndo é direcionada ao consumidor final, mas sim a incorporagdo dos processos
produtivos de outras empresas, revela uma evolugao bem mais dinamica. O comércio de
especializagdo vertical é responsdvel por 64% das exportagdes nacionais, registando um
aumento de 12 pontos percentuais desde 2000.

Esta evolugdo aproxima Portugal das economias europeias centrais mais desenvolvidas de
menor dimensdo, onde a participagdo a jusante é mais elevada, quando, em 2000, a sua
integracdo a jusante ficava aquém de qualquer um dos restantes referenciais considerados.

A evolugdo do grau de participacado nas cadeias de valor globais a montante e jusante de
Portugal entre 2000 e 2014, trabalhando a um nivel mais desagregado, isto é, considerando 54
diferentes setores ou atividades econdmicas, confirma esta evolugdo.

Com efeito, a comparagdo face ao resto do mundo, a partir do coeficiente de especializagdo
relativa, demonstra, de forma bastante evidente, como a inser¢do se fez, num primeiro
momento, a montante, pela aquisicdo de fornecimentos ao exterior (cf. Grafico 45), e como,
mais recentemente, a elevagdo da participagao de Portugal tem sido impulsionada pela
insergdo a jusante, com o crescimento das exportagdes a concentrar-se cada vez mais no
fornecimento de empresas estrangeiras.Em 2000, apenas 15 dos 54 setores, concentrando
52% do volume de exportagGes, apresentavam um grau de participagdo a jusante superior ao
padrdao mundial, enquanto 32 setores, concentrando 86% do volume de exportagdes, ja
apresentavam um grau de participagdo a montante superior ao padrdao mundial.

Em 2014, 28 dos 54 setores, respondendo por 81% do volume de exportagdes, ja apresentam
um grau de participagdo a jusante superior ao padrao mundial, enquanto 27 setores,
concentrando apenas 68% do volume de exportagdes, apresentam um grau de participagdo a
montante superior ao padrdo mundial.

As indUstrias transformadoras polarizaram, na economia portuguesa, esta evolugdo, uma vez
que a respetiva integragdo nas cadeias de valor globais foi bem mais dindmica, encontrando-
se, em 2014, acima do referencial mundial, quer a jusante, quer a montante.

As atividades logisticas e os servigos as empresas, revelam, pelo seu lado, uma evolugdo do
grau de participagdo a jusante que as coloca numa posi¢cdo bem mais favordvel para ampliar o
seu mercado potencial e contribuir para acelerar o processo de internacionalizagado da
economia portuguesa.

Grafico 45
Comparagao do grau de participagdo nas cadeias de valor globais a montante e jusante das varias
atividades produtivas nacionais | 2000-2014
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Conclusao



A economia portuguesa encontra-se "a meio" de uma transi¢do relativamente longa para

um novo paradigma competitivo imposto pela concorréncia acrescida nascida da aceleragao
da globalizagdo, pelo alargamento da Unido Europeia e pelo regime macroeconémico da Unido
Econdmica e Monetaria, que importa concluir com sucesso e o mais rapidamente possivel.

O presente estudo fundamenta de forma detalhada a imperiosa necessidade da transi¢cdo para
este novo paradigma competitivo marcada, decisivamente, por trés areas criticas de agdo
onde se ganha, ou se perde, o sucesso na superagao da crise estrutural de crescimento da
economia portuguesa:

e O aumento cumulativo da produtividade-valor (primado do “melhor” sobre o “mais”),
reconhecendo que as principais dificuldades competitivas da economia portuguesa ndo
correspondem tanto a problemas de produtividade fisica nas operagGes de
transformacdo e producao (eficiéncia) mas, sobretudo, a problemas de posicionamento
nas atividades com maior relevancia nas cadeias de valor de satisfagdo de procuras de
empresas e de consumidores em mercados concorrenciais (eficacia);

e O desenvolvimento de novos fatores competitivos no terreno da competitividade néo-
custo (combinagdo especifica de processos de inovagao e de diferenciagdo indutores de
maior valor acrescentado), reconhecendo que importa alargar e sistematizar
organicamente um vasto conjunto de iniciativas colaborativas de adogdo, adaptacgdo e
desenvolvimento tecnoldgico, mais liderantes ou mais seguidistas, nas diferentes e
complexas atividades que permitem mobilizar conhecimento, cultura e criatividade para
produzir bens e servigos transaciondveis e que, por ora, sdo ainda incipientes e
fragmentadas na economia portuguesa;

e Alintensificagdo de uma ativa participagdo na globalizagdo, reequilibrando o balango de
ameagas e oportunidades (afetacdo prioritaria de recursos as atividades de bens e
servigos transaciondveis com uma redugdo do conteddo importado das exportagdes e
um aumento da capacidade nacional de satisfagdo da procura interna), reconhecendo
que a reorientagdo da economia portuguesa para fora, mas a partir de dentro, constitui
uma prioridade decisiva para favorecer as suas condigdes de crescimento a prazo e exige
uma mudanca global na afetagdo dos recursos.

A entrada da economia portuguesa numa era de crescimento diminuido e de convergéncia
europeia interrompida constitui uma evidéncia incontornavel, ndo sé da crise de
competitividade estrutural, como, também, da perda de eficacia das politicas publicas de
promogao do crescimento, que o presente estudo aborda nas suas multiplas dimens&es
relevantes. A recuperagdo econdmica em curso so serd efetiva e duradoura se conseguir
acentuar e priorizar as suas dimensoes estruturais, isto é, se para além de colher os beneficios
conjunturais da recuperagdo econdmica mundial e europeia e da superagdo dos efeitos das
medidas de austeridade implicitas no ajustamento macroeconémico imposto pelas
dificuldades de financiamento da economia, conseguir obter ganhos de produtividade
alimentados pela corregdo progressiva dos principais défices competitivos, que permitam
recolocar a economia portuguesa numa trajetoria de convergéncia com o nivel médio de
desenvolvimento da UE.
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O objetivo de uma recuperagdo econdmica e financeira em dire¢do a novos modelos
sustentaveis de crescimento e convergéncia esta indissoluvelmente ligado, no caso portugués
atual, a um objetivo de profunda reformulagdo do sentido da afetagdo dos recursos em
diregdo as atividades de bens e servigos transacionaveis, isto é, corrigindo a ineficacia
alocativa que conduziu a economia portuguesa a uma estagnagdo do crescimento econémico.

O reconhecimento das dificuldades fundamenta uma visdo onde a promogao efetiva da
competitividade sé poderd ter sucesso se for estreitamente articulada com a promogdo do
reforgo e diversificagdo da internacionalizagdo da economia portuguesa, sem deixar de
garantir a difusdo alargada dos seus resultados pelo conjunto da populagdo e pela variedade
dos territorios.

A promogao do reforgo da competitividade e da internacionalizagdo da economia portuguesa
deve ser entendida como um esfor¢o de natureza global, mas capaz de combinar multiplos
esforgos concretos e diversificados, nomeadamente os que se reportam:

e Aintensificacdo do ritmo de inovagdo e/ou diferenciacéo, suportados pela tecnologia e
pela criatividade, para melhorar a posicdao ocupada nas cadeias de valor e os modelos de
negdcio nos principais setores de especializagao atual da economia portuguesa, que
possuem uma base econdmica e uma experiéncia exportadora ja relevantes;

o Aestruturagdo e progressiva consolidacdo de atividades emergentes associadas a
valorizagdo econdémica do conhecimento (como os produtos e servigos especializados
nas TIC, as atividades geradoras de valor na saude pelos produtos, servigos e cuidados
ou as atividades baseadas em novos materiais);

e Avalorizagdo econémica e gestdo integrada de fileiras de produgdo e cadeias de valor
baseadas em recursos enddogenos e ativos especificos, localizados e ndo transferiveis
(como o turismo, as agro-industrias e industrias florestais, as atividades associadas ao
mar e as industrias culturais e as atividades criativas).

As modernas politcas industriais estruturam-se através da corregdao das falhas de mercado
(gestdo de externalidades, redugdo das assimetrias de informagdo, redugéo do risco e da
incerteza e garantia de mercados concorrenciais abertos) e da promogdo da inovagdo e da
diversificagdo da economia, isto é, das iniciativas capazes de catalisar o surgimento de novas
vantagens competitivas com expressao nos mercados globalizados e, portanto, também, no
mercado interno europeu e no mercado doméstico portugués. As modernas politicas
industriais sdo transversais, ndo tomam partido pela oferta ou pela procura, mas, antes, pelas
formas de eficiéncia coletiva que permitem gerar cadeias de valor de resposta rapida a
procuras diferenciadas, com base em novas tecnologias, novos processos e novos produtos,
com maior incorporag¢do de conhecimento e mais baixo teor de carbono.

O foco principal da melhoria da competitividade em Portugal ndo pode deixar de ser a
competitividade valor ou a competitividade ndo custo, isto é, o aumento da eficacia geradora
de riqueza suportada pela qualidade dos modelos de negdcio, pelo dinamismo dos mercados
de distribuicdo e venda e pela adequacdo dos processos de acesso a tecnologia e ao
conhecimento.



A melhoria da competitividade da economia portuguesa so sera uma realidade duradoura se
for baseada no reforgo da capacidade concorrencial do nosso tecido empresarial.

O foco nos custos de acesso aos recursos e aos fatores produtivos, nomeadamente no valor
relativo do salario, constituiria uma miopia que se pagaria muito caro em matéria de
especializagdo e sustentabilidade e, também, em matéria de equilibrio entre orientagdo para a
exportagdo e coesdo econdmica interna. O foco nos custos externos dos fatores nos respetivos
mercados tenderia, também, a retirar forga ao foco na decisiva interagdo entre eficiéncia na
utilizagdo dos recursos e eficacia na produgdo de valor sem a qual ndo sera possivel alcangar
uma melhoria rapida e sustentada da produtividade do tecido empresarial.

O nivel salarial do trabalho pouco qualificado em Portugal perdeu completamente, ao longo
das duas ultimas décadas, a atratividade que detinha (Portugal era entdo o pais da UE15 com
os salarios mais baixos) em favor dos paises do alargamento, dentro da UE, portadores,
adicionalmente, de niveis de educagdo mais elevados, e em favor dos paises emergentes que
se integraram muito rapidamente nos processos de fragmentacgdo das cadeias de
abastecimento, produgdo e distribui¢cdo a escala da economia mundial. O foco principal da
atratividade salarial para o investimento competitivo em Portugal sé pode ser constituido pela
valorizagdo da combinagdo da distancia significativa, ainda prevalecente, de um menor nivel
salarial do trabalho qualificado e altamente qualificado com a proximidade dos niveis
educacionais e de eficiéncia na utilizagdo das novas tecnologias de informagdo e comunicagao,
quando comparados com os que se verificam nas economias mais industrializadas e
desenvolvidas.

A promogado da competitividade-valor suscita a construgdo de um novo equilibrio entre
inovagdo e diferenciagdo em articulagdao com as reformas e agdes que acelerem o movimento
em dire¢do a novos principios de competitividade e atratividade no comércio e no
investimento internacional. Este novo equilibrio, que significa, também, uma nova combinagdo
dindmica na mobilizagdo do conhecimento, por um lado, e da cultura, do patriménio e da
criatividade, por outro, sé pode ter sucesso no estimulo a intensificagdo da especializagao
internacional da economia portuguesa e no combate ao duplo défice numa participagdo na
globalizagdo insuficientemente dinamica e qualificada e, sobretudo, insuficientemente
ancorada nas geografias determinantes do crescimento econémico mundial.

A analise da evolugdo dinamica da composigdo interna sectorial do esforgo de exportagdo da
economia portuguesa suscita, ainda, uma reflexdo final relativa a importdncia adquirida pelos
fatores competitivos mais avangados, como a investigacao e desenvolvimento, a inovagdo e a
diferenciagdo pelo produto, pelo servigo e pela marca, na generalidade dos mercados que ndo
sdo dominados por mercadorias (commodities), sobretudo numa economia mundial onde as
economias emergentes vao sendo capazes de conquistar quotas de mercado as economias
industrializadas. A progressdo dinamica do contributo do esforgo de exportagdo para o
crescimento da economia portuguesa e para a criagao de emprego depende, neste quadro,
cada vez mais, do desenvolvimento de formas de eficiéncia coletiva, alicercadas em redes
empresariais colaborativas de partilha de experiéncias, capacidades, custos e riscos bem como
em ldgicas de aglomeragdo (“clusters”) entre empresas, universidades e centros tecnoldgicos e
de investigacdo, e ndo de simples agGes centradas em empresas, produtos e sectores
considerados individualmente.
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