INDUZIR CRESCIMENTO

Financiar o Investimento

Crescimento e Investimento

Salvo em periodos de curta duragdo, ndo é possivel crescimento econdmico,
medido geralmente pela taxa anual de evolugcdo do Produto Interno Bruto (PIB),
sem investimento, isto €, sem a afetagdo de recursos a obtencdo de ativos
tangiveis e intangiveis que permitam aumentar a produtividade do capital e do
trabalho. Nos primeiros cabem maquinas, equipamentos, instala¢cdes, métodos de
trabalho e infraestruturas — de transportes, de comunicagfes e de energia, entre
outras; nos segundos sdo relevantes a formagdo geral e especializada dos

cidaddos, bem como as atividades de investigacdo conducentes a geragédo de

inovagao.

A Formacéo Bruta do Capital Fixo (FBCF) mede o investimento realizado; embora
com algumas insuficiéncias (agregacao de investimento “novo” e de substituicdo e
falta rigor na consideracdo do investimento em ativos intangiveis) € uma medida

muito relevante.

N&o ha nenhum contraexemplo a regra de que um crescimento econdémico razoavel
e sustentado depende da manutencdo de uma FBCF acima dos 25% do PIB, isto €,
nenhum pais, até agora, conseguiu trilhar o caminho de um crescimento regular
acima dos 3% ao ano (uma taxa de crescimento de 3,5% ao ano equivale a duplicar
o PIB em 20 anos) com investimentos abaixo desse nivel e com pelo menos 5% do

PIB em investimento publico.

Até ao inicio da crise, 0s nimeros no nNosso pais ndo andaram muito longe desse
limiar. Mas, por compreensiveis dificuldades de financiamento, caiem abruptamente
a partir de 2008 para chegarem a 14,8% do PIB em 2013, cabendo ao setor publico

uns mais que anémicos 1,4%.

Acontece, todavia, que ndo basta investir: € preciso que o investimento feito gere

crescimento, seja reprodutivo.

IC MV - Invest e Financ vs03 1/8 14.10.11



A medida mais utilizada para medir os efeitos do investimento € o coeficiente
capital-produto, isto €, o valor do investimento necessario para gerar uma unidade
de crescimento do PIB (por exemplo 1 milhdo de euros). Um valor razoavel para o
coeficiente capital produto € de 4, querendo isso dizer que um investimento num
ano de 4 milhdes de euros ird permitir um acréscimo permanente no PIB de 1
milhao de euros. Quanto maior o coeficiente capital produto, menos reprodutivo é o
investimento, menores as suas consequéncias sobre o0 crescimento.
Matematicamente, “a taxa de crescimento do PIB é igual ao quociente entre a

percentagem do PIB investida e o coeficiente capital produto”.

Assim, por exemplo, com 10% do PIB investidos por ano e um coeficiente capital
produto de 4, o crescimento do PIB é de 2,5 % ao ano; com um coeficiente capital
produto de 20, esse crescimento € apenas de 1% quando se investem 20% do PIB.

A realidade portuguesa

As estimativas, feitas por diferentes métodos, para os coeficientes capital-produto

de Portugal ndo diferem muito entre si.

Até 1974 aquele coeficiente mantém-se entre 3 e 4, permitindo alcancar um
crescimento razoavel com os niveis de investimento registados, da ordem dos 20%
do PIB. A partir dai, comeca a subir, estabilizando a volta de 7 por alturas do ano
2000; como o valor relativo do investimento sobe até quase atingir os 30% do PIB,
a economia consegue ainda crescer de modo significativo. O que acontece ap0s
2000 é dramético, com o coeficiente capital-produto a ultrapassar a barreira dos 20,
evidenciando um impacto reduzidissimo no crescimento mesmo com investimentos

de vulto.

Quer isto dizer que a partir de meados dos anos 90, tanto no setor publico como no
privado, se aplicaram largos recursos financeiros em investimentos sem tradugéo

no crescimento econémico.

As politicas de investimento publico foram, obviamente, erradas e acumularam

divida sem resultados.

No setor privado, mas decisfes tiveram implicacdes sérias sobre as empresas e

quem as financiou; muitas sobreviveram a custa de sucessivos reforcos de
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empréstimos bancarios, recursos delapidados em projetos sem futuro. Empresas e
financiadores entraram, inevitavelmente, em colapso quando se esgotaram as
possibilidades de aumentar a divida. No mundo de hoje é um sério erro insistir no
apoio a manutencao de empresas sem capacidade concorrencial; a protecao de
postos de trabalho tem de ser substituida por medidas de forte e prolongado apoio
social a quem perde o emprego.

O que aconteceu no setor da Construcao Civil € um bom exemplo. Entre 2000 e
2007 representou a roda de 6% do PIB e empregou cerca de 11% da populacéo
ativa, o que significa que a sua produtividade ndo chegou a 60% da média de todos
0s outros setores. E, no entanto, este setor de relativamente baixa produtividade,
dominantemente de bens ndo transacionaveis, representou cerca de 50% de todo o
investimento nacional. Seria dificil fazer pior, tanto do lado das politicas publicas
como das decisdes dos agentes privados.

As escolhas tém de mudar: o Governo tem de conceber e executar politicas
discriminatérias tanto na escolha dos seus investimentos como na implantagdo de
um enquadramento que induza a boas escolhas por parte dos investidores privados
e dos seus financiadores, com prioridade ao suporte a producdo de bens e servicos

transacionaveis.

As necessidades de financiamento

e as suas fontes

Para se conseguir crescimento em Portugal ha que encontrar modos de financiar o
investimento muito acima dos parcos 14,8% do PIB estimados para 2013. A parte
substancial do investimento cabera as empresas. Ao governo compete tomar
medidas que privilegiem a apeténcia pelos investimentos com maior impacto no
crescimento e promover acesso ao necessario financiamento, bem como aumentar
muito o seu préprio investimento, hierarquizando-o pelos retornos concretos

estimados em termos de crescimento, e particularmente:

e na disponibilizacdo das competéncias necessarias as atividades com

impacto econémico (literacia de base e formacéao profissional),

e na capacidade de inovacao nas varias vertentes que a palavra comporta;
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e NO apoio ao arranque de projetos potencialmente interessantes;

e na reconversdo de empresas em ma situacdo financeira mas com boas

potencialidade de se tornarem competitivas e rentaveis;

e em infraestruturas de transporte, comunicacdes, irrigacdo, energia,

atratividade turistica, etc.

7 7

O financiamento do investimento é sempre feito com poupancas, isto €, com
rendimentos ndo utilizados em consumo; assim, investir € um esforco assumido
pela geragdo presente para Se conseguir um crescimento que beneficie as
geracgOes futuras. Compete ao poder politico fazer a necesséaria mobilizagdo para

gue esse esfor¢o seja compreendido e aceite.

Sao as poupancas das familias, das empresas (lucros néo distribuidos), do Estado
e de cidadaos estrangeiros que financiam o investimento em Portugal, seja
diretamente, através da compra de acbes e obrigacbes, do Estado ou das
Empresas, seja indiretamente, depositando em bancos o que por eles sera
aplicado.

Contudo, a situacdo ndo é nada facil. Por um lado, o endividamento interno e
externo do Estado, das empresas e das familias é ja muito alto, os potenciais
financiadores tém a percecao de que correm riscos elevados de ndo recuperarem a
totalidade do dinheiro emprestado e os interessados em obter financiamentos tém
dificuldade em prestarem as necessarias garantias. Por outro, o sistema bancério
tem enormes necessidades, legais e prudenciais, de recapitalizacéo face aos niveis
de créditos incobraveis a que esta exposto e procura recuperar dos prejuizos
sofridos, aumentando taxas de juro e encargos complementares. Finalmente, a
poupanca das familias e das empresas portuguesas é muito reduzida, incapaz de
suprir as atuais limitacbes de recurso a poupanca externa, e existe manifesta

apeténcia para a sua colocag&o no estrangeiro para reduzir riscos.

Com escassez de oferta, o preco do dinheiro, isto é, a taxa de juro, sobe para niveis
muito mais elevadas do que os prevalecentes nos paises com quem concorremos,

0 que tira competitividade as empresas portuguesas.

Algumas medidas
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Assim, para além de exercer a referida seletividade nos investimentos, o Governo
tem de atuar sobre as condi¢cdes de acesso ao crédito por parte do setor privado,
evitando que 0s magros recursos disponiveis sejam utilizados na recuperacéo de
empresas inviaveis, na resolucédo de dificuldades dos bancos ou no financiamento
do setor ndo transacionavel, apoiando a implantacéo de sistemas de financiamento
alternativos, induzindo o investimento estrangeiro e o reinvestimento das mais-
valias geradas pelas empresas, encorajando e encaminhando as poupancas das
familias.

A fonte autonoma de financiamento adicional mais significativa é a que decorre do
Acordo de Parceria com a Unido Europeia. E imprescindivel negociar uma
reafetacdo desses fundos, evitando a sua disperséo por projetos que terdo virtudes
noutros dominios mas que pouco ou nada contribuem para o crescimento e o
emprego. Tém, assim, de ser aumentadas as fatias disponibilizadas para formacéo
profissional, para investigacéo aplicada, para a literacia e requalificacdo de adultos,
particularmente desempregados, para suporte transitorio a empresas na area dos
transacionaveis com futuro promissor mas em stress financeiro ou em fase de

arranque e escassez de capital.

A agéncia que ira coordenar o apoio financeiro ao investimento privado devera ter
estatuto e competéncias que lhe permitam fazer a necessaria discriminagcédo e

controlar o destino final das verbas.

A complexidade burocréatica que normalmente rodeia 0 acesso a esses fundos tem
custos e exige conhecimentos que nao estdo ao alcance de empresas de média
dimensao e ndo substitui a competéncia de quem pode e deve fazer uma avaliacdo
cuidada dos méritos de cada projeto — procure-se, pois dotar a agéncia de pessoas
independentes, conhecedoras e experientes, instalem-se procedimentos que
previnam a corrupcdo e opte-se pela agilidade dos processos. A maior parte dos
falhangos do passado deve-se a ignorancia ou ingenuidade dos decisores,

insupriveis pela burocracia.

Uma alternativa ao recurso a crédito bancario é a emissao de acbes e de
obrigacBes. Contudo, as exigéncias processuais que lhes estdo associadas tornam
inviavel a sua utilizacdo por pequenas e médias empresas. Assim, tém sido
ensaiados noutros paises, com sucesso, instrumentos alternativos que devem ser

encorajados e suportados pelo Governo.
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Um deles € a mutualizacdo de emissdo de divida ou de capital, agrupando
empresas ou projetos de pequena e média dimensao, de modo a poder oferecer-se
ao publico a¢cbes ou obrigacdes de risco mitigado, com retornos menos variaveis e
eventualmente com garantias de limitacdo de perdas. A agéncia referida podera
mesmo fazer subscricdo parcial de certas emiss6es. Também o publico encontraria
assim alternativas, que hoje escasseiam, a aplicacdes de poupancas a taxas de
juro irris@rias; com maiores riscos, é certo, mas também com maiores expectativas

de retorno.

Outra alternativa € a constituicdo de fundos para a recapitalizacdo de empresas do
setor transacionavel que tenham boas perspetivas de sustentabilidade financeira;

podem ser alimentados por obrigacbes indexadas a performance, acbes

preferenciais remiveis ou empréstimos subordinados, consoante o caso.

Existem muitas outras possibilidades de atrair poupangas que a dimensao destes
textos n&o permite pormenorizar, como sejam mini-obrigagbes, plataformas
informaticas de captacdo de pequenos valores (crowdfunding), redes de
financiadores disponiveis para apostarem em projetos promissores mas de retorno
incerto. Estes e outros instrumentos podem também ser utilizados para melhorar o
acesso a capital de risco por parte de quem tem ideias mas Ihe escasseia dinheiro
para as implantar, area onde, reconhece-se, ndo tém havido grandes resultados,
com a transferéncia para os contribuintes dos encargos de altas taxas de insucesso

— quando nao do comportamento doloso dos seus beneficiarios.

O papel primordial do Estado é o da reducao do risco através da diversificacao das
aplicacdes, da prestacdo de garantias, da comparticipacdo nas areas mais
indutoras de desenvolvimento, da assuncédo de compromissos de recompra parcial
antes da maturidade. Ndo é também despicienda a atribuicdo de beneficios fiscais
e a implantacdo de sistemas de divulgacdo e de facilitacdo da utilizacdo destes

instrumentos.

Mas exige-se uma intervencao competente e responsavel de instituicdes publicas
Nos processos e no seu controlo, ndo sendo aceitavel que instituicdes privadas
possam fazer a gestao e ter aproveitamento de riscos assumidos pelo Estado, nem

que comportamentos dolosos fiqguem impunes.
Duas notas finais.

N&o se devem por de parte modalidades de poupanca forcada para entidades com

rendimentos acima de certo nivel, oferecendo remuneracdes comparativamente
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favoraveis, como meio de aumentar o baixo nivel da poupanca privada, com o0s

respetivos fundos exclusivamente canalizados para o investimento.

Por outro lado, um Estado que quer promover crescimento ndo o pode obstaculizar
com a pratica da atrasar pagamentos da administracdo central e das autarquias,
fonte de estagnacdo ou mesmo inviabilizacdo de empresas que com boas carteiras
de encomendas ficam sem capacidade de inovacdo ou de conquistar novos
mercados.
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