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Principios basicos: investimento e

financiamento

O investimento é importante porque aumenta a capacidade
produtiva, o emprego e o rendimento do pais

Investir implica desviar do consumo uma parte da producao.
Quer dizer que o investimento envolve uma opcao entre
consumir agora ou no futuro

Em macroeconomia, isto traduz-se na igualdade entre
poupanca e investimento (S=I)

Em termos financeiros, o investimento implica
financiamento. Para ser rentavel o investimento tem de
remunerar o capital investido. Para isso é preciso que a
producao a que da origem tenha mercado e origine o
rendimento necessario para assegurar essa remuneracao. Para
ter mercado, a producao tem que ser competitiva: no preco,
na qualidade e/ou na inovacao.




Principios basicos: Sector privado, sector

publico, exterior

» Aigualdade poupanca/investimento ndo se aplica apenas ao
sector privado: numa economia fechada (ou com acesso
limitado ao financiamento externo) se, no Estado, o
investimento exceder a poupanca, sera necessario que o
sector privado gere uma poupanca financeira (S; = S-I) positiva

» Porém, numa economia aberta com facil acesso ao
financiamento externo, existe um grau de liberdade adicional:
a S; interna pode ser negativa, financiada por fundos do
exterior, ou seja, uma poupanca externa positiva

» Esta corresponde a um saldo negativo da balanca corrente
com o exterior cujo financiamento assume trés formas
principais: reducao de reservas, investimento directo ou divida
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A experiéncia portuguesa: um défice

continuado de poupanca interna
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» Entre 1974 e 2013 Portugal
utilizou abundantemente a
poupanca externa para
financiar um nivel de
investimento muito superior
ao da poupanca interna.

» A expectativa desse
investimento gerar o
rendimento e a poupanca
necessarios para sustentar o
crescimento e repor o
equilibrio macroecondmico
nao se concretizou




A balanca corrente e a competitividade

Balanga corrente » A balanca corrente registou

5 sucessivos défices, originando
/-/\"\/\_/\ crises de pagamentos que

0 obrigaram a adopc¢ao de

programas de ajustamento

& » A vontade de estimular
rapidamente o crescimento
da economia levava a
privilegiar o estimulo a
procura interna, via saldrios e
despesas publicas
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Necessidades de financiamento a competitividade, gerando
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Efeito inicial da adesao a UE

Repor a competitividade exigia desvalorizar a moeda e corrigir,
em termos reais e de moeda estrangeira, o efeito do aumento
dos salarios nominais

Perdia-se o estimulo a procura interna por essa via e, dada a
necessidade de financiar os défices orcamentais, continuava a
escassear a poupanca para financiar o investimento

Imediatamente apods a adesao a UE, passou a dar-se maior
atencao aos problemas de competitividade, nomeadamente
pela preocupacao em evitar que os saldrios crescessem acima
da produtividade

Embora sem eliminar o défice de poupanca interna, devido ao
forte estimulo ao investimento, o sector exportador conheceu
uma fase muito favoravel




O alargamento europeu

Remuneracdo média por empregado > Abertura ao comércio
25 e internacional de paises com
niveis de produtividade
. semelhantes aos nacionais e

salarios muito inferiores

. » A condicionante de
financiamento viu-se
novamente superada pela
reducao do retorno do
investimento nos sectores
transacionaveis
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As alternativas de solucao

» Outra consequéncia foi a Emprego civil
Taxas de variacdo
quebra do emprego que 6%
antecedeu em muito a crise
internacional 4%

» Resta optar pelas reformas
institucionais e estruturais
com impacto nos factores o T ' \

qualitativos de I
competitividade
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Investimento empresarial

» A nivel empresarial, para serem eficazes, as reformas precisam
de ter subjacente uma alteracao de fundo nas regras formais e
informais que regem o investimento e a actividade econdmica
em Portugal

» Para isso, tém de situar-se num horizonte estavel de médio e
longo prazo, em que a iniciativa privada privilegie as
oportunidades de investimento rentavel em mercado, mais
do que a disponibilidade de condicdes de financiamento
subsidiadas

» A estabilizacao da politica fiscal e redugoes significativas e
sustentadas dos custos de contexto impostos as empresas,
sao condicOes dessa reforma, que implicam gerar
expectativas seguras de manutencao do novo
enquadramento, tanto regulamentar como macroeconémico




Um novo modelo de governanca

» A governanca corresponde a forma como sao abordados e
resolvidos os problemas colectivos

» A boa governanca implica um conjunto de
— regras formais e informais

— agentes fidveis, eficientes, eficazes e de legitimidade reconhecida
em todas matérias de interesse publico, sejam elas os mercados
financeiros, a seguranca, os cuidados de saude ou a educacao, e
guer o seu tratamento se faca a nivel local, nacional ou
internacional

» Estabelecer esse modelo ndo é facil e supde o entendimento
guanto aos objectivos comuns do pais, ultrapassando as metas
de curto prazo e explicitando uma visao coerente para o
futuro do pais




O processo orcamental e a responsabilidade

nacional

» 0O entendimento quanto a objectivos comuns ndo parece
dificil: crescimento econdmico, pleno emprego, um sistema de
seguranca social abrangente e fiavel

» A dificuldade reside em definir as metas a respeitar a médio e
longo prazo e como articula-las com os meios a usar no curto
prazo

» Que existe uma contradicao potencial entre eles esta bem
patente nos resultados das politicas econdmicas que o pais
adoptou desde 1974

» A raiz dessa contradicao reside num processo orcamental
totalmente concentrado no orcamento anual em base de caixa




A promocao da competitividade das empresas

exportadoras

» A promocado da competitividade das empresas exportadoras e
a ampliacao do seu numero e dimensao tém de constituir, a
nivel microecondmico, o complemento basico da reforma do
processo orcamental

» Delas depende a criacao de emprego e o rendimento que
gerara a poupanca necessaria ao estimulo ao investimento
sem desequilibrio externo insustentavel

» Tem de passar por reformas regulatérias que favorecam o
crescimento das empresas. O sector empresarial portugués
apresenta uma fortissima concentracao em microempresas
qgue representam quase 90% do total

» Estas caracterizam-se, em média, por uma muito reduzida
propensao a exportar. Esse €, portanto, um aspecto-chave das
reformas a implementar




Uma opcao clara

O enquadramento institucional da politica econdmica
portuguesa levou, até agora, ao declinio do crescimento da
produtividade e das remuneracoes reais e do emprego

O sector exportador tem dado o exemplo quanto a capacidade
de adaptacao dos empresarios e dos trabalhadores
portugueses

Falta potencia-la e estendé-la ao resto da economia por forma
a assegurar que ela pode crescer sem voltar a acumular
desequilibrios macroecondmicos que pdem crescentemente
em causa a capacidade de atingir os objectivos que a
sociedade consensualmente aprova

Na auséncia dessa estratégia, procurar eliminar os
desequilibrios sem fomentar a competitividade da economia
equivaleria a manter expectativas de instabilidade, a reduzir o
seu crescimento potencial e a continuar a afasta-la dos
objectivos professados




