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gradeco a presenca e disponibilidade de todos vés por terem aceite o convite da Direccio da AIP.

Urn agradecimento muito especial ao Sérgio Rebelo, professor da Kellogg School of Management,

Marthwestern University.

O que é que temos reflectido nos “Encontros da Junqueira”, e o que vamos fazer nesta terceira ses-
sgo? Como sabem, convidamos um conjunto de reputados académicos portugueses que estio radicados em
universidades estrangeiras, nomeadamente nos Estados Unidos e no Reino Unido, para tentarem reflectir
connosco sobre uma pergunta que tem preocupado a AIP hi ja algum tempo: como € que uma economia
pequena, inserida num programa de assisténcia financeira, com uma taxa de cAmbio real sobreavaliada e
com cambios fixos, consegue crescer, e como se podem provocar choques de competitividade?

O primeiro convidado foi Luis Cabral. Abordou a relagio entre a qualidade de gestio e a produtividade,
concluindo que Portugal, mais do que um choque tecnolégico, precisa de um choque de selecco. E
fundamentou esta concluso nos resultados de um estudo sobre a qualidade de gestio em 120 paises,
concluindo que 25 por cento das empresas portuguesas tém uma qualidade de gestio superior 3 média
das empresas americanas, e 14 por cento estdo abaixo daquilo a que se podera chamar os “minimos
olimpicos” em termos de qualidade de gestdo. O desaparecimento desses 14 por cento, cérca de 45 mil
Empresss, provocaria uma subida de 7 por cento na qualidade de pestio em Portugal

Ma segunda sess@o, o professor Ricardo Reis pediv-nos para concentrar a reflexio na economia & nas
empresas ¢ ngo no Estado, consideranidd que a retérica das reformas estruturais estd ultrapassada. Fez
um disgndstico da crise e caracterizon o modelo e os resultados da alocacio dos recursos financeiros
provenientes do Norte da Europa. Abordou os efeites nocives na produtividsde do excessivo pesp das
peguenas e microempresas Este peso resultou das politicas de protecciio do emprego gue tiveram, na sua
opiniZn, efeitos nocives na produtividade, detectando que falts uma politica pablica de apoio a0 redimen-
sionamento do tecido empresarial. Defendeu também que a rigider do mercado de trabatho ji ndo & um
problema que afecta & produtividade em Portugal, ergumentando que, nos Gltimos dez angs, 90 por cento
dos empregos criados basearam-se em vinculos contratuais a prazo e, por essa razdo, ha um segriento no
mercado laboral portugués com grande flexibilidade & que se ajusta is necessidades de competitividade
da economia portuguess. Disse, também, que era nécessario haver nma ruptura pagquile a que chamou
o “ticlo dishdlico”, que & constituidn pela relagio entre os bancos € a divida soberana, com cfritos nas
empresas; que a ruptura pode ser assumida através da criagio da unifio bancéria, da intervencio do BCE
na recapitalizagdo da banca, nas obrigacdes europeias € no seguro dos depésitos a nivel europeu.

Por fim, deu conta'que uma das condicdes basicas para o crescimento baseava-se, em primeiro lugar, na
execugio das medidas da troika e, em segundo lugar, numa baixa de impostos, nomeadamente no domi-
nio do IRC, oy, se isso ndo fosse possivel, num pacto fiscal que permitisse nos proximos dois anos haver
essa redugio, invertendo as expectativas para o relangamento do investimento.

Hoje, vamos reflectir com o professor Sérgio Rebelo.

i SérgioRebelo 4 . w i B

omego por agradecer o convite para estar hoje convosco. Quero dizer, desde j4, que vou de certe-
za desaponta-los. Ndo vou dizer absolutamente nada que nio tenham ouvido antes, ou que j& nio
saibam. Digo, com toda a sinceridade, que foi muito dificil para mim preparar esta apresentacéo,
porque gostava de vir com uma mensagem optimista, mas é um pouco dificil.
Sou um académico, ndo sou um gestor. Queria mostrar-vos um pouco a economia portuguesa vista de
fora, vista através dos dados. Provavelmente, esses dados estio errados, mas & a tinica janela que tenho para
a economia. N3o tenho a observacio didria das pessoas experientes que estio nesta sala. . -
Preparei a apresentacio falando com os meus colegas. Sou um macroeconomista e comecei a falar com
os que também fazem macroeconomia. Depois, desisti. Porque esta tudo muito pessimista. Cada um com
quem falava dizia-me que as coisas estavam mal... Passei, entdo, a falar com outras pessoas, nomeada-
mente com os colegas do marketing, entre outros. Vou mostrar, entio, o que é que cada um me sugeriu.
Antes, vou comegar por uma ripida revisio da matéria dada.

Evolucao taxa de juro, fluxos de capital e divida pablica

Este & um gréfico que nos mostra as taxas de juro nos titulos de dez anos de varios paises. Vé-se aqui a con-
vergéncia absolutamente impressionante das taxas de juro apéds a entrada no Euro. Em 2004, a Grécia e
a Alemanha tinham taxas de juro, a dez anos, praticamente idénticas. E claro que o mercado obrigacio-
nista gosta muito de usar letras para pensar nas coisas. Em inglés, “Germany” e “Greece” comecam pela
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mesma letra. Talvez tenha sido por isso... E absolutamente impressionante. E, quando se perguntava as
pessoas o que € que estd a acontecer, a resposta comum era a seguinte: exactamente isto que estavamos a
espera que acontecesse. Os paises do Norte t8ém menos oportunidades de investimento porque sio mais
desenvolvidos. Os paises do Sul precisam de capital, o capital est a chover do Norte para o Sul e hi uma
integracdo fantastica dos mercados de capitais. .

O que é que aconteceu a seguir? Houve uma crise financeira inesperada e aconteceu aquilo a que os
economistas chamam o “silence stop”, que j4 sucedeu muitas vezes na América Latina. De um momento
para o outro, o mercado de capitais deixou de acreditar em determinados paises e de lhes conceder fi-
nanciamento €, portanto, vé-se aqui um aumento inacreditével dos “spreads”. Passou-se de uma situacio
em que o crédito era muito facil para uma situagio em que era muito dificil.

Todos sabem que parte do problema era o crédito. Este crédito foi atribuido durante o periodo em que as
taxas de juro ficaram muito baixas, em que desapareceu o risco de inflagio, e da desvalorizacio dentro
da Zona Euro. Isso tornou as taxas de juro bastante baixas.

Interest Rates on 10-year Governmant Bonds
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Este crédito, infelizmente, n3o foi, primordialmente para o sector dos transacionéveis. Vitor Bento foi
uma das pessoas que, logo no principio, chamou a atengio para este problema. Foi para onde? Foi para
sitios diferentes, em paises diferentes. | - ; :

Inflation-adjusted house prices
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Constata-se aqui que na Irlanda e na Espanha foi, sobretudo, para o mercado imobiliario. Vé-se o grande
aumento de prego. S3o precos reais, tendo em atencio o efeito inflagéo. Verifica-se que houve uma du-
plicagdo, em termos reais, dos pregos das casas, na Espanha e na Irlanda. Vé:se a Alemanha em contraste,
onde o preco das casas diminuiu, e Portugal, que nio teve grandes movimentos no mercado imobilisrio.
Na Espanha e na Irlanda o crédito foi para o mercado imobiliario e em Portugal foi para o Estado.
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Verifica-se um grande aumento da divida pablica, mas também para crédito as familias e para as empre-
sas. Houve muito crédito, muito dele dirigido ao consumo, aos néio transaciondveis ou a despesa publica.
Quando temos niveis de divida elevados hi aquiin & que ds economistas chamam de “equilibrio mdtua’.
Quando a divida ¢ baixa sé ha um equilibrio, mas quando a divida & elevada ha dois. H4 o equilibrio em
que o mercado de capitais acredita em nés e diz que Portugal é um pais fantastico, que vai pagar; nesse
caso, temos taxas de juro baixas e conseguimos pagar. Temos uma taxa de juro muito baixa, e mesmo que
tenhamos uma divida alta, conseguimos ir fazendo o “roll over” da divida. Depois, hé o outro equilibrio
em que, em determinada altura, se diz por exemplo que em Portugal s6 se produz cortica. O mercado de
capitais deixa de acreditar em Portugal e a8 taxas de juro sobem. Isto 2 o “solf fulfilling”, acaba por puxar
o pais para a bancarrota, porque ndo podemos pagar estas taxas de juro elevadas e temos niveis de divida
muito altos. Quando temos divida muito alta, estamo-nos a expor a esta possibilidade do equilibrio
maltiplo, que & muito desagradavel.

Public debt and bond yields.

Public Debt to GDP Ratio and Bond Yields
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Este & um graficoque miostrs o récio du divida pablica no PIR Temos aqui, msis ums ez, as tuxas de jurn
nos titulos a dez anos. Vé-se a Bélgica, por exemplo, é um pais que estd no equilibrio virtuoso, tem um
nivel de divida elevada, mas, por qualquer razio que nio compreendo, ou talvez o mercado de capitais
diga: “Nao ha problemas, eles vio pagar porque tém bom chocolate”. Portugal, até ha pouco tempo, tinha
um nivel da divida muito parecido com o da Bélgica, mas houve uma altura em que o mercado de capi-
tais deixou de acreditar no pais. Fomos para este equilibrio negativo e expusemo-nos a este risco, porque
adquirimos muita divida.

Interest Rates on 10-year Government Bonds
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Temo-nos confrontado com programas de austeridade muito duros. Mas as taxas de juro nos paises que
foram afectados, Portugal, Espanha e Italia, s6 comegaram a baixar a partir de Julho de 2012 quando
Mario Draghi, “chairman” do BCE, disse que iria fazer aquilo que fosse preciso para salvar o Euro e
anunciou este programa, o OMT. Dentro de certas pondighes; o Banco Central Buropeu pode comprar
divida piiblica no mercado secundario. A ideia é coordenar neste equilibrio virtuoso que a Bélgica tem,
& portanto, eliminar o equilibrio em que o mercado ndo acredita, ou scia, guando a taxa de juro & muito
elevada e o pais & empurrado @ nao conseguir cumprin Depais, 0 mercado de capitais diz: “Estavamos
certos, agora ndo estio a cumprir’. A ideia & passar para o equilibrio virtuoso, e vé-se a grande redugdo
das taxas de juro.

Problema de Portugal

Todos os que estdo nesta sala sabem que o problema portugués € que pedimos emprestado durante este
longo periodo de tempo e a taxa de crescimento econdmico foi muito mediocre. Temos niveis de rendi-
mento parecidos aos de 1999. E mais de uma década perdida, é um crescimento inacreditavel... Temos
um periodo de crescimento elevado, mas depois a economia comega a desapontar. Nao vamos estar a
referir quem teve a culpa, mas, de certa forma, & compreensivel que as pessoas pecam emprestado para
tentar andar para a frente, fazer algum investimento. O Governo tenta ajudar, empurrando a economia
através da despesa publica. Claro que acaba por nio funcionar

Perguntei aos meus colegas: o que é que se passa aqui? Infelizmente, Portugal n3o tem muitas cartas na
m3o para jogar, tem que fazer o que a troika diz, pode negociar um pouco, mas est numa situacao dificil.
Precisamos de perceber o que é que se passou para perceber qual seré o nosso futuro. Temos agora uma
crise conjuntural grande...

Perguntei a varias pessoas e algumas disseram-me que o problema de Portugal é ser um pais pequeno.
Comecei a olhar para os dados, mas depois encontrei um estudo muito convincente e sistematico de
Andrew Rose, um economista de Brooklyn. Seré que o tamanho interessa? Serd que os paises pequenos

tém problermas gorque 530 peguencs? Obviamentes, porque hi certas indistriss que precisum de uma
certa escala. Se somos um pais pequeno temos de exportar parte da producio, de outra maneira a escala
¢ ineficiente. Essa & a dnica diferenca. Em termos de muitas medidas de bem-estar ndo hé qualquer dife-

renca estatistica.

Portugal’s growth problem

Portugal's Real GDP

Existe um outro estudo que talvez tenha algo a ver com as dificuldades de Portugal. E um estudo de outro
economista de Brooklyn, Barry Eicheengreen. E um pouco controverso mas interessante. E relativamente
f4cil a um pais, com muita gente na agricultura — e agricultura de subsisténcia - e com uma populacio
nova, ter um periodo de crescimento. A tnica coisa que € preciso & deixar a industria funcionar, abrir as
portas 4-adopcio de novas teenologias; deixar o investimento fundionar, criar um mercado hancirio-que
funcione minimamente, que permita que haja crédito, etc. Havera uma transicao das pessoas da agricul-
tura para a indGstria, um grande aumento de produtividade e um aumento de crescimento econémico.
H4 muitos paises que fazem isto, mas, depois, quando se chega a rendimentos idénticos aos de Portugal,
ou seja, cerca de 16, 17, 18, 19, 20 mil ddlares per capita, parece que ha uma desaceleracio e torna-se
dificil andar para a frente. Estivamos na terceira divisio e passimos para o segunda. Para passar da
segunda para a primeira € mais dificil porque na primeira divisdo é preciso fazer outras coisas, ja ndo ha
muito mais gente para tirar da agricultura, as coisas mais faceis de adoptar ja foram adoptadas. O que &
preciso agora fazer € inovagio, criar grandes marcas, criar grandes empresas. Isso & mais dificil, é preciso
outro tipo de capital humano, etc... Talvez Portugal esteja a sofrer um pouco deste middle-income trap. E
uma possibilidade.

Efeito da China

Queria falar também sobre o efeito e as consequéncias de a China ter aberto as suas portas 2 cadeia de
produgdo mundial.

Queria comegar por mostrar o que aconteceu em termos de prego as empresas em Cujos sectores a China
entrou. Eston a mostrar aqui o preco ajustado:3 inflacio, ou seja, tudo dividido pelo.indice do prego do
consumidor, de varias indstrias (mobilidrio, téxteis, calgado, outro tipo de mobilidrio...). Vé-se aqui uma
enorme redugio dos precos reais destes bens. Por exemplo, se olharmos para os téxteis, o principio da
amostra é de 1979. Hoje, os téxteis custam 60 por cento menos em termos reais do que em 1979. Nos
Estados Unidos, chamam a isto “The China effect”. Quando a China entra numa indastria, cuidado!

The China effect
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Comecemos por ver o que aconteceu nos Estados Unidos. Vamos olhar para as empresas que estavam
nestas inddstrias. O que é que fizeram? As empresas que eram intensivas em trabalho fecharam as portas.
As poucas, que sobreviveram foram as que usam poeo trabalho, mas muito capital e automatizaciio. Mas
a maior parte das empresas saiu para outros sectores. Porque é que isto foi possivel nos Estados Unidos?
Porque, os Estados Unidos tém uma grande flexibilidade no mercado de trabalho. E claro que essa flexi-
bilidade também tem um prego. As pessoas sentem-se muito inseguras, estio sempre com medo de perde-
rem o emprego. Principalmente, a partir de uma certa idade é muito doloroso perder-se o emprego. Tem a
vantagem dé, quando hi um grande chogue, & cconomia conseguir ajustarse de forma relativamente facil
Quero mostrar quais 530 os paises que tém uma estrutura industrial mais ‘parecida com a da China. O
modo como o fiz foi através do calculo de um indice muito antigo, proposto por um um economista, Béla
Balassa, £ uma ideia muito simples. Para sabermos se somos competitivos num certo sector, vamos cal-
cular quais sdo as fracgbes das exportacdes desse sector nas exportagdes totais portuguesas. Os téxteis,
por exemplo, s3o dez por cento das nossas exportacdes. Na média de todos os outros paises, quanto é
que os téxteis representam? Se exportarmos mais que a média dos paises significa que temos uma van-
tagem comparativa. Calculei este indice de Balassa para vérios paises. A seguir, o que fiz foi saber quais
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Percentage of sectors with comparative
advantage that overlap with China’s

China's competitors

China’s suppliers

Tunisia 0.65 Saudi Arabia 0.00
Pakstan 0.61 Barstraia 0.05
Rruriarnas 0.60 Bolivia o
Bty o5 Treland 0.13
Vistnarm 0.57 Russian Federation 0.13
Balans 0.56 Zimbabwe 0.13
Coech Rep. 0.55 Nicaragua 0.14
Turkgy 0.54 Canada Q.17
Sril Landea 0.52 Nethariands 0.19
India 0.5 United Kingdom .19
Fmp, of Korea 0.50 Cyprus 9.20
Portagal 249 Zambia 020
Japan 0.48 Argantina 021
[=- 047 Belgiamnm 024
Fotand 0.46 USA 625
Toetand 0.45 South Africa a3s
Aurstria 043 New Zealand a5
Karya 0.42 Swikzeriand 0.26

s30 os paises que tém indice Balassa maior que dois, por isso, sdo bastante competitivos nesses sectores,
em termos de exporta¢des. Quantos desses sectores, em que somos muito competitivos, coincidem com
a China? Estou a olhar para as exportagdes e estou a fazer a pergunta: qual é o “overlap” entre as expor-
tagdes de um determinado pais e a China? Eis os resultados. E mais facil para mim falar da Italia do que
falar de Portugal. Na Itslia, 59% das indstrias italianas, exportadoras, que eram grandes campeds nas
exportagdes italianas, s3o indistrias que esto a sofrer este “China effect”. Namero para Portugal — 49%.
Vou mostrar os dados das industrias portuguesas. Qual a indiistria em que somos mais competitivos? A
cortiga. A, ndo temos qualquer problema, o indice de Balassa & o maior na amostra: 163. Isto &, exporta-
mos 163 mais vezes do que a média dos paises. As indistrias que estio a verde sio as inddstrias em que
somos competitivos e a China também. Estas s3o as nossas vinte principais inddstrias exportadoras, em
2005. A nossa estrutura industrial 4 mudou, exportamos mais servicos, etc., s6 para mostrar porque é que
foi tdo dificil crescer naquela fase.

Top 20 industries in which Portugal is competitive
(overiap with China highlighted)

Balassa index
for Portugal

Balassa index
for Portugal

Qual a diferenca entre Portugal e os Estados Unidos? Temos um mercado de trabalho muito mais rigido,
é verdade. Ricardo Reis disse que as pessoas novas tém pouca seguranca no trabalho. Mas estas sio indiis-
trias que ja funcionam héd muito tempo, onde hi muitas pessoas com grande seguranga e onde ¢ dificil
mudar essa mio-de-obra.

Um factor pode ter sido este (estou a referir-me ao periodo de crescimento mediocre): as nossas expor-
tages tinham uma coincidéncia muito grande com sectores, em que ndo s6 a China, mas outros paises
em vias de desenvolvimento se tornaram bastante fortes.

Educacao

Ha outro factor também preocupante que queria mostrar. O que é que acontece ao nivel da educacio?
Comego por mostrar dados relativos aos Estados Unidos. Sio salarios de trabalhadores que tém niveis
diferentes de educagdo. Em cima sdo pessoas que acabaram a universidade. Essas pessoas tém tido
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aumentos muito simpaticos no seu rendimento. O rendimento real cresce cerca de 3 por cento, por
ano. No meio da tabela temos as pessoas que acabaram o ensino secundirio mas n3o foram para a
universidade e depois temos as que ndo acabaram o ensino secundirio. Veja-se como é que a globalizaggo
é sentida pelas pessoas que estdo no fundo da tabela. Sdo pessoas que nos altimos 25 anos nio viram
aumentos de salarios em termos reais. Essas pessoas tém peso na politica americana. Em Estados como
0 Ohio - e supostamente é preciso ganhar o Ohio para ganhar a presidéncia — ha muitas dessas pessoas.
Porque é que estas pessoas ndo tém tido aumentos salariais? Sabemos, agora, muito mais sobre isto
porque tem havido estudos muito elucidativos. Vou mostrar um estudo que me ajudou muito a pensar
sobre o que se passa.

Routine Non-routine
Managerial,
Sales, office and professional and
iti administrative support  technical workers:

COQI'II":IVE jobs: secretaries, surgeons, con;icﬁon
cashiers, bank tellers, managers, financial
mail derks, and data analysts, computer
entry keyers. programmers, and

economists.
“Blue collar™ jobs:
machine operators,

Manual mechanics, Sarvica jobs: janitors,
dressmakers, bridge gardeners, bartenders,
and lock tenders, and home health aides.
cement masons, meat
processing workers.

Sowroe: Jamodch, Mir and Herry Sia “Fae Teard i e Cycie: Job d Jobhe ~ wismno, Dl Universiy 2012
Routine Non-routine
erial,
Replaced by b
Cognitive teChnOIOQY technical workers:
surgecns, construction
managers, financial
analysts, computer
programmers, and
aconomists.
Outsourced to
Manual €emerging Service jobs: janitors,
bartenders,
markets and home health aides.

Tem esta classificagio, muito detalhada, sobre o que as pessoas fazem. Nio vou descrever em detalhe, mas
basicamente classifica todos os empregos entre “cognitive” e “manual”, rotina e néo rotina. O que é um
emprego que envolve a parte cognitiva e 0 que é um emprego de rotina? E um emprego administrativo,
uma secretaria, uma pessoa que trabalha no correio e faz sempre as mesmas coisas, vende selos, etc.
Temos também os empregos de rotina manuais que sdo aqueles onde uma pessoa trabalha numa fabrica,
numa assembly line, que pega em duas pegas, junta-as, faz sempre a mesma coisa todos os dias. Depois
temos a no routine cognitive.

Olhando para os dados americanos, é muito facil ver o que se passa. Aconteceu o seguinte: estes empre-
gos foram vitimas do outsourcing ou dos emerging markets. As pessoas que trabalhavam nestas fabricas
ficaram em competicio com empregos em paises em vias de desenvolvimento. Além disso, pessoas como
secretirias, ou outras que estavam no supermercado a atender, etc., foram substituidas por tecnologia,
por computadores, etc. Woody Allen falava disto. Dizia ele: “O meu pai trabalhou durante muitos anos
numa fabrica e um dia foi substituido por um computador. E essa nio é a parte mais tragica. Ele foi para
casa, disse 2 minha mie que foi substituido por um computador, a minha mie saiu de casa e substituiu-o
também por um computador”.

High School Completion Rates
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ASSOCIACAO INDUSTRIAL PORTUGUESA
©C1 - CAMARA DE COMERCIO E INDUSTRIA

Deixem-me mostrar como é que isto me preocupa. Sdo dados da OCDE. Estes dados representam a
percentagem da populacdo com idade entre 25 e 64 anos — a chamada “working age population” -, que
acabou o ensino secundario. Portugal est4 no fundo da tabela, com 28 por cento. Claro que tinhamos um
sistema de educagio que abrangia poucas pessoas, mas depois o sistema foi evoluindo. Mas deixem-me
mostrar o fluxo. Vamos olhar para os Gltimos dados que tenho, que sio referentes a 2008.

High School Drop-out Rates, 2008
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Sao dados referentes a pessoas que desistiram do ensino secunddrio, em vérios paises. Em 2008: a Ale-
manha esta no topo, a Irlanda a seguir, e o Japdo, ou seja, poucas pessoas desistem. Abaixo de Portugal,
s6 temos dois paises: 0 México e a Turquia. Embora tenhamos tids um tecido industrial que continua a
mudar, mas, durante aquele periodo de fraco crescimento, tivemos um tecido industrial que tinha muita
coincidéncia com o da China e de outros paises em vias de desenvolvimento.

2003 Plsa Study

» Reading Math Reading Math Reading Math
Shangai-China 556 600 Chinese Taipei 495 520 Serhia 442 443
Koraa $39 538 Denmirk 495 499 Bulgaria 429 439
Findand 536 554 United Kingdom 494 514 Uruguay 426 427
Hong-Kong China 533  S49 Hungary 438 503 Mexico 425 416
Tngapore 526 542 Portugal 489 493 Romania 424 428
Canada 524 529 Macso-China 487 511 Thailand 421 428
New Zealand 521 532 lkaly 486 489 Trinidad and 416 410
Japan 520 539 Lexvis 484 494 Colombia 4313 402
Austrolia 515 527 Shevenis 483 S12 Brazl 412 405
The Netherlands 508 522 Gresce 483 470 Montenegro 408 401
Belgium 506 507 Spain 4831 488 Jordan 405 415
Norway 503 500 Crech republic 478 500 Tunisia 404 401
Estonia 501 528 Slowak repubiic 477 430 indonesha 402 383
Switzecland 501 517 Croatla 476 486 Argentina 398 401
Poland S00 508 israel 474 455 Kazakhstan 390 400
teeland S00 496 Lumerbourg 472 484 Albania 385 391
United States 500 502 Austria 470 494 Qatar 372 3719
Liechtenstein 499 520 Lithuania 468 491 Panama an 37
Sweden 497 495 Turkey 464 454 Peru 370 369
Garmary 497 520 Duhal (LIAF) 459 466 Azerbaijan 362 373
Ireland 496 508 Russian Federation 459 478 Kyrgystan 314 330
France 496 298 Chile 449 447

Este é o famoso estudo PISA, que é sobre a qualidade da educagdo. O que mostrei até agora foi a quan-
tidade da educagio. A qualidade em Portugal nio é muito m3, talvez nio seja aquela que gostassemos
que fosse. Se observarmos os dados, temos melhor qualidade que a Itlia, Espanha e Grécia. A qualidade
nio estd muito ma. Mas hd aqui um outro aspecto. Provavelmente, sou eu a querer “dourar a pilula”. .
O Prémio Nobel James Heckman, da Universidade de Chicago, diz que a rentabilidade da educagio ests
condicionada pelo que se passa na educac¢do pré-primaria e na priméria.

The importance of pre-school education

Programs targeted at the earliest years

Soersa: Senbi. FEvo #0d JAMes J. HECKIAN “Hwasting It our Young Pacpls.” No. w1201, Nesonal Burean of Boonomic.
Bppsamh, M8

E ndo ¢ que 2 rentabilidade ndo seja elevada aqui, mas vai decrescendo. Os Estados Unidos investem pouco
na educacio pré-escolar e depois investem muito no secundério e em formagio para tentar ajudar pessoas
que nio tiveram bom acompanhamento em casa, etc. Isso ndo tem grandes resultados. Portugal tem uma
estrutura familiar relativamente boa. Ha um estudo no qual é referido o niimero de palavras que as maes
dizem aos filhos e a correlagio que isso tem com os saldrios mais tarde. Este tipo de contacto fisico, emocio-
nal, quando as criangas sdo muito jovens tem um efeito grande. Talvez Portugal tenha uma vantagem nisso.

Um dos estudos que Heckman gosta de citar é sobre uma escola de uma cidade muito pequena e muito
pobre que beneficiou de uma doagdo monetéria e com ela fez o seguinte: criangas entre os trés e os cinco
anos encontravam-se dois dias com uma professora, faziam projectos e brincavam com plasticina, etc. Isto
& algo gque vem dos anos sessenta. Foi mantido o acompanhamento destas criangas ao longn da vida & os

sdo impressionantes. Houve uma “lotaria”, foi uma coisa tio cruel... Metade das criangas foram
seleccionadas para este programa. Os resultados foram inacreditaveis. As criancas que ndo foram selec-
cionadas tém salarios mais baixos, taxas de divércio mais altas, maiores taxas de encarceramento, saude
pior... Ha, realmente, uma indicagio. Os dados sugerem que esta educacdo basica é importante e talvez
seja isso que em Portugal torne os nimeros menos preocupantes.

Envelhecimento da populacao

Temos esta coincidéncia industrial, esta coincidéncia de “skill”, entre Portugal e a China. Ha outro factor,
comum a muitos outros paises, que é o envelhecimento da populacio.

Observamos aqui também uma grande diferenca entre épocas de crescimento em Portugal, nos anos cin-
quenta e sessenta. Nos anos setenta tivemos alguma perturbacgo politica, o mesmo sucedendo nos anos
oitenta. Vé-se que a idade média da populagio em 2050 sera 52 anos. Metade das pessoas, na economia,
tern mais de cinquenta anos. £ uma populagio muito mais idosa.

Declines in fertility and mortality are creating a dramatic
increase in the median age of the population of many countries.

Median Age of the Population in Portugal
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Este envelhecimento da populacio esti a criar problemas em todo o mundo nos sistemas de pensées. Fs-
tes graficos mostram o que vai acontecer a divida publica se nio houver reforma no sistema de pensdes,
em virios paises e em Portugal.

Portugal nem sequer € dos piores. Antes da crise j4 tinha feito reformas. Nem sequer esta na pior situagio.
O Japao ¢é dos piores paises, com uma divida piiblica que atinge ja os 600 por cento do PIB. E claro que
ndo vai ser possivel manter as actuais reformas, porque o mercado obrigacionista nio vai emprestar esse
dinheiro a estes paises. Algum ajustamento vio ter que fazer. Isto tem a ver com o envelhecimento da
populacio.

O primeiro sistema de seguranga social foi instaurado por Bismark, em 1889, na Alemanha, onde as
pessoas podiam reformar-se quando chegassem aos 70 anos. A esperanca média de vida na Alemanha,
em 1889, era de 45.anos. Era um sistema extremamente barato.

A medida que a esperanga de vida foi aumentando, os sistemas de pensdes foram baixando a idade da
reforma. Hoje, é possivel na Alemanha uma pessoa reformar-se aos 55 anos. A esperanca média de vida
de uma mulher alemi é de 86 anos. E um sistema de pensdes que esti a prometer pagar mais de trinta
anos. E por isso que todos esses sistemas precisam de reforma. A crise que estamos a viver é dificil, por-
que estd em cima destas tendéncias, que ja nio eram muito favoraveis.

General government revenue
({percentage of GDP, 2012)
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Vé-se aqui a diferenga entre os Estados Unidos e a Europa e, de certa forma, entre o Japio e a Europa. E
que nos Estados Unidos e no Japdo os impostos sio relativamente baixos. Ao passo que a Europa ja tem
impostos elevados. A Noruega ja tem uma receita fiscal, em termos de percentagem do PIB, em quase 60
por cento. Ha o famoso impresso de impostos noruegueses, que s6 tem duas linhas (primeira, quanto ga-
nhou; segunda, mande-nos o dinheiro), mas quando se tem um sistema desses ji nio é possivel aumentar
muito os impostos... Temos, realmente, na Europa, um grande problema.

Value Chain

Os meus colegas de marketing da Kellogg Scholl of Management sugeriram-me que falasse sobre a value
chain, ¢ também sobre o focus no consumidor e a importincia do branding. A percepgao deles é que
Portugal tem produtos 6ptimos e que n3o tem um marketing tio bom quanto os produtos, salvo algu-
mas excepgbes. Enquanto os macroeconomistas ndo me deram grandes ideias, as pessoas do marketing
disseram-me que h4 imenso trabalho a fazer, bastando vender melhor 1 fora o que ja fazem.

Megatrends
Changes in the value chain

Old value chain
Price of &

consumer

product

. 4
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Passemos a value chain, que é o seguinte: vamos pegar num bem de consumo e vamos dividir o prego
desse bem por todas as fungdes que tém de ser desempenhadas para o produzir. Temos o design, o
branding, a engenharia do produto, a producio, o transporte e as vendas a retalho. Nos anos sessenta e
setenta, o preco de um produto de consumo era dividido de forma igual entre estas varias fungdes. Ha
vinte anos a value chain transformou-se. A nova value chain tem a produgio no meio da curva e com um
valor muito reduzido.

Trata-se da jungdo de dois fenémenos: a abertura da China e de outros paises em vias de desenvolvimen-
to, mas também, da existéncia de tecnologia de informacio que permite controlar 3 distincia uma fabri-
ca na China, na fndia ou no Vietname. Essas duas tendéncias juntas tornaram a producdo de produtos
extremamente barata. E isso que esta por detras daquele “China effect” que mostrei.

Quais s3o as fungdes que t2m um valor elevado? E o design, o “branding”, & conceber produtos que o
consumidor quer comprar e, depois, sdo as vendas a retalho, é convencer o consumidor, que nunca teve
tanta escolha, a vir s nossas lojas e comprar os nossos produtos.

New value chain
The structure of the value chain has changed dramatically. Innovation, branding and
distribution have become the most important components of the value chain.

Workers from emerging Information

markets like China become  technology alfows

available to global value companies to control
Priceof 4 chain offshore production
=
product

i gineering axd assembly ad o servics
design, s sales of
branding ’ parts and
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O Presidente Obama perguntou a Steve Jobs, um ano antes de ele morrer, porque é que a Apple nio
produzia iPad na Califérnia. Steve Jobbs respondeu, de forma delicada, que a Apple nunca o iria fazer. A
Apple é uma das companhias mais valiosas do mundo devido a dois sistemas: consegue conceber pro-
dutos que as pessoas querem comprar e consegue convencé-las a virem 3s suas lojas. Fica com mais de
metade da margem e é dai que vem o valor.

Ha muitos mais exemplos. Gosto de usar o da boneca Barbie, que ja existe ha muitos anos, mas deixem-
-me mostrar o exemplo da Nespresso, que ¢ incrivel.

Nespresso versus Colombian coffee

Prices and = Colombian Price per MNespresso
cost per coffee pound
pound (green
coffee
equivalent)
Producer 1.25
price
Wholesale 5.01
price
Retail price 7.06 41.32*
Strategy Compete in crowded Create new market,
market by lowering costs. making competition

irrelevant through
innovation and marketing.

* Based on 36 certs and 3.5 grems of colles per capule.

Se comprarem, nos Estados Unidos, uma libra de café, custa sete délares e diz café da Coldmbia. Por vezes,
a percepg¢do do consumidor é esta — acabei de mandar sete délares para a Colombia. Mas, na realidade,
quanto é que mandamos para a Colémbia? 1,25 U$D para o produtor. Portanto, a margem da empresa
que empacota e faz o branding do café ja é muito maior do que a margem do produtor. Os paises em vias
de desenvolvimento competem para tentar mudar esta relagdo, tentar tornar o seu café um pouco mais
barato para conseguirem vender mais. O que acontece é que a Nespresso criou uma tecnologia diferente.
O que é que eles controlam? O design do produto, o branding e a distribuicio. Vendem directamente
as pessoas. O calculo aproximado do preco do Nespresso por libra sio 41 délares. Se aparecesse café no
supermercado a este pre¢o ninguém comprava, mas quando ¢ através de tecnologia e de “branding”, fun-
ciona. Isto ¢ algo completamente diferente da cadeia de valor tradicional. E claro que em Portugal isto esta
a acontecer. Temos a Delta e muitas outras marcas a fazer o que a Nespresso faz. A Nespresso j& nio esti
sozinha no mercado. Reparem na grande diferenca entre estes dois modelos de negécio.

Uma das coisas que as pessoas do marketing me disseram, foi que Portugal precisava de pdr muito mais
énfase do que antes nos extremos da cadeia de valor.

Consumer focus

Outra coisa que me sugeriram que dissesse foi sobre o consumer focus, que é muito simples: trata-se de
vender ao cliente o que o cliente quer. Nio é uma ideia complicada ou revolucionaria, mas ¢, segundo
me disseram, relativamente dificil de aplicar na pratica, porque a maior parte das empresas quer vender
ao cliente aqu1lo que pensa que ele quer comprar. Tradicionalmente, o que acontecia era o seguinte
(e isso mudou muito nos Gltimos anos): as duas fungdes que estio nos extremos da cadeia de valor estio
divorciadas uma da outra. Por exemplo, os engenheiros desenhavam um produto qualquer que considera-
vam “cool” e, depois, alguém que o vendesse. Sem qualquer informagio acerca daquilo que o consumidor
verdadeiramente queria.

Pedi um exemplo aos meus colegas do marketing para usar nesta apresentacio. Indicaram a Moét & Chan-
don, uma grande marca de champanhe francés, que esti a ser muito discutido nos Estados Unidos. Estao
muito interessades no mercado chings. Até agora tém produzido champanhe em Franca e enviado para o
mercado chinés. Claro que na China hd muita gente rica com capacidade para comprar o produto, mas o
que a Moét & Chandon quer é vender para o meio da pirdmide, onde existem muitos consumidores. A
marca acabou de anunciar a compra de terra na China (ou alugou), com caracteristicas parecidas aquela
que tém em Franga, para produzir o vinho espumante. Vao produzir na China mas o espumante vai ser
doce, algo que ninguém em Franca compraria. Porqué espumante doce? Porque, pela primeira vez, fize-
ram testes de mercado e descobriram que na China gostam de beber vinho doce com comida chinesa.
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The importance of branding and costumer focus

Moet Hennessy Louis Vuitton produces in China a sweet sparkling wine
under the Chandon label.

Até agora, a Moét & Chandon dizia “nés somos franceses, nés é que percebemos de champanhe, porque
fomos nés que “descobrimos o champanhe”. Finalmente, adaptaram-se 20 mercado.

Mais uma vez, os meus colegas do marketing disseram-me que a percep¢io que tém do marketing do
vinho portugués é um pouco 2o contrario. Muitas vezes, a percepgdo que temos, dizem eles, € que os
portugueses querem vender aquilo que funciona no mercado interno, que gostam muito e pensam que
sabem o que é a qualidade. Usam o mercado interno, que & pequeno e idiossincratico, como trampolim
para o mercado externo. Em geral, isso ndo funciona. E preciso saber o que & que o consumidor quer
MESmO COmprar.

Uhutro aspecto sohre o qual me falaram & que, por vezes, em Portugal as vendas as comunidades que Por-
tugal tem no exterior sio confundidas com exportacoes. Exportamos vinho, mas se formos ver pars onde
o vinho vai, vai para sitios onde ha muitos portugueses. lsso & bom, mas o que conta agui & vender vinho
4 pessoas que milo 530 portugnesas e nada tém a ver com Portugal € acham gue € um vinho fantdtico
Provavelmente, € mm vinho que os portugueses nio querem beber e n3o hi mal nenhum nisso

Em termios de rotulos disseram-me que as marcas portugnesss soam todas 3 "mugemiugemucheche”, Es-
colham vogais abertas, nomes simples de pronunciar, escolham sempre o mesmo rotulo, visivel. A maior
parte dos rétulos sa0 pouco visiveds. Eles dizem que ha tinto 3 fazer, Portugal tem muito a fazer & pode
ganhar muito com isso, ' .

Porque ¢é que este tipo de adaptagdo do produti an mercado é tdo importante? As pessoas do marketing
pensam que ha qualquer coisa quase bialdgica que faz com que isso seja necessario.

Homophilly

Ha um conceito que se chama “homophilly”, que os sociélogos discutern muito e que tem a ver com o
seguinte: temos tendéncia a confiar mais em pessoas que se parecem connosco. As pessoas louras confiam
mais nas pessoas louras, as pessoas de olhos castanhos em pessoas de olhos castanhos...E isto & muito
forte entre paises. Por isso, as pessoas de uma certa nacionalidade confiam mais em pessoas dessa mesma
nacionalidade.

Homophilly: peopie trust those who are similar
(e.g. from the same country or ethnicity).

International trust matrix
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Este quadro evidencia a matriz da confianca. Os ntimeros significam a confianca que os paises atribuem a
outros: 4 diz muita confianca e 1 diz que nio temos confianca nenhuma. O que podem ver aqui, olhando
para a Grécia, & que basicamente ninguém confia na Grédia. Mas sé perguntarmos a0s gregos em yuem
€ que confiam mais, eles respondem que & nos gregos.

Nesta tltima coluna temos a confianca que estes paises todos dedicam 4 média dos paises. E isso permite-
nos ver quais s30 os mais desconfiados, e os que desconfiam mais dos outros. Os paises mais desconfiados
sdo Itélia, Grécia, Espanha e Portugal.

Confiamos mais em pessoas que se parecem connosco. E por isso que hé empresas como a McDonald’s
que aprendeu a adaptar os seus produtos aos gostos locais. Os grandes sucessos de entrar nos mercados
externos tém muito a ver, por vezes, com fazer adaptacdes pequenas que fazem a diferenca entre o su-
cesso e o falhanco.

Producao local

Encorajado por haver mais optimismo no departamento de marketing, fui ao departamento de estratégia
que me aconselhou a falar sobre produczo local. -

Deram-me dois temas. Olhemos para os dados de um estudo feito em 2003 (ndo temos dados mais
recentes) que nos mostram dois ntimeros. A primeira barra refere-se as exporta¢des totais no mundo.
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Dwte ocxxve: Workl Trade Report, 2004, WTO.

Somadas, as exportagbes de todos os paises, sio 9 trilides de dolares. A segunda barra, a vermelho, sio
18 trilides de délares, referentes a producéo e venda fora do pais de origem. Deixem-me explicar isto
através de um exemplo. Nos anos sessenta, setenta e oitenta, uma empresa farmacéutica americana
descobria um novo medicamento, produzia-o nos Estados Unidos e exportava-o. Nao h4, praticamente,
nenhuma empresa farmacéutica que faga isso hoje em dia. S6 alguma coisa muito especializada. O
que € que as empresas farmacéuticas fazem? Se estiio a vender na Europa, produzem na Europa. Se
estdo a vender na Asia, produzem na Asia. Se venderem na América Latina, produzem na América
Latina. Por vezes, ha a percep¢do de que o que as empresas deslocalizam por causa trabalho e custos
mais baratos. E ébvio que se isso suceder, as empresas n3o se importam. Mas & preciso perceber que
a grande motivagio para produzir localmente é gerir o risco cambial. Pensem no euro, que comecou
a 1.17 dolares e passou para 82 céntimos, j4 esteve a 1.06. Qual é a empresa, que produz num pais e
exporta para outro, que tem lucro com todas estas taxas de cambio? Tem de se ter uma margem brutal
para aguentar isto!

A tnica maneira de estabilizar o negécio é produzir localmente para termos vendas e custos na mesma
moeda. O lucro nunca pode mudar de sinal através de flutuagdes cambiais. Isto é uma tendéncia extre-
mamente importante.

As pessoas de estratégia questionaram-me porque é que Portugal nio pode criar as condigdes para ser o
local onde as multinacionais vém produzir para a Europa. Elas querem ter producdes em euro? Porque é
que Portugal ndo ha-de criar as condigGes?

Reverse Innovation

Outro tépico que me sugeriram foi o reverse innovation, que é algo de que se fala muito actualmente
nos Estados Unidos. O grande exemplo foi o que aconteceu com a General Electric. A General Electric
tem uma grande componente de produtos de satide e tem tentado vender essa tecnologia nos paises em
vias de desenvolvimento. O problema ¢ que o equipamento que vende é muito caro. Tém uma méquina
para fazer electrocardiogramas que custa 10 mil doélares, que é um prego muito caro, por isso vendiam
uma na India, uma na Indonésia... O CEO da General Electric queria vender mais nestes mercados e
entdo sugeriu aos engenheiros da empresa que tornassem esta maquina mais barata, fizessem alguma
coisa, mudassem a engenharia desta maquina para que ficasse mais barata. Os engenheiros trabalharam
durante um ano e reduziram o prego da maquina. Mas reduziram-no em cerca de 10 por cento. O CEO
disse que isso era inutil, pois tinha agora dois modelos e continuava a vender uma s6 unidade. Levou entio
a méquina para a India e pediu-lhes para a tentarem refazer, mesmo que tivesse uma qualidade inferior.

Reverse innovation
High performance at ultra low cost

Can Portugal do
reverse innovation
for African markets?

$10,000

$1,000

Can Portugal create
nexpensive retirement
communities for

foreigners?
Charter cities?

Sowce; Mashela, RA. 538 imseveies: Frow Genini w Genaisien Enginvering, J500 wt imwnek, Jolbwy Govnieren,
st Cols Tiiewirle “How Ol Is Dianping Ruofl,* Horvand Susinass Roviow, Outdoar 3005, ol o

s engenheiros na India tentursm refazer 3 méquing e no principio conseguirem o mesmo gue oS
engenheiros americanos: retiraram-The alguma da redundéncia e baixaram um pouco o preco. O CEQ da
General Electric disse, mais uma vez, que i era irrelevante porque s6 tinham diminuido o preco em
105 por cento. Finalmente, passado um ano, conceberam a maquing, que 4 costa mil délares, Funciona
& pilhes e uma das grandes diferencas, em termos de qualidads, & que nan imprime o electrocardingrama.
Pode verse o electrocardiograma no ecrd, mas ndo se podem mnprmir cs resultados, Além disso) 2
primeira fdquina tinka muitos progeamas, funcionalidades, etc. A" General Electric comeca a produzir
esta médiquing & torna-se a mais vendida da empresa, tormando-sé num hest seller” em todo o mundo, wm
grande sucesso, O que aconteceu a seguir foi que os representantes da General Electric fam sos médicos e
sos hospitais americancs para substituirem as maquinas antigas e eles diziam que oS0 precisavam porgue
tinham comprado uma bastante mais barata na India “Uma miguina barata de India? Mostrera-nal” Era a
gue a'Creneral Electric tinha feito paraa India .. “Isto njio & piri i, & uma coise de baixa gualidade, estraga-

~se..." "Sim, pode estragerse, mas posso comprar dez...” Voltaram para & General Electric e disseram que
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provavelmente fizeram uma grande asneira. “Acabamos por destruir o nosso préprio mercado!” Juntaram-
-se para pensar um pouco sobre isso e 0 CEO disse: “Isto ndo é uma tecnologia de grande ponta. E possivel
para outra empresa fazer exactamente o mesmo ¢, se nio tivéssemos feito isto, alguém iria fazer.”
Pensem no que se passou com a Kodac. Sabia mais sobre imagens digitais que qualquer outra empresa.
Estava muito a frente. Introduziram algum produto digital? Nao! Tinham uma vantagem comparativa tio
grande no filme, que nio a queriam perder. “Nio vamos canibalizar o nosso préprio mercado...” Quando
entraram na era digital, foi tarde demais! Por isso, uma das coisas que as pessoas de estratégia sugeriram
foi que isto é um mind set completamente diferente. O mind set da maior parte do mundo ¢ ainda tentar
criar produtos mais complexos, cheios de possibilidades que ninguém usa. Uma das coisas que a General
Electric descobriu é que a maior parte das possibilidades que estavam naquela maquina de 10 mil dé-
lares, os mesmos médicos usavam ou sabiam usar. Muitos produtos estio cheios daquilo a que se chama
feature items, tém muitas possibilidades mas ninguém usa. Portanto, isto é um mind set completamente
diferente. Em vez de se somar tem de se subtrair, tornando os produtos mais simples e mais baratos. Isso
é que vai permitir vender ao mercado global.

Uma das coisas que as pessoas de estratégia me disseram é que fomos dos primeiros povos a andar por esse
mundo fora, ha j& 500 anos. Por isso, devem ter uma vantagem em perceber estes mercados. Mas porque
ndo fazem reverse innovation? Analisar um produto, ver o que é essencial, subtrair em vez de adicionar,
e tentar vendé-lo em paises em vias de desenvolvimento.

Uma das ideias avangadas foi a de criar solucdes para pessoas que se querem reformar. E porque nio
se podem reformar aqui, em Portugal? Nio é uma ideia nova. Os colegas de estratégia diziam-me que
deviamos criar solucdes que sejam relativamente baratas porque a maioria das pessoas na Europa vai ficar
desapontada com os sistemas de reforma. Os governos nio vdo conseguir cumprir aquilo que lhes foi
prometido. Porque é que ndo criamos solucdes relativamente baratas para as pessoas que se reformam?
Onde a énfase seja um preco relativamente baixo e nio o superluxo ou o aumento do nivel de servigos.
Nos préximos 20 anos, o consumo dos segmentos com maior poder de compra dos paises em vias de
desenvolvimento ainda 4vidos de produtos com prestigio vdo continuar a direcionarem-se para produtos
de algum luxo. Ao contrério, a maioria dos consumidores dos paises desenvolvidos vdo procurar produtos
mais simples e mais baratos.

Fiquei entusiasmado em falar com as pessoas de marketing. Depois fui falar com as pessoas do comporta-
mento organizacional. Fiz mal. Resumi-lhes o que lhes acabei de dizer e eles disseram: “N3o vai funcionar.
Nio vai funcionar por questdes culturais. Os paises da Europa do Sul sio muito conservadores. E para isso
¢ preciso uma grande mudanga de atitude. E mudar de atitude ¢ muito dificil”

Mudar a cultura

Este estudo que apresento é um indice famoso feito por um sociélogo holandés, Hofstede, em que ele
tentou medir o nivel de individualismo. A questdo é saber se a pessoa se preocupa mais com o que conse-
gue por si proprio ou se se interessa mais pela comunidade em que esté inserida, pela familia, etc. O que
se v& é que hi uma grande correlagio entre o nivel de individualismo e o nivel de rendimento (dados
do ano 2000). Ha muitos estudos que usam este indice. Esta relacionado com as medidas de bem-estar
econdmice,

Does culture matter?
Log of Reai Gross Domestic Product per Worker in 2000
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Os paises com mais individualismo tém mais bem-estar econémico e vice-versa. Este tipo de correlagdo
ndo quer dizer grande coisa. Os economistas, quando observam isto, dizem que pelo facto de duas varia-
veis estarem correlacionadas ndo quer dizer que haja casualidade.

Este estudo de dois economistas, Yuriy Gorodnichenko e Gerard Roland, tem atraido muita atengio nos
Estados Unidos. A maneira como se tenta ver a relagio de causalidade nio é perfeita quando se usam estas
variaveis instrumentais. Eles arranjaram uma variavel instrumental muito criativa que é o tipo de sangue.
O tipo de sangue esté relacionado com a cultura mas nio estd com “performance” (se trabalha mais ou
menos, etc.). Disseram-me que isto vai ser um pouco dificil por questdes culturais. Mas, entdo, como é que
se muda isso? “N3o é facil”, responderam, “mas & possivel quando as pessoas circulam muito noutros pa-
ises”. Abrir os olhos a0 mundo & o que faz as pessoas mudarem. Mostraram-me um estudo em que se da
um problema as pessoas para resolverem, tipo “ovo de colombo”, que exige uma solugio que n3o & ébvia,
em que é preciso ser um pouco criativo. As pessoas que trabalharam noutros paises, que estiveram mais
tempo fora, sdo mais capazes de pensar sobre este problema do que as pessoas que estiveram sempre no
mesmo pais. Isso é uma forma de mudar a cultura.

Na parte macroeconémica, nio ha nenhuma solucio magica, temos que gerir melhor a sjtuacdo que
temos neste momento. Mas, do ponto de vista microeconémico, parece haver muito para se fazer. As pes-
soas de marketing talvez tenham alguma raz3o, talvez se possa fazer muito mais em Portugal em termos
de concepgao, design, branding e distribuic3o. Talvez possa haver uma melhoria do foco no consumidor,
perceber melhor o que é que os outros mercados querem. Talvez possamos atrair mais multinacionais,
talvez possamos iniciar este processo de inovagdo ao contrario, subtraindo-se elementos para tornarem
os bens mais baratos.

Quando olho para Portugal, vejo que muito disto ja estd a acontecer. Vejo os “hostels”, que sdo coisas
relativamente baratas que ja estdo a acontecer e que estdo a substituir os hotéis de super luxo... Apesar
de tudo vejo que Portugal é muito mais flexivel do que aquilo que parece nas estatisticas. Sempre tivemos
muitos momentos dificeis na histéria e sempre demos a volta. Penso que desta vez vamos também dar a
volta. E isto que tinha para dizer.

Muito obrigado Professor Sérgio Rebelo.
A semelhanca das outras sessdes, vamos abrir o debate.

4 dois tipos de economia, a microeconomia € a ma economia. Isso, subscrevo! Tenho um grande

desconforto. Vejo ali muitas correlacdes e nenhuma causalidade. Ou seja, o Luxemburgo é

provavelmente o pais mais rico do mundo e tem um “drop-out rate” enorme. Os Estados Unidos

ndo estudam. Somos todos muito desconfiados, mas afinal desconfiados de quem? Déa-me ideia
de que o que precisamos ¢ de bom senso. Pura e simplesmente. Ha uma coisa que se retira: & preciso ir &
frente e fazer uma coisa diferente dos outros. O resto...

Sérgio Rebelo

que estive a mostrar foram correlacdes e uma interpretagio dessas correlagdes. No fundo, na

economia o que acabamos por ter sio correlagdes que temos que interpretar e as nossas

interpretacdes podem ser diferentes. O Luxemburgo é um pais que conheco pior, mas em relacdo

aos Estados Unidos é bem claro o que acontece no sistema de educagio. Mostrei-vos os saldrios
das pessoas que ndo acabam o ensino secundario, que sdo salarios muito reduzidos e nio tém tido
aumentos. Os Estados Unidos é um pais que tem grande imigrac3o.

Manuel Caldeira Cabral

ostei muito da apresentagdo. Tenho salientado muito o efeito da China. Teve repercussdo no

abrandamento do crescimento, nio s6 em Portugal mas praticamente em todos os paises

ocidentais. O efeito da China existe e é mais forte em Portugal. Hd um outro efeito que n3a

referiu. A China afectou parte das nossas exportacdes como também parte das nossas
importagdes. Portugal nio tem propriamente recursos naturais ao contrario de outros paises. Por outro
lado, o problema das nossas qualificacdes é muito complicado. Penso que algumas das solucdes que referiu
sdo muito interessantes, nomeadamente em relaco aos reformados, etc. Temos uma grande percentagem
da populacio muito pouco qualificada que é constituida por pessoas acima dos 35 anos, ou seja, pessoas
que vido estar mais 30 anos na forga de trabalho. Portanto, a pergunta aberta seria: que solu¢des mistas é
preciso encontrar para que parte da populagio nio abrangida pelas dreas tecnolégicas possa estar integrada
no mercado laboral?

Sérgio Rebelo

m relacdo & China, o grafico tem duas colunas. Um dos paises que beneficiaram porque tém um
overlap com a China muito pequeno, é a Arabia Saudita porque exporta petréleo. A China ndo
tem grandes recursos naturais. Todos os paises que estdo nessa coluna sio, de uma forma geral,
commodities countries, que beneficiaram muito desta grande mudanga estrutural. Em relacio a
camada de populagio portuguesa com baixos niveis de escolaridade é necessirio encontrar solugdes
apropriadas. Por exemplo as retirement communities que sio locais de residéncia de reformados com
servicos partilhados, poderdo ser uma das solucdes pois é uma actividade com forte intensidade de
trabalho que n3o requer niveis muito altos de qualificagdo.
Desde que se tenham as condigdes, penso que é possivel. Mas é o sector privado que o tem de dizer, ndo
é um académico dos Estados Unidos... Os empreendedores é que empreendem, n3o sdo os académicos. ..
As pessoas tém que encontrar as oportunidades e ver o que faz sentido no terreno. Nio sou eu que de
longe posso dizer isso.

Vitor Bento

ambém guero felicitar o Sérgio. Foi uma excelente apresentacio, das melhores que tenho visto,
ultimamente, pelo grau de inovagdo na forma como expéds. Normalmente estamos habituados a
Tepetic sempri 25 mesmas coisas, 0 mesmo tema de abordagem, o tipo de anilise. Penso que isto
tern uma série de abordagens e ideias inovadoras, mesmo que ndo se apresentem necessariamente
solucdes. Também concordo que as solugdes hio de ter que vir de muito lado.
Queria fazer alguns comentirios e uma pergunta no final. Comentando o que foi apresentado sobre os
“spreads”, o disparar dos mesmos, € o facto de isso ter pouco a ver com a situagio dos défices publicos.
Considero que o que fez disparar os “spreads” nio foram as finangas publicas, apesar de nelas estarem
reflectidos. Foi a competitividade. Isto é: uma grande parte daqueles “spreads” é a re-emergéncia de risco
cambial, em que, de repente, investidores descobriram ou realizaram que os paises que tinham perdido
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sistematicamente competitividade iriam ter dificuldades em se manter no euro. Parte daquele risco era de
facto um risco novo: risco cambial. Isso ajuda a explicar porque é que a Bélgica tendo uma divida ptblica
relativamente elevada, ndo atravessa dificuldades com os investidores., A razdo da maior confianca dos
investidores neste pais é que confiam na sua competitividade e na sua permanéncia no euro, para além de
a Bélgica ter sido o nico pais da Zona Euro que baixou o racio da divida desde 1999 até agora. Portugal
apresenta por isso risco cambial e a Bélgica nio.

Relativamente as condi¢bes para 0 OMT, ninguém as conhece. Conhecera 0 BCE. Um dos segredos mais
bem guardados é saber quais s3o as condicdes segundo as quais o BCE aplicara o OMT. N3o se sabe
quais s3o as condicdes pelas quais o BCE intervird no mercado de divida. O Sérgio tinha dito que todos
sabemos, mas n3o sabemos, o que alids &€ um pouco caracteristico dos bancos centrais. Faz lembrar uma
afirmacdo do Greenspan nas audicdes no Senado, em que o Senador pds a questio “mas, da outra vez,
o senhor tinha dito que isto era assim e assim”. E o Greenspan explicou “mas sabe, é que se o senhor
percebeu o que eu disse da outra vez foi porque eu nio me exprimi bem”. E, portanto, é a mesma coisa.
Qutro comentario é que uma das mentiras mais propagadas entre nés é que Portugal é uma pequena
economia aberta. Desta frase a tinica verdade é que somos uma economia. N3o somos pequena, nem
aberta. Somos das economias mais fechadas. Nomeadamente, o nosso grau de abertura & inferior ao da
Alemanha, mas continuamos, mesmo nas escolas, nas universidades, a repetir essa frase. O que aliis, do
meu ponto de vista, tem a ver com perificidade e o facto de ndo termos interland. Somos o pais da Europa
com menos “interland” para negociar.

No exemplo que deu a propdsito do vinho, “queremos vender o vinho que gostamos”, essa ideia é muito
importante. Sempre que falamos com estrangeiros, destruimos a tinica marca global que temos que é o
Mateus Rosé. Cada vez que um estrangeiro fala de Portugal associa “Portugal, Mateus Rosé, very good”.
A primeira coisa que o portugués diz é que aquilo é intragavel. “Aquilo n3o se bebe”. Isto é um bom
exemplo da nossa forma de funcionar.

Relativamente 4 Educacio e 20 nivel de “dropouts”, que foi apresentado para Portugal, julgo que, por
vezes, somos um pouco confundidos entre a causa e o efeito destas coisas. O Danny Roderick, num dos
livros, chama a atencdo para isso e para o grau de ilusio que nés préprios cridmos relativamente a esse
indicador.

Passo a citar um excerto do que ele escreveu e eu traduzi. Diz ele: “Durante algum tempo os politicos
pensavam que a solugio para a pobreza de capital humano, consistia em melhorar a infra-estrutura edu-
cativa. Mais escolas, mais professores, mais livros e mais acesso aos trés. Essas interven¢des melhoram,
de facto, a oferta educativa, mas quando os resultados apareceram, tornou-se evidente que o aumento da
escolaridade ndo produziu os ganhos de produtividade que haviam sido antecipados. A razio é simples:
a verdadeira restri¢3o era a baixa procura educativa. Isto ¢, a baixa propensao para aprender em ambien-
tes onde a auséncia de oportunidades econémicas rebaixam a compensacio pela educagao”. Ha aqui um
efeito de “pescadinha de rabo na boca”. Neste momento temos o nivel de desemprego que temos, entre os
jovens licenciados, o que ndo é propriamente um incentivo a adquirir mais educacio.

Por fim, a dltima questdo. O que o Sérgio disse nos varios caminhos que abriu com possibilidades para
Portugal, penso que todos eles fazem sentido, mas tudo aquilo dara resultados daqui por dez anos. E
o nosso grande problema é como € que vamos sobreviver nesses dez anos. Isto & como é que vamos
conseguir crescer com a estrutura que temos hoje enquanto nos preparamos para a mudanga estrutural,
daqui a dez anos. Isto é provavelmente, temos de ter uma capacidade ambidextra de actuar em dois
campos, ou seja, actuar ao nivel da alteracio da nossa presenca nas cadeias de valor e, portanto, maximi-
zar o valor criado internamente. Mas, no imediato, temos de ir pela estrutura de custos para conseguir
absorver os 17% de desemprego que temos. Porque, uma das ilusdes que por vezes existem, e vejo que
muitos comentadores, quando se compara a gestio de um pais a gestido de uma empresa, esquecem-se de
um pormenor fundamental. E que quando uma empresa despede 10% dos trabalhadores, para aumentar
a eficiéncia, estes trabalhadores deixam de ser problema da empresa. Portanto, a empresa fica melhor.
Mas, um pais, quando tem 10% de desemprego, esses 10% continuam a ser um problema do pais. Como
& que fazemos nestes dez anos?

Sérgio Rebelo

30 observagdes muito perspicazes e nio discordo com nada do que o Vitor disse. Sio também
perguntas muito dificeis, que estava a evitar responder. E possivel que a competitividade tenha
sido um elemento para ter havido a especula¢do de que o euro iria acabar, e é verdade que se sabe
quais sdo os contornos gerais do OMT, e que os “central bankers” gostam de ser opacos. O
Greenspan pediu a mulher em casamerito supostamente trés vezes. Nas duas primeiras ela pensou que ele
estava a falar de politica monetaria.
E curioso, o Vitor falou muito sobre o Mateus Rosé que foi 0 exemplo que os meus colegas de marketing
deram: “vocés tém uma grande marca chamada Mateus Rosé e dizem que ndo presta”. Por isso, trata-se de
perceber se queremos vender aquilo que consideramos bom, ou se queremos vender. Em relacio a ques-
tdo da educacio, pelo menos nos EUA, é mais clara. E que os “returns to education” so extremamente
elevados. Ha muitos estudos, nomeadamente sobre o desemprego. Nas pessoas que tém educagio uni-
versitiria a percentagem ¢é muito mais pequena que o desemprego do trabalhador menos qualificado. E
possivel que em paises em vias de desenvolvimento e talvez em Portugal, possa haver algumas diferengas.
A situagdo que temos de curto prazo é dificil de gerir, mas jogamos a tnica carta que temos. Temos muitas
cartas, mas safram-nos cartas mas. Estamos a seguir esta estratégia de sermos bons alunos esperando
que o exame fique um pouco mais ficil, que nos sejam dadas outras condicdes. E a estratégia que temos
seguido. £ a tinica carta que temos. Penso que & preciso manter a credibilidade. Portugal ganhou grande

credibilidade nos iltimos anos, fazendo coisas extremamente dificeis, de uma grande dureza e espero
que essa credibilidade tenha um retorno. Em relacdo as mudancas estruturais que é preciso fazer, muitas
vezes fazem-se nas crises, porque quando tudo corre bem é muito dificil mudar. Para qué mudar? Mudar
tem custos politicos, tem custos sociais. E um chavao mas é verdade que temos de aproveitar a crise como
uma oportunidade.

Fatima Barros

érgio Rebelo, como sempre uma apresentacio muito criativa, mas sobretudo com uma grande
substincia e um grande sentido de humor. Penso que foram os teus colegas de estratégia que
falaram da reverse innovation. Nas muitas discussdes que temos tido sobre as dreas em que Portugal
deve apostar, temos chegado & conclusdo que ja ndo podemos apostar no low cost. Ha paises com
estruturas de custos muito mais baixas que as nossas, que também tém sol, boa comida e gente simpatica.
O low cost, possivelmente, ndo é a nossa melhor opgio. Deviamos apostar, pelo contrario, em ofertas de
grande qualidade. Temos falado nisso, por exemplo, para ofturismo. Onde, com ofertas de grande qualidade
poderiamos ser competitivos. Quanto & questdo das ofertas de baixo preco, por exemplo, para reformados,

¢é também uma das 4reas que temos discutido: se Portugal pode ser a Flérida da Europa. A questio que
coloco € a seguinte: recentemente tive uma discussio com o CEO de um operador de telecomunicacdes
americano que me dizia que na Europa nio ha ofertas segmentadas com ofertas de baixo custo. E a razio
porque assim € na Europa € porque o nivel de regulamentagio e regulacio é extremamente elevado.
Como é que vé a Europa em geral e Portugal, em particular, nesta questdo do nivel de regulagio e de
intervencio, nomeadamente no que se refere ao “reverse inovation” que ¢, no fundo, retirar items que
possam tornar mais baratas, e mais acessiveis as ofertas?

' Sérgio Rebelo

verdade que Portugal n3o tem os custos mais baixos da Europa. Mas é uma questio de
produtividade, e, muitas vezes, de standartizacdo. E possivel ter servicos muito competitivos
usando tecnologia e standartizagio. Penso que Portugal consegue fazer isso. Portugal deu um
salto tecnolégico enorme. Quem est4 fora, apercebe-se; quem ca esta ndo da conta. Infelizmente,
tenho estado fora nos tltimos 25 anos e constato que o pais deu saltos imensos. Uma das diferencas entre
Portugal e a Grécia é a qualidade da aplicagdo da tecnologia. Temos realmente conseguido adoptar
tecnologias. Conseguimos dar um grande salto para a frente. Por isso & uma questio de standartizar, de
conseguir produtividade suficiente para conseguir produzir esses servigos. Mas & preciso lembrar que
vamos viver nos proximos 25 anos uma era em que o crescimento da procura vird dos pafses em vias de
desenvolvimento e esses paises ndo tém rendimentos muito elevados. E é ai que esta o crescimento da
procura. Nio esta nos EUA, e de certeza que ndo esti na Europa, nem no Japao. E por isso que temos
de nos adaptar a esses paises. £ muito importante esta ideia de tentar perceber o que & que esses paises
querem comprar para podermos produzir. Se eles querem comprar mais Mateus Rosé, nés precisamos de
vendas, de criar emprego, e por isso, é importante. :
Quanto 2 regulacio... Em geral, s6 se adiciona. Nunca se subtrai. As vezes, é preciso fazer um clean up.
Temos tantos sistemas e temos tantas regras que vém dos anos 60, dos anos 70. Um trabalho que era
importante fazer, € olhar para essas regras e ver o que & que hoje faz sentido e o que é que ndo faz. Tentar
ter um sistema de regulacio mais agil e mais amigo da criagio de emprego.

Rui Filinto

sus inlervéncan revelou simplicidade e sentido humor. Acabei de chegar dos EUA e interrogava-
-me se valeria & pena vir assistir A sua intervencio. Confesso que valeu a pena. Trabalho ha 13 anos
com “privite equity” americanas e habituei-me, ao longo destes tiltimos anos, a olhar para Portugal
com um certo distanciamento. Trabalho num sector que é muito competitivo a nivel internacional
que é o sector da industria automével. Tenho sido responsavel, nos tltimos anos, por uma area de negdcio
que conseguimos globalizar e onde fizemos, inclusive, um investimento na China. Nao para exportar para
a China, mas para aproveitar o mercado local, aquilo que hé pouco referiu.
Neste distanciamento, habituei-me a olhar para a televisio, ler os jornais, ouvir as pessoas, e sinto que ha
um grande problema em Portugal é que passamos a vida a falar das mesmas coisas. Ao nivel do diagnéstico
e da formulagio. Mas depois n3o temos capacidade de operacionalizar. O senhor professor disse, e disse-
o muito bem, com uma grande simplicidade e objectividade, que isto aprende-se nas universidades, nas
escolas, 1&-se, etc. Ndo ha nada realmente de profundo. Isto é o dia-a-dia. Mas o que é que faz com que
depois ndo tenhamos capacidade de operacionalizar?
Em Portugal, no ensino pré-primario, as criangas n3o sio habituadas a trabalhar em equipa, a sintetizar,
a concretizar coisas. Quando passamos para o secundério e universidade é a mesma coisa. Quando tra-
balhamos em grupo e nas empresas, temos esta grande dificuldade: os portugueses sdo inovadores, sdo
criativos, sio flexiveis. Mas, se ndo ha uma forte lideranca capaz de indicar o caminho certo, ndo se
consegue operacionalizar.
Tenho o grato prazer de, em Portugal, estar a presidir a uma empresa que é uma das lideres na Europa. A
AIP visitou-a ha pouco tempo. Estou grato por isso. Temos 60 engenheiros e somos lideres! O que é que
faz com que haja produtos como o Mateus Rosé, que teve um grande sucesso no marketing, no design, nos
rotulos, etc? O que é que faz com que este pais passe a vida a falar sobre as mesmas coisas e nio consiga
concretizar? Serd que temos alguma possibilidade de nos organizar melhor? E possivel as associagGes
empresariais conseguirem dar um sentido diferente ao discurso? Ou sera que temos de nos resignar e
esperar 0s anos que forem necessirios para que a cultura do pais mude, fruto desta grande experiéncia?
Quer queiramos, ou ndo, vamos ter que, cada vez mais, viver a experiéncia internacional. Quer pela
juventude, que entretanto esta a sair, quer porque a economia portuguesa cada vez mais é internacional,
quer ainda porque a comunicagio hoje é global. Pela forca acabaremos por perceber. Mas queria saber se
estava de acordo ou n3o que o grande problema é conseguir operacionalizar aquilo que a maior parte
das pessoas ja sabe.

Sérgio Rebelo

claro que a concretizacio das ideias é sempre mais dificil do que ter as ideias. Houve muitos
inovadores que n3o conseguiram levar as ideias ao mercado porque nio conseguiram
operacionalizar. Thomas Edison era um exemplo raro porque era um grande inovador e um
grande gestor. Mas a maior parte das pessoas ndo tem estas duas facetas. Uma das coisas que os
meus colegas me disseram: “Vocés precisam de mais empreendedores”. Mas ninguém sabe como é que se
produzem empreendedores, nio hi exactamente uma férmula. Aconselham as pessoas a viajar, a verem
o resto do mundo para depois, quando voltarem para o seu pais, observarem-no de forma diferente. £
este cruzamento de ideias e enriquecimento de perspectivas.
E pena haver tanta gente a sair do pais, mas talvez a prazo sejam estas pessoas que venham trazer uma
nova forga e novas ideias. Precisamos de empreendedores, pessoas que sejam capazes de gerir processos
de inovagio, de criar novos produtos, de assumir risco e ninguém sabe em lado nenhum do mundo como
é que isso se produz. Todos querem imitar Silicon Valley. Ha imitacdes de Silicon Valley em todo o mun-
do, mas s6 ha um Silicon Valley. Nao é muito facil. Temos que encorajar os jovens a tentar novas ideias.
Penso que estas pessoas que viajaram mais, estio mais preparadas e vo dar um rendimento grande ao
pais. Mas é uma esperanga, n3o posso garantir nada.
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Joao Costa Pinto

o vou propriamente por uma questio, vou antes deixar algumas observa¢des. Na qualidade de
economista, ha, de facto, dois problemas que me preocupam relativamente a situagdo do pais. Um
deles tem a ver directamente com a intervengio do professor, de que gostei muito. No fundo, é
pECCLErRrMns compreender as raxbes porgue & quis & Scompbimia porugues n#yorescen € nag &
capaz de crescer, quais sho.os causss, & procurar solucdes. Todos sabemos que as solugBes que possamios
entontrar ou o politicss gue possamos sdoptartém trrma sérte de condicionantes, desde logo porque fazemios

parte de wima uniia monetdna. Nao controlamos 3 moeda, nde controlamos ¢ ewra, Por outro ladg wodas ag
sulogtes giae tenham Implicesdes sobre 2 competitividede 5530 necessariaments solugtes de longh prazo

Passo 4 sepunda questio gue me preocups perticularmente, gue & a stuacio actual. O tais dez angs de
e Falive Viter Benta Devor dizer gue me prepcupa extraordinanamente a propria 1dgica, & coeréndia
da politica do programa a que paises como Portugal estio submetidos Alids, a situaglo portuguesade
nfie crecimenty, come sabermos, e @ 56 nossa. Temos, na Eurcpe, um exemplo éxtmordinariamente
fmportante, porque & a terceira sconomia surppeia, que & a situacio itabana; MNa situagio sctual & uma

economia que nio estd submetida a um programa com as caracteristicas que a economia portuguesa esta,
e no entanto, esta com um nivel de recessio superior. Isto leva-me, por um lado, a interrogar-me acerca das
razdes porque é que algumas economias europeias ndo crescem.

As questdes que colocou parecem-me extremamente importantes porque, de forma muito directa, deixam
pistas. Mas depois fico com o problema, decorrente do facto de nfo ver coeréncia nem légica no programa
a que estamos a ser submetidos. E porqué? Porque, se o programa actual é dirigido a consolidacdo das
financas pablicas, ndo percebo como ¢ que se pode conseguir uma consolidagdo das finangas piblicas, ac
mesmo tempo que se submete a economia a um programa de desalavancagem com as caracteristicas da-
quele a que a economia foi submetida. Tem como consequéncia, por um lado, que os sectores produtivos
domeésticos estio submetidos a uma contracdo que temo que se pode vir a acentuar e como isso é anta-
gbnico com o préprio movimento de consolidagio das finangas piblicas. Isto levanta uma interrogaggo:
como é que vamos sair deste programa? E como é que isto depois se pode articular com politicas dirigidas
ao desbloqueamento dos tais factores que impedem que cresgamos?

Esta € uma questdo que, continuando um pais como Portugal a pertencer ao euro, ndo pode ser resolvida
apenas no Ambito de uma economia como a portuguesa. % a minha convicgdo. Porque estes problemas,
nomeadamente as implicacdes do programa a que estamos submetidos, agudizam-se pelo facto de ndo
termos controle sobre a moeda.

Isto néo é propriamente uma questo, é o langar de algumas interrogagdes e de manifestar a minha prépria
angustia pessoal neste momento.

Sérgio Rebelo

uma angustia que partilho. Os portugueses reagem muito a incentivos. Aproveitamos bem os
incentivos europeus. As pessoas perceberam logo como € se podia aproveitar e fomos campedes
nesse aproveitamento. Agora temos um incentivo para nos virarmos para o exterior. A crise foi um
grande empurrio. Tenho a certeza que todas as pessoas que estdo aqui na mesa estdo a tentar
procurar outros mercados que nio seja o mercado interno. Esse empurrao, a prazo, pode ser a nossa saida
da crise. Gosto de usar o exemplo da empresa a “Flower America”, que foi criada na Colémbia, nos anos
sessenta. A Colémbia n3o exportava flores. Houve um empreendedor americano chamado Thomas
Schaller que foi para a Colémbia exportar flores, Passados dois ou trés anos havia 50 empresas. E depois
havia 100 empresas de exportacio de flores. Quando alguém descobre como é que se conquista o
mercado, ha logo outras pessoas que vém atrés. Precisamos & dessas pessoas que vao A frente, desses
pioneiros, de ver como é que se pode ir para outros mercados. Depois haverd muita gente que vai atras.
Penso que estamos a ter um empurrdo muito grande.
Em relago a conjuntura, temos cartas mis, penso que jogamos a carta certa, que & a carta da credibilida-
de. Colocamo-nos numa situacio em que precisdmos de pedir ajuda e temos que nos sujeitar as regras.
Penso que temos de tentar cumprir aquilo que prometemos, a0 mesmo tempo que tentamos melhorar as
condigdes do programa, e creio que vamos conseguir. Mas vamos passar por um periodo dificil.

Sérvulo Rodrigues

uito obrigado pela sua apresentaggo e por colocar a énfase na microeconomia e nas empresas

que é a drea que me ¢ mais proxima. Estou ligado 4 4rea do “venture capital”. Interrogo-me

como é que podemos, como pais, facilitar a vida as empresas? Na pratica, acreditamos que a

solucio vem muito do aumento das exportagdes e da competitividade das empresas, mas
acabamos por lhes entregar todo um conjunto de custos ou de dificuldades em que garantimos que
apenas as muito competitivas é que na realidade vio ter sucesso. Porque, se forem medianamente
competitivas, colocamos um tal custo de contexto em cima delas, que face a outras com custos de
contexto muito mais reduzidos, terdo muito poucas oportunidades no mercado externo. O mercado
interno é pequeno, se elas querem desenvolver-se e crescer terdo que procurar o mercado externo.
Gostaria de o ouvir sobre esta questio. Como é que conseguimos reduzir os custos de contexto? Se bem
que, concordo consigo, a credibilidade que se conseguiu conquistar é extremamente importante. Mas a
questio da reducdo dos gastos estruturais piiblicos ainda n3o aconteceu.

' Sérgio Rebelo

uma pergunta dificil de responder. Uma das 4reas para a qual podemos olhar ¢ a da regulagéo.

Vamos ver a que é ttil e qual a que esta apenas a aumentar os custos de produgio e a impedir as

empresas de criar emprego. E claramente uma drea em que podemos fazer algum progresso.

Acredito também no que os meus colegas de marketing disseram: apesar de tudo, os portugueses
podem vender muito melhor aquilo que ja tém.
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Um dos meus colegas levou-me ao supermercado e pds lado a lado um azeite italiano e um azeite por-
tugués. O preco do azeite italiano é quatro vezes o azeite portugués, mas a qualidade é basicamente a
mesma. Ele perguntou-me porque existe esta diferenca. Ha muitas coisas que é possivel fazer. E claro
que o ideal é mudar a estrutura, torn-la mais produtiva. Mas isso demora tempo. Ha acgdes micro-
econémicas que as empresas podem fazer em termos de mudanga de atitude, como apostar mais no
“branding”. Talvez seja possivel fazé-las sem as outras mudancas. Ndo podemos esperar por tudo, senio
vamos estar aqui muitos anos parados. Vamos fazer primeiro aquilo que podemos fazer. Gosto do “low-
-hanging fruit”. Se o “branding” é um “low-hanging fruit”, vamos apostar nisso. Porque ¢ que n3o aposta-
mos mais na marca do Vinho do Porto, e na marca Lisboa? E capaz de haver ai muito a fazer. Concentrar
os nossos esforcos talvez seja algo que se possa fazer a curto prazo e ndo seja preciso esperar pelas
reformas estruturais. Apesar de considerar as reformas estruturais importantes.

Nicolau Santos

uero agradecer ao professor Sérgio Rebelo pela sua magnifica exposi¢io. Suponho que as principais
interrogacdes jé foram colocadas pelos vérios intervenientes. Também suponho que héa algum
consenso que a saida passa pelo aumento das exportacdes e pelo investimento. No lado das
exportagBes, ha algumas boas noticias. Saiu hoje ou ontem a noticia dizendo que neste momento
j4 havera 41 mil empresas exportadoras quando, ha dois ou trés anos, havia 20 mil. A mé noticia é que
grande parte destas exporta to pouco que ainda nem sequer so apanhadas pelas estatisticas. O peso das
exportacoes no PIB terd subido para os 40%, 42%. Também, porque o denominador da fracgao estd a
diminuir, mas havera alguns sinais positivos.
Gostava de falar sobre o investimento e depois perguntar a sua opinido sobre isso. Olhando para o inves-
timento portugués nos Gltimos dez, 20 anos, considero que se conseguem distinguir talvez seis tipos de
investimento em Portugal. O primeiro investimento é o europeu, que é um investimento mais pesado,
mais industrial e que tem talvez a sua principal marca no investimento alemdo. E claramente amigo de
Portugal, vem para c4 ficar, investe em areas industriais, em emprego qualificado, d4 formag3o. Temos as
Autoeuropas, Siemens, Bosch, etc. O investimento francés também faz um pouco disto mas o alem3do é
provavelmente o mais importante.
Outro tipo de investimento, que teve o seu apogeu had uma década atrés, é o espanhol. O investimento
espanhol veio para Portugal apostar essencialmente na banca e no imobiliario, e, tirando, eventualmente, a
criacdo de uma unidade da Pescanova no norte de Portugal para exportar, nio conhego nenhum outro tipo
de investimento espanhol que seja estruturante da economia portuguesa. E um investimento puramente
comercial que vende em Portugal, utiliza empresas portuguesas como canais de distribui¢io de produtos
feitos no outro lado da fronteira. Ndo me parece que do investimento espanhol venha grande ajuda.
Ha também o investimento angolano que excita muito as elites nacionais e que é puramente financeiro.
Até agora ndo criou absolutamente nada, nio se preocupa obviamente em ter emprego qualificado ¢ esta
a espera dos rendimentos e das mais-valias das suas aplicagdes. Além disso, do meu ponto de vista, é um
investimento com alto risco politico porque, se houver uma mudanga da situaggo em Angola, n3o sabemos
o que poder4 acontecer.
Ficam a faltar trés tipos de investimento, que s3o mais recentes. O investimento no “outsourcing” de ser-
vigos. Ja ha empresas, quer americanas quer europeias, que tém vindo a deslocalizar para Portugal partes
dos seus sistemas de apoio aos seus clientes. Falo, por exemplo, na Cisco, na Microsoft, na Nokia Siemens,
na SAP, na Solvay, etc. Parece-me muito interessante, um filio a explorar, e parece-me que o facto de ja
estarem grandes marcas neste momento em Portugal e que empregam obviamente técnicos qualificados
portugueses, pode ser um bom cartdo de visita para promover a atragao de investimentos estrangeiros
para Portugal.
Depois, temas o investimento brasileirs, que ainda nio & muito visivel. mas hi dois importantes, am na
indidstria aerondutica; que pode ajudar a desenvalver o "cluster” aerondutico pormugues, de empresas gue
trabalhem paraisso, & hi a essociziEo entre a Petrobris'e o Galp que faz a exploragio de recursos natorais,
nio =t no Brasfl mas também em Portugal, e que pode vir & dar algum resultado,
Finalmente, o investimento chinés, que claramente procura entrar na Eurapa e nos EUA, na zona das "ot
lities”, a que Portugal, pelos vistos, abriu a porta. E claramente um investimento a loago prazo, veio para
ficar, nao eifd preocupado com os resultados de curto prazo, Hoove noticias também hofe ouwontem gue,
porexemply, na REN, estio dispostos a investir num centra de investigagio e desenvolvimento. Fazia parte
do acordo. Parece-me que & um investimento que pnrfl:ni ser importante para & eCOnomia portugeesa
O investimento é fundamental para a economia portuguesa crescer. Nos tiltimas triss anos, & inyestimento
caiu 30%. Isto é dramatico para uma economia que precisa de crescer. Na tltima década, em sete anos,
o investimento decresceu face ao ano anterior. A minha pergunta é a seguinte: como é que o senhor
professor pensa que podemos promover Portugal de forma a torna-lo, por exemplo, numa plataforma para
o “outsourcing” de servicos ou utilizando o conceito do “nearshoring” e da deslocalizacio de actividades
na Europa que possam vir para Portugal, ou a captar mais investimento e daquele que nos interessa
(que para mim ser4, essencialmente, o investimento europeu e o americano, incluindo ai o brasileiro e
eventualmente o chinés)?

Sérgio Rebelo

m relacdo aos dados que referiu da exportagio ¢ exatamente isso que me da esperanga. Vé-se uma
pequena empresa a exportar. E as outras também podem fazé-lo. E este processo de imitagio.
“Como é que tu fazes?” E eu vou atrés. E desse choque que vamos beneficiar. E o “learning by
doing”. Se eu vir o meu vizinho a fazer uma coisa, também posso fazé-lo.
Se estivermos todos virados para o pequeno mercado interno, acabamos por nunca exportar. E exportar
& um salto no desconhecido. Ha custos fixos, ha incerteza e ha risco. Creio que estamos a ser empurrados
e penso que o resultado vai ser bom.
Qual é o grande inimigo do investimento? A incerteza. Ndo ha nada pior para matar o investimento do
ue a incerteza. Ainda nio resolvemos, ainda ndo reduzimos a incerteza suficientemente em Portugal:
% por isso que este programa de ajustamento € muito importante, e é preciso fazer o que tenhamos que
fazer para manter a credibilidade. Nio é ir renegociar as condigdes, tentar condi¢es mais favoraveis, mas
sermos um pais credivel. Se o investidor estrangeiro que est4 a pensar fazer investimento de longo prazo,
ndo tiver a certeza do que & Portugal daqui a dez anos, ¢ se esta ou nio na Zona Euro, rapidamente vai
para outro pais. Precisamos primeiro de lidar com esta questdo da incerteza. Nesse aspecto, a crise ja ndo
estd no seu auge, mas nos Gltimos anos nio se sabia onde é que Portugal ia estar passados uns meses. St
que Portugal iria estar fora do Euro?
Uma ideia que o ministro da Economia referia era baixar a taxa de imposto sobre o rendimento das
empresas, 0 que seria claramente (til. E também desburocratizar o Estado. Mas, se olharmos'para o
relatério do Banco Mundial, “doing business”, porque é que temos um “ranking” tdo baixo? Porque
é que temos toda esta burocracia i volta das empresas? Estes “rankings” podem nem medir o que &
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verdadeiramente importante. Mas a percepgdo para o investidor é crucial. Vejo empresas americanas
fazerem uma lista de paises que vdo considerar, e elas olham para estes “rankings” internacionais. Se
estivermos menos bem colocados, vamos ser preteridos, Nem sequer temos 2 opcio de cativar investidores.
E isso ¢ algo que estd a0 nosso alcance, que podemos fazer, E preciso reduzir a incerteza e conseguir um
desenlace bem sucedido neste processo de ajustamento. E importante fazer as reformas do Estado que

tornem o ambiente empresarial mais amigo do investimento.

Hen!'_ique Neto.

evo dizer que gostei imenso d4 sua apresentacdo. Realmente disse-nos coisas que sdo bastante reais
da nossa vida econémica. Apenas faltou referir um aspecto. Todos os autores que falam da riqueza
das nacdes dizem que um dos factores ¢ a qualidade das instituicses. Tenho ideia que isso é muito
ajustado em Portugal. As instituighes, & nio me refiro apenas as do Estado, refiro-me a5 instituicoes
em geral, sio, na sua maioris, de mi qualidade. E nao fazem o sed papel ¢ ndo contribuem para amudanga.
Contribuem mais para a estagnagio e para o conservadorismo, Disse algo em gue acredito ha muitos anos.
Tenho falado e escrito sobre isso ha mais de 20 anos. Refiro-me a educagio. Também acredito que aquilo que
precisamos em Portugal na educagiio é o pré-escolar, Isso demonstra a ma qualidade das institui¢des porque
ninguém se preocupou ainda em relacionar o insucesso escolar, que & muito elevado, como referiu e mostrou,
com a existéncia ou ndo de pré-escolar. Com excepgio de alguns paises do alargamento, Portugal é o mais
ignorante e o mais pobre'dos pafses uropeus. Ora, o8 ignorantes e os pobres sio cerca de um tergo da
sociedade. O ciclo vicioso da ignorancia e da pobreza repete-se e nio diminuiu com o facto de a escolaridade
ter crescido. B do meu ponto de vista isso resulta parque as eriangas desse terco da sociedade nio frequentam
o pré-escolar E nunca uentario enquants nao houver transporte, nao houver instituicses que vio buscar
&5 Criangas a cass e as levem para o pré-cscolar até & jdade em que todos os tecnicos & os especislistas dizem
ue £ 3 mais importante na formagio. Se ndo interrompermos o cicle viciose da pobreza e ignorincia nas
Eamiiia.s pOruguesEs, vamos continuar & ter o PIB portugués feito por apenas dois tergos dos portugueses e
cada vez serd mais assim, na medida em que 0s empregos sio mais exigentes.
Queria coméntar outro assunto, Nos altimoes dez anos fizemos enormes investimentos em coiszs quee ndio
80 rentiveis e isso tem um reflexo enorme nes nossos problemas sctuais Levanto esta questan, para referir
nomesdamente 8 AIR, de que esse cudo pouco inteligente de investimento ndio terminow. 56 se interrom-
peu durante algom tempe Estd na agenda politica gastar mil milhses de euros mum "elefante branco”, ali
ria Trafaris. E a pergunta que podiamos faser era Porqué? Porgue ¢ que acontece jsse? Repare-se, e penso
que a ATP deveria ter uma posicio sobre 6o, que estamos a correr o Hsco de S remiciar novamente o
cicla de investimento sem sentido & sem nenhuma cstratégia por detris A ideia do porto da Trefaria 6 para
trazer pare squi os grandes navios de contentores que transportam entre dex & vinte mil contentores; E tal
comi perguntei quando construfram o aeroporto de Beja e me diziam que podian 1 aterrar 6s evioes 747,
£ pErgLmtava: mas o gue & que um avido 747 vai faver a Beja? A perpunta repete-se apora em relagio 3
Trafaria. OF que & que um navio com dex ou quinze mil contentores vai fazer 3 Trafaria? Almiem poders
responder: Existe uma coisa chamada “transhipment’. Os navios chegam e descarregam tudo num certo
local — Algeciras répresenta esse madelo - & depois D5% dos contentores Sacm novamente para o mar. E
ts0 & bom porgue a economia portuguesa beneficia do facto de os barcos atrecaren cd & portanta, pode
exportar para todo o mundo porque tem navios frequentes g chegar & Portugal. Isto & verdade Cem por
cento verdade. Provavelmente & a melhor oportunidade que temos nio nosso future proxima. 56 que ji
LeMOs um porto: pard isso, que & em Sines. Porque & que precisamos de dois? E porgue & que um porto
“transhipment” precisa de ser feito em Lishoa? Onde & mais caro: tem de se cetirar as contentores; o trans-
porte ferrovidrio & absurdo & nio competitivo; o espaco & caro e as grandes metropoles urbanas nio sio
pars o grandes investimentos da era industrial. Este investimento estd na agenda; A minha pergunta &g
que € quet s¢ pode fazer pars impedic que as instituicoes portuguesas inicdem PIOCESSOs COMG este — e pste
€ apenas um exemplo, podia citar dezenas — & os levem avante sem serem discutidos pelas associaghes
empresariats, pelas universidades ec?

1 Sérgio' Rebelo -. -

orque ¢ que investimos naqueles dez estadios de futebol? Pensp que néo foi uma coisa maliciosa.
E ndo houve mi intengdo. O pais estava um pouco parado. Os governantes querem Ver as coisas
andar para a frente no curto prazo. E acham que fazendo estas coisas o pais se desenvolve.
Precisamos de criar um circulo virtuoso. Podemos usar o exemplo do crescimento da Irlanda. Teve
duas fases A primeira fase de crescimento veio do "outsoursing” de servicos. Depois teve uma “bolha
enorme no mercado imobilidrio. Ndo vamos imitar a segunda porque nio é boa ideia, Mas na primeira o
que € que aconteceu? Houve um circulo virtuoso: desregulamentaram, imposto sobre o rendimento das
empresas, e atrairam empresas americanas. As empresas americanas foram 2 procura de pessoas que
tinham niveis de capital humano elevados. As pessoas perceberam que valia a pena investir em educagio
porque havia empresas que contratavam pessoal altamente qualificado. Por isso, a rentabilidade do
investimento em capital humano foi vista como elevada. As pessoas aumentaram a qualidade de educacio
€ aumentou também a qualidade das instituicdes, porque o Governo percebeu que aquilo era uma
maneira de fazer crescer a Irlanda.
Precisamos ¢ de encontrar uma abertura para “marcar golo”. Penso que ‘0 Governo quando fez estes
grandes investimentos, “estes elefantes brancos”, também estava a tentar “marcar golo”. S6 que o fazia na
“baliza” errada. A economia ndo crescia, havia os subsidios da Europa. Tentou-se usar a despesa piblica
como um motor de crescimento da economia. E evidente que nifio dew resultadn, Precisamos realmente de
uma estratégia que dé resultadn. Estou convencida que se virmos 2 oportunidade do “golo”isso depuis cria
o tal circulo virtuoso. Os portugueses s3o trabalhadores e querem ser bem sucedidos. Ninguém quer ser
pobre. Por isso, quando se vé essa oportunidade, vem muita gente atras e 0 Governo vai também ajudar.

Precisamos dinamizar o empreendedorismo. Acredito que este choque da exportagio seja um principio. -

ostaria de me associar a0s meus colegas felicitando o professor Sérgio Rebelo pela sua intervencso.
Foi, de alguma maneira, diferente das outras, com uma certa filosofia do conhecimento temperada
com humor e apontando até para solugses e direcgdes que sio diferentes das habituais, Introduziu
conceitos que, & primeira vista, parecem antagdnicos de outros, mas, no meu entendimento, julgo
que séo complementares. E o caso da inovacio. O conceito de “reverse innovation”, que mais me parece

“low cost innovation” destinada a produtos avancados que sio simplificados para corresponderem is
aspiragies de estratos de populacdes crescentes, nalguns mercados, ndo me parece que se oponha 3
“open innovation”, 3 “advanced innovation” Julgo que hi exemplos que demonstram que com a
“advanced mnovation” também se conquistam grandes mercados. E, designadamente, ém paises comio a
Ching, onde 10% da populacio esta aberta & sequiosa desses produtos avangados.

Gostel muito daguilo que foi agqui dito sohre a educacio pré-escolar, Devo dizer que isso me cbriga a fa-
zer uma reflexdn, embors rapida. A educacio pré-escolar foi, no nosse pais, integrada no sistema educativa
pela primeira Repiblica. O Estado Novo, logo no sew infcio, retirou o educacio pré-escolar do sistems
educativo e colocou-a fora do Ministério da Educecao danda-the um cunho de assisténcia 4s families o
de creches para menines ricos. Ela € integrada novamente no sistema educative em 1973, Curissamente,
acontece que, de 1975 2 1998, continuou a educecio pré-sscolar a ser desprezads no nosso pais. 56 nessa
altura & que houve uma hoa iniciativa no sentido de aumentar a percentegenn das Crianias dos trés aos
cinca dnos na educdgio précescolan, O que £ curioso & o que se verifica desde hi pouco tempe. Ao aumen-
tarmos a escolaridade de nove para doze anos, fomos para estratos mais avancados e ndo incluimos, até
hoje, na escolaridade obrigatria e gramita, a dos téé aos cinco anos.

O problema ¢ idealégica. E um problema politice que tem sido de alguma maneira amitido da sociedade
portuguest. As consequéncias estio d vista e € certo que hi muitos estudos que provam que as desigual-
dades sociais sdo, em grande parte, resultantes deste posicionamento. Gostei por isso de o ouvir, mas nio
me parece que 3 politics portazuesa estefa de facto sherta a esse ingresso, mais agors em periodo de crise,
onde as consequéncias sio extremamente graves nas crian Cas portuguesas.

Teve também muita graca a questio do Mateos Rose, Vivi na América durante alpuns anos. Mas o Mateus
Rosé niio se vendia por ser vinho, O Mateus Rosé vendia-se, em primeire lugar, porque teve uma grande
empresa americana que fez o "marketing”. E colacon o Mateus Rosé, desde o Alasce 3 Califérnin e & Flarda,
Em: todas os restaurantes da América havia Mateus Rosé, que seduzia os americanos pelo desizn da garrafa
que era depois até utilizada como um candeeiro, As senhioras gostavam muito da cor'do vinho, Déve
dizer que. como embaixador de Portagal nas Nagfes Unidas, sentia uma certa frostracio, designadarnente
com embaixadores de outros paises. Convidava-os para jantar ne célebre “Dakota Buildimg®, gue agora
vendemos, & acontece que muitas veres postava, por propagenda a Portugal, de aferecer uma garrafa de
vintho e verificava gue mesmo os senhores embaixadores, entre o Mateus Rose « o Barca Velha, preferiam
o Mateus Rosé Mas 1550 niio querdizer que desistamos de ter vinhos de alta qualidade. O desien ilude as
pessoas... Bem, mas como 2 economia também & uma ilisdo, tedo esta certo, Mt ohrigadn.

1 Sérgid.Rebelo

e Portugal puder fazer inovagiio avancada, deve fazé-la. Mas qual é 2 nossa vantagem comparativa?
N&o temos o nimero de engenheiros e cientistas dos outros paises. Este tipo de inovacio ou a
tentativa de criar produtos baratos, é uma onda relativamente nova e onde podemos claramente
participar. Sobre 3 inovacin svencada diria o sepuinte: se inventarmos wma'cnra para uma praride
doenga, devemnos fazer isso. Mas ‘¢ mais dificil & requer investimentos muito clevados, Obviamente, que
uma coisa nio impede a outra, mas esta “reverse innovation” parece-me ser, para Portugal, o chamado “low

hanging fruit”.

\'le'iga Simao . -

3o deixa de ser singular que entre os 59 paises mais desenvolvidos do mundo em termos de
infra-estruturas, cientificas, tecnolégicas, educativas, satide e assisténcia, j4 ndo estamos tio mal.
Estamos colocados nos primeiros 30 lugares. O que & dramitico & qur ests crise possa levar
destruigdo dessas infra estruturas em vez de as colocar ao servico do desenvolvimento.

" Sérgio Rebelo

eixe-me dizer que os meus colegas de comportamento organizacional referem muitas vezes que
as pessoas tém de ir para fora para voltarém e mudarem as instituices e a cultura. Penso que em
Portugal se vé isso nas universidades. As universidades mudaram incrivelmente. Ha universidades
com uma qualidade de ensino fantistica. Demos um grande salto em frente. E esse salto foi
através de um grande investimento em mandar as pessoas para fora. E, portanto, temos um exemplo de
sucesso ai. :

0 quero alongarme muitn, mas ndo podia detar de referir deis ou trés aspectos que me parecem
fundamentais. Comremos o risco de discutir muito. Sabémos o gue & que nos faits, o que & gue
temos de fazer. Foi colocada a questio: mas como & qie se faz? Gostava de dizer gue em 1980
tive 2 possibilidade de iniciar uma carreira profissional ligada 2 formacio de grupos scondmicos
Nessa altina fiz varias conferéncias £ aquilo que constato & que n@o mudou muito o que se dizia pardogue
se poderd dizer hoje. Temoes vindo a constatar gue squilo que & partida parecia estar condenado, esti hoge
com uma pujanga extraordingtia: E claro que isto acontece com um trabalho profundo efectuado. por
empresas lideres E o caso do calcado e da cortica, onde comecsi & minha vida profissional,
Nzo temos bderancas suficientes em Portugal. Nem tio pouco liderangas politicas o que & ura pena. E
2quilo gue constatamos & que ha falta de dimensic em algums setores da economia, Ha problemas de
natureza estrutural. Estamos a raciocinar sobre os tltimos anos caracterizados por uma situscso de crise,
de que nio ha memoria. Nem sei se & comparivel, nio tenho conhecimentos para dizer, 20 que foi o pos-
-1929. Estamos numa crise que ninguém previn que tHvesse esta EXTENSEn, TEm: 08 SMPTEsarios nem os
politices. E estamos ainda sem ssber quandn ¢ que termina esse periode.
Poderd haver 2 solucdo do empreendedorismo, mas acho que niio & esse o problema. Temos empreende-
dares por conta propria & por conta elheia, Também existem. © problema principal & coma se financis os
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empreendedores. Isto leva-me a pensar que o principal problema que hoje atravessamos deve ser resolvi-
do 20 nivel do sistema financeiro. O sistema financeiro tem um problema que tem de ser resolvido. Nao
estou a dizer que a banca tem de financiar de forma pouco criteriosa as empresas. Evidentemente que os
bancos s6 podem financiar os projetos crediveis, que possam ir para a frente. Existem, neste momento,
constrangimentos a esse nivel, que no permitem que se desenvolvam mecanismos, quer seja do mercado
de capitais, quer seja do capital de risco. Instrumentos que deveriam estar ao servico de quem consegue e
tem perfil para empreender, e que possa ter o suporte necessario para isso.

Gostava também de deixar a ideia de que um pais n3o ¢ sustentével se houver um divércio completo en-
tre os politicos e os “players” do nosso tecido social e empresarial. Sou democrata, mas estou convencido
que se ndo houver um sacrificio dos objectivos politicos aquilo que sio as necessidades econémicas do
nOosso pais, ndo vamos sair desta situacdo. Ou vamos ser obrigados a sair quando ja n3o houver solugio.
Penso que temos, no Governo, pessoas muito habilitadas mas, lamentavelmente, ha condicionalismos
que ndo estdo a ser ultrapassados e estdo-se a criar fracturas que prejudicam o que seria a necessidade de
crescimento do pais, a necessidade de investimento. -

Voltando a0 Mateus Rosé, tenho que referir o seguinte: é um extraordinario caso de sucesso. Mas nio
conseguimos colocar mais nenhumn vinho ao mesmo nivel. Sera s6 um problema da capacidade de
“marketing”? No é. E um problema também de posicionamento internacional do pais. Enquanto pensarem
que somos um pais pobre, que est4 num canto da Europa, que continua agarrado a um conjunto de tradigGes,
que s6 somos interessantes para comer peixe a beira-mar, nio seremos suficientemente valorizados.
Lembro-me de, h4 trinta anos, quando viajava bastante em trabalho, via na Austria e na Alemanha, sapatos
a um prego exorbitante comparado com o nosso. Os sapatos italianos e franceses s6 serviam para duas
épocas, no maximo. Os nossos eram para varias épocas. Isso.era assim porque tinhamos uma ma imagem,
uma imagem de um pais que n3o tinha qualidade. Com isto quero dizer que o pais tem de ser promovido.
Como se costuma dizer a nivel do “marketing”, nio basta sermos bons, é preciso que os outros o saibam.
Mas para os outros o saberem é preciso gastar muito dinheiro e, portanto, penso que tem de haver cons-
ciéncia disso por parte dos nossos governos. E necessario afectar verbas importantes para que possamos
promover de outra forma o nosso pais.

Sérgio Rebelo

5. pessgas gue estio muito perto do terreno conhecem a realidade melhor do que eu. Dois
peuenas comentarios: os sectores da cortica e do calgado evoluiram imenso, ganharam a batalha
da gualidade e conseguiram sobreviver a uma competi¢io muito dificil. Tiveram de fazer um
esforco. porgue a competicdo foi muito dura. A econdmia portuguesa esteve perante uma
competi¢io muito dura nos ultimos quinze anos.
Em relacdo as necessidades de financiamento, podia dizer que sou um pouco céptico. E certo que vive-
mos uma situagio de estrangulamento de crédito. £ extremamente dificil comegar um negécio agora em
Portugal. E muito dificil obter crédito. Esse & um assunto que tem de ser resolvido. Mas nio podemos
esquecer que vivemos um periodo de créditos extremamente facil. Tivemos alguns casos de sucesso mas
nio temos tantos como poderiamos ter tido. Isto prova que o financiamento n3o ¢ a solugio para o pro-
blema, porque se fosse ja estava resolvido, dada a facilidade anterior de acesso ao crédito. E mais do que
isso. E por isso estamos todos aqui a debater. Se soubéssemos a formula magica. ..

Jorge Armindo

crescento um pequeno ponto. Estou de acordo com o que o acaba de dizer. Nio sou daqueles que
dizemn que os bancos ndo dio crédito. Teriamos que recuar um pouco para ver como é que se
formaram os grupos econémicos em Portugal. Tinhamos de ir 14 atras para ver que, com as
nacionalizaghes, perdemos a massa critica de capital, e que nunca houve uma verdadeira
recuperagao. Tivemos um sistema de alavancagem permanente por parte das empresas. Ha necessidade

de tentar resolver este problema e também nio sei qual é a solugiio. Temos de regressar aquilo que é a
realidade da economia. E isso que vai prevalecer, a realidade econémica. Nio vale a pena estar a adiar este
problema. Nio sou a favor do financiamento facil. Reconhego que alguma alavancagem teve resultados
positivos e hd uma parte da alavancagem que nio conseguiu atingir esses resultados.

Andrade Tavares

-l

ostei imenso das pistas que deixou. Ha aqui uma enorme base para reﬂexéo} € para encontrar
solugBes para o futuro. No entanto, para além de todos estes aspectos, da inovacio, da educagio
e do “marketing”, estamos confrontados com uma situagio muito dificil a curto prazo. Estamos
num estado que eu diria de necessidade: temos de sobreviver nos préximos anos. E a curto
prazo ndo é possivel conceber novos produtos, conseguir vendé-los com maior valor acrescentado, e
afirmar marcas, etc. Temos uma divida enorme. Um défice que atinge ainda 0s 5%, ou mais, e que tem de
passar a zero rapidamente porque, sendo, a divida continua a crescer e a ser completamente insustentavel.
Nio acredito que nos continuem a emprestar ao ritmo a que a divida tem crescido. Nesta situagio, que é
premente, de estado de necessidade, como disse ha pouco, gostaria de ter a sua opinizo sobre o que é
possivel fazer no curto prazo para que sobrevivamos? Nio me parece que seja possivel sobreviver muito
tempo 20 ritmo em que estamos a endividar-nos. Se nao for pelos custos, ndo sei como é que vamos poder
implementar todos os outros aspectos e sobreviver até ao médio prazo.
Nos custos, vejo dois pontos em que é possivel intervir porque representam uma fracgio muito importan-
te do PIB. Os salarios representam mais de 50% do PIB. A despesa do Estado, por coincidéncia, acaba
por ter um montante, em percentagem do PIB, muito semelhante. No curto prazo, ou se mexe no que o
Estado gasta ou se mexe nos salarios.ou as nossas hipéteses de sobrevivéncia sdo muito pequenas. Penso
que estes sdo aspectos extremamente desagradaveis, ninguém gosta de os abordar, mas face a sua apresen-
tacdo atrevo-me a perguntar a sua opinido sobre estes assuntos.

Sérgio Rebelo

bviamente que os aspectos que referiu sio importantes. Tentei nio vir “chover no molhado”,
porque sdo aspectos muito debatidos, e sobre os quais nio tenho algo de verdadeiramente novo
para dizer. No curto prazo, vamos precisar de alguma ajuda. Colocidmo-nos numa situagio em
que estamos dependentes de outros paises e vamos ter que merecer essa ajuda em termos de
financiamento.
Partilho da sua angfistia. Estas mudancas grandes de curto prazo sdo dificeis de implementar. E preciso
comegar, tornar a economia mais produtiva, vermo-nos livres do desperdicio do Estado, aumentar a pro-
dutividade. Isto é tudo muito facil de dizer em palavras, mas como todos disseram, implementar, é muito
dificil. Sdo coisas que nio acontecem no curto prazo e por isso vamos precisar de alguma ajuda. Também
tenho uma certa esperanga que Portugal possa fazer o impossivel. Se estivéssemos aqui, ha dois anos, e se
estivéssemos a especular sobre se teria sido possivel fazer as exportagdes que, entretanto, aconteceram,
todos diriamos que n3o seria possivel, de maneira nenhuma. Tenho esperanca que o que hoje parece
muito dificil, acabe por se tornar possivel, mas ndo ha davida que, a curto prazo, vai ser extremamente
duro. A tinica coisa que posso fazer é partilhar a sua angtstia. Nao posso dar-lhe uma receita magica para
evitar estas dificuldades que a economia est4 a passar.
Queria agradecer a todos. S3o pessoas extremamente ocupadas, com uma experiéncia e com um conhe-
cimento enorme. Foi muito gratificante para mim. Tentei apresentar aquilo que considerei que pudesse
ter algum interesse, mas sou um académico, vejo as coisas de longe. Devo dizer-vos que em relacio a
percepcdo de Portugal no exterior, eu que estou fora ha muitos anos, vejo a posi¢io do pais a melhorar
progressivamente e penso que ganhdmos credibilidade durante a crise porque nio nos comportimos
como outros paises. Vamos ver se conseguimos dobrar este cabo dificil.
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amos dar inicio a segunda sessio dos “Encontros da Junqueira”. Gostaria de agra-

decer a vossa presenca, em especial a do professor Ricardo Reis, que veio da

Columbia University, Nova lorque, dos EUA, para estar connosco.

Realco os dois objetivos que temos nestes encontros: constituir um espaco de
reflexdo sobre os problemas do pais e refletir sobre a forma de ultrapassar as dificuldades;
tentar encontrar uma resposta a uma pergunta que a Associacdo Industrial Portuguesa
anda a fazer ha um ano: como é que uma pequena economia com uma taxa de cambio

real sobreavaliada e com cambios fixos, inserida num programa de assisténcia financeira,’

consegue introduzir choques de competitividade na economia e comegar a crescer.

E nossa intengdo, com estes encontros e reflexdes, encontrar respostas que possam
formatar a nossa intervencio pablica e também o relacionamento institucional com o
Governo.

Trés ou quatro comentarios sobre o modelo da sessdo: este € um espago em que sdo con-
vidadas cerca de quarenta personalidades oriundas da iniciativa privada e do mundo aca-
démico. E uma sessio privada e restrita. As intervencdes sio gravadas porque vamos tra-
balhar sobre os seus contetdos, que vio ser editados ap6s a validacdo dos intervenientes.
A reflexio é sempre conduzida ou iniciada por uma interven¢io de um reputado aca-
démico portugués radicado no estrangeiro. Porque optimos por este modelo? Porque
achamos que s3o pessoas que estdo mais descomprometidas com a realidade portuguesa,
tanto em termos econémicos, como em termos politicos, podendo dar uma visdo mais
desapaixonada e menos comprometida sobre o que se passa em Portugal.

A primeira sessdo, como sabem, foi feita com o professor Luis Cabral. A segunda com o
professor Ricardo Reis e a terceira, a realizar no dia 27 de fevereiro, serd com o professor
Sérgio Rebelo.

O balango da primeira sessio, em termos muito sumarios, é o seguinte: o professor Luis
Cabral analisou a inovagio e a produtividade e, entre uma série de coisas interessantes
que falou, abordou o problema da qualidade de gestdo versus produtividade. Deu-nos
conta dos resultados de uma investigacio que abrange 123 paises, incluindo Portugal,
e constatou o seguinte: que 25% das empresas portuguesas tém uma qualidade de ges-
tdo superior 2 média das empresas americanas, e 14% estavam abaixo desses “minimos
olimpicos” na qualidade de gestio. Se houvesse uma dissolugio das sociedades comer-
ciais dessa aba dos 14%, que em Portugal corresponderd a 45 mil empresas, esse facto
provocaria uma subida de 7% na qualidade média da gestdao das empresas portuguesas,
aproximando-se-assim da média dos EUA. Concluia que mais do que um choque tecno-
légico, Portugal precisava de um choque de seleco e que o crescimento tinha muito mais
a ver com o darwinismo econémico do que com a “mio invisivel”.

Em Portugal, desde o inicio da crise, em janeiro de 2008, até novembro de 2012, cessa-
ram a atividade ou dissolveram-se 152.206 empresas. Espera-se, se este estudo se ade-
quar a realidade portuguesa,que possa haver uma melhoria da qualidade de gestdo nas
empresas portuguesas.

Hoje, o professor Ricardo Reis vai abrir a sessdo com “Uma visdo pouco ortodoxa da
depressdo portuguesa e o caminho em frente”.

INTERVEN(;A(—) DOI KEY-NOTE SPEAKER [

Professor.:Rlcardo Rels

objectivo da minha intervengdo é discutir sobre o que fazer para melhorar a
produtividade em Portugal, o que fazer para relangar o crescimento. Quero
orientar-me para o futuro mas, antes de o fazer, vou olhar para o passado, ndo
para historiar 0 que aconteceu, mas antes para fazer um diagnéstico que vai ser
pouco ortodoxo, mas que se pretende produtlvo Ou seja, que indique até que ponto €
que podemos melhorar, com enfoque sobretudo nas empresas. Gostava de falar dos pro-
blemas das empresas tendo em conta que estou a falar com os empresarios.
Uma visio pouco ortodoxa - o que quero dizer com isto? Ja ha muitos anos, ha varias
décadas, que fazemos a pergunta em Portugal “Porque é que somos pobres?”. Portugal,
em 1986 tinha um PIB que era cerca de 54% da média europeia. Hoje, é cerca de 72%. A
maior parte deste progresso fez-se entre 1986 e 1996. Mas a verdade é que continuamos
longe e em 1990, se virmos as previsoes feitas na altura, ninguém diria que continuare-
mos a estar tao Ionge da média europeia. As exphcagoes tém sido bem documentadas e
discutidas. Diria que ha um consenso em que as causas estio concentradas em sete fato-
res embora haja discordancia entre quais serdo os mais e menos importantes.
Quais sio esses fatores a que qualquer relatério sobre a economia portuguesa inevita-
velmente chega? Seja redigido por observadores internacionais, ou nacionais, académicos
ou do mundo empresarial, na perspetiva da governac¢do ou na perspetiva da economia.

Factores da nossa pobreza

Primeiro, 0 nosso atraso na educagido que é gritante. A escolaridade média obrigatéria é
de sete anos, quando em Espanha s3o cerca de dez e na Europa cerca de onze. Este atraso
reflete-se na produtividade e na capacidade de os trabalhadores se adaptarem a novas
circunstancias e serem produtivos. No entanto, nos altimos tempos, tem havido uma
evolucdo muito positiva. Se olharmos para o segmento com menos de 30 anos, ja vemos
uma enorme convergéncia, mas na média, considerando toda a populagio, continuamos
com um atraso muito grande.

Em segundo lugar, o facto de no seguimento do 25 de abril ter havido uma grande saida
de capitais de Portugal. Nas décadas posteriores nunca tivemos taxa de poupanca o su-
ficiente para recuperar o capital que perdemos nos anos 70.

Em terceiro lugar, o aumento inexoravel do peso do Estado. Admitir-se um certo cres-
cimento é perfeitamente natural. A criacio do nosso Estado Social, do nosso Estado
Providéncia esteve na base desse crescimento. Os EUA fizeram o mesmo nos anos 70.
Entre 1968 e 1973, os EUA tiveram o mesmo crescimento do Estado que Portugal, entre
2000 e 2005. Em Franca, na Alemanha, houve crescimento do Estado Providéncia, com
a atribuicdo de reformas e pensdes, aumento do niimero de funcionarios publicos, e pro-
gramas de combate a pobreza, como o rendimento social de inser¢io. Houve um ritmo
relativamente elevado. Todos esses paises passaram por este processo de crescimento do
peso do Estado. Chegou-se a uma altura — o caso da Suécia é o mais emblematico — que
esse crescimento foi exagerado. E por isso, desde ha 20 anos tém vindo a reduzir e a ten-
tar parar esse processo. Nés fizemos o mesmo caminho 20 anos depois, mas sem aprender
nada com essa experiéncia anterior.



Em quarto lugar, a rigidez do mercado de trabalho. Em todos os indicadores da OCDE,
a facilidade de realocagio de trabalhadores noutras fungdes, despedimentos, procura de
empregos, Portugal surge sempre numa das trés piores posiges.

Em quinto lugar, os custos de contexto elevados, ou seja, a dificuldade em exercer uma
actividade empresarial em Portugal. Fala-se da burocracia muas, na minha opinido, o fun-
cionamento dos tribunais é bem mais grave.

Em sexto lugar, o facto de a nossa produtividade ter aumentado muito pouco nos ul-
timos dez, quinze anos. Ha quem saliente também o facto de termos indtstrias pouco
especializadas ou pouco produtivas.

E, por fim, a concorréncia, a que temos estado sujeitos nos tltimos.vinte anos, em termos
de investimento estrangeiro na Europa de Leste e em termos de comércio daGhing:

S3o estes fatores que surgem em praticamente todos os relatérios para explicar porque é
que Portugal tem 72% do PIB europeu e nio 90% ou 95%.

Depressao desde 2000

Nos tltimos dez anos, o*que aconteceu em Portugal, e demorou-nos muito a perceber
isto, foi uma verdadeira depressdo. Penso que a melhor forma de compreender isto é com
este grafico muito simples'que mostra os EUA entre 1929 e 1939 e o que aconteceu ao
Produto Interno Bruto. Na:chamada Grande Depressio, que de alguma forma criou a
disciplina de macroeconomia, e no espaco de dez anos, os EUA fizeram este grande V e
acabaram no final em 1% acima de onde comecaram.
' A verde, coloquei o Japdo entre 1992
Porgué uma dEpressau desde 20002 <2002, a grande Diécada Perdida, ou-

- = tro. grande evento do sécalo XX em

= termos de crises econémicas. O Japao

i estagna durante dez anos e nio cresce.
s - Em Portugal, nos dltimos dez anos,
o verificou-se que nio temos a Grande
oss Depressio ou a Década Perdida,
o

(precisamos de um termo para

WIS descrever o que aconteceu),'mas s6 é
oz comparavel ao que de pior aconteceu
il no mundo nos ultimos cem anos.
o Portugal t t t
5% 3 a4 % & v a8 3 u i Portugal tem  um comportamento |,

bastante semelhante ao Japio. E
em termos de ponto final estd onde
estavam os EUA no fim da tal Grande Depressio.

Mas porqué este crescimento zero nestes dez anos? Volto a referir que quando olhamos
para o diagnéstico que é discutido, em Portugal e no estrangeiro, vemos exatamente
os mesmos sete fatores que estdo na origem da nossa pobreza. A entrada da China na
Organizagio Mundial do Comércio; 0 nosso atraso na valorizagio do capital humano
que ndo nos permitiu fazer um upgrade da tecnologia e na indistria em geral; a rigidez
do mercado de trabalho que travou a reorganizacio da indastria portuguesa quando
teve de lidar com a concorréncia de Leste ou da China; os custos de contexto elevados
que ndo nos permitiram adotar novas tecnologias dos altimos anos; a falta de poupanca
que levou ao enorme endividamento externo que hoje nos obriga a ter o auxilio do FMI;
a expansao do Estado de que falamos nos dltimos dez anos, e a quebra na produtividade
que ocorreu.

Ou seja, quando tentamos explicar o que é que aconteceu nos tltimos dez anos, acabamos
por repetir as razdes pelas quais somos pobres. E dissemos o mesmo ha 5, 10, 15, 20, 25,
30 anos.

E talvez esta seja a resposta. Os nossos problemas sio sempre os mesmos nos tltimos 30
anos. Reflectem a pobreza e também a depressao. Mas, admito que seja uma resposta muito
pouco satisfatéria. E uma resposta algo preguicosa. Nao ha davida que sdo carateristicas e
problemas que Portugal tem. Mas porque é que levaram a uma depressdo nos tltimos dez
anos e ndo antes? Portugal cresceu robustamente entre 1986 a 95. O progresso do nosso
conhecimento, o progresso em qualquer ciéncia, em qualquer ramo de conhecimento,
faz-se ndo tanto por acrescentar respostas originais mas por eliminar as respostas erradas.
Quando chegamos 4 hecatombe, in-
terrogamo-nos porque é que paramos
de crescer ha dez anos. Elencamos as
sete razGes pelas quais somos pobres,
propusemo-nos fazer reformas®estru-

turais. Desde 1986 que apresenta-
mos esta receita. Desde 1986, desde
a entrada na CEE, que damos estas
respostas, e adotamos medidas para
combater estas razdes. Ji tivemos as
agendas de Lisboa, Tratados de Ma-
astricht e fundos estruturais sempre
para atacar -esses mesmos sete pro-
blemas. E ndo os resolvemos. Vamos
continuar a fazer o mesmo e'a insistir
até que finalmente o consigamos fazer com sucesso? Eu quero ser pouco ortodoxo. N3o
quero listar os mesmos sete problemas. Ndo quero dizer o mesmo: somos pobres, temos
de reformar, temos de nos tornar alemies, temos de mudar quem somos. .. Vamos tentar
perceber porque é que tivemos esta recessio.

~*Portugsl 2000-10 S-EUA 1929-39 “t-laplo 92-02

Resposta a hecatombe de 2010?

MEANRERNNN

Respostas da troika e governo:
Reformas estruturais. A mesma receita desde 1986.
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1. Influxo acelerado de capital

Bancos sao os intermediarios

Sectorl HFA positions fis percent of GDPY

Desde 2000, Portiigal conheceu e re-
cebeu um enorme: influxo de capital.
O que vemos neste grifico é o fluxo
de capital que sai 'de um pais, a Ale-

-— |
— manha, e vai para cinco; Irlanda, Gré-
e ey = g o1 1
. e ciz, Espanha, Ttalia ¢ Fortugal. © que
.f./ ¢ relevante € que eles praticaments

somam Zero. O sela, o dinheiro saiy
da Alemanha e entrou em Portugal,
na Espanha, Grécia: Itilia... Hi um
enorme influxe de capital do centro
para o sul da Europa Teve uma di-
. | mens3e significativa em Portupal em
percentagem do PIE.

Muitas vezes falamos disto como o
nosso défice externo, ou seja, os tais
10% do saldo da balanca corrénte. Mas é preciso lembrarmo-nos que ha o outro lado
da balanga corrente. Isto €, 0s 10% de investimento estrangeiro que entrou em Portugal
todos os anos, durante estes dez anos. Portanto, hd um enorme influxo de capital do
estrangeiro.

Facto 1: enorme influxo de capital

:_.. . ——_/_7&--,_—._
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Source: Chen, Milesi-Ferretti and Tressel (2010)

Na Grécia, é claro o que acontece. O
capital que entra na Grécia vai todo
para o setor estatal, vai todo para a di-
vida piblica. E, de facto, o problema
da Grécia é um problema de Estado.

Em Portugal, no entanto, ha uma divi-
s30 quase equitativa entre o aumento
da divida piblica & 0 aumento do en-
dividamento dos bancos para com o
exterior. E ébvio que.os bancos nio se
endividaram e acumularam todo este
dinheiro nos seus cofres. Transforma-
ram em fimanciamento 3 economia.
Portanto, metade foi para a economia
- - - e metade foi para financiar o Estado.

2. Alocac3o de capital ao sector nao transacionavel
2 e okt Em segundo lugar, temos e facto que
Facto 2: ndo-transacionaveis vicor Bento muito bem realca nos
y L - - altimos anos - 0 enorme aumento nos
Traclabies s Non-Tradables, 1992-2007 chamados setores nio transaciondveis,
sy em relacio aos transacionaveis. De
; uma forma resumida: aumento dos
servicos e quebra na inddstria. Em
todos os paises do mundo o setor
| 5 dos servicos esti a subir e o setor
da indastria e da agricultura esta

L

B Aig. Productivity Growth

- Big EmploymentGrowh 1 5 degcer. Nio é o facto qualitativo
Diwg C 10 GDP : 9] .
2 — 3 que aqui conta. que conta € o
Tradables Non-Tradables quantitativo. Cresceu muito mais em
Portugal do que nos outros paises.
Fonte: FMI (2013}

Muito deste capital foi para este setor,
para o dos servigos. E certo que neste Gltimo temos um setor até bastante transacionavel,
o do turismo. Mas nio foi para ai que foi o capital.

Qual foi o setor que mais cresceu nos tltimos dez anos? Foi o setor da construcao,
mas cresceu de uma forma enorme e absorveu muito do capital que afluiu 3 economia
portuguesa. ;

3. A competitividade

Fala-se muito da falta de competiti-

vidade em Portugal. Podemos analisar

os termos de troca. E esta linha verde:

o preco das nossas exportagdes em rela-

¢d0 ao prego das importacdes.

— E aqui ndo houve perda de competi-
tividade em Portugal. Portugal é tio
competitivo em 2009 como era em
1999. O nosso setor exportador nio
se tornou mais caro- e nio perdeu

Facto 3: competitividade

2 o ¥ H

or e e onge"® quota de mercado por af além. Se
competitividade” refletem excluslwmteoaumentono olharmos para a' expansiao da-nossa

{+22%) e construcao (+35%) em relacio

e ndu:ﬁ?sam 3 agricultur (-75) entre 2000-07. quota de mercado no exterior, levan-

do em conta a chegada da China, e
compararmos com a quota de mercado que tem os EUA ou o que tem em média os pa-
ises da OCDE, vemos que a evolugio foi muito semelhante. Nao ha uma grande perda
de quota de mercado,
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A apreciacio da taxa de cambio real é que sobe imenso. Como é que isto é possivel?
Porque a diferenga entre os termos de troca e a taxa de cimbio real é simples e
aritmeticamente igual ao preco dos sectores ndo transacionaveis. O que acontece em
Portugal, e que muitas vezes se diz, é que esta taxa de cambio real reflete uma perda de
competitividade. Nio ha uma clara perda de competitividade. O que h4 é um aumento
enorme no preco dos servigos, sobretudo da construgio, enquanto que na indistria e
na agricultura estiveram estaveis. Portanto, a taxa de cAmbio real & um indicador muito
enganador para aferir da competitividade das empresas portuguesas. As empresas
exportadoras nio perderam assim tanta competitividade. O que aconteceu foi que
houve um aumento enorme no prego dos servicos, o que levou a subida do peso dos
salarios e & perda de competitividade, quando, na realidade, o setor exportador continua
competitivo.
4. Queda de investimento

Quarto lugar: cai o investimento e a

produtividade enquanto o consumo
se mantém alto. A produtividade

Facto 4: cai o investimento e TFP

W _ nio cresce nesta altura e ha uma
: —W‘{S grande quebra no investimento.
s g Mas o capital continua a entrar.
“':—\ 3 } O capital vai para o setor nédo
o S— transaciondvel. Mas ao mesmo
o8 1 tempo o investimento desacelera.
il Nesta altura cresce setor nio
| =——" — transaciondvel chamado Estado.

oo em R am et @ 2% ¥ | Hi um aumento continuo das
taxas marginais dos impostos nos
altimos dez anos. Os incentivos ao

investimento nos Gltimos dez anos sio os piores. As taxas efetivas sobre o capital e o

trabalho s3o muito elevadas.

Aqui convém olhar para as comparac¢des internacionais. Se olharmos para o peso efetivo

da tributacdo dos diferentes agentes econémicos em Portugal e comparamos com o

que aconteceu na Alemanha, na média da OCDE, na prépria Espanha, o que vemos

é que ha um enorme aumento no IVA e na taxacdo do trabalho. A taxacio do capital

é relativamente constante, mas todos os outros paises estio a decrescer a um ritmo

bastante acelerado. Logo, desencoraja o investimento em Portugal.

Aqui est4 a minha narrativa pouco ortodoxa.

A entrada no euro e a abertura do mercado de capitais a nivel europeu levou a um

enorme fluxo de capitais que veio do centro da Europa para a -periferia. Este fluxo

de capitais foi provocado com a abertura do mercado de capitais, com a entrada do
euro e com a situacio cambial, mas também, é preciso nio esquecer, com o facto de
que em 2002, a economia alema estar estagnada. A Alemanha, entre 2000 e 2008, foi

o {inico pais que cresceu tio pouco como Portugal. As pessoas esquecem-se disso. Era

uma economia com uma taxa de poupanca muito alta que queria diversificar as suas

poupangas no exterior e procurar mercados alternativos.

O que é que acontece a este fluxo de capitais que chega, em catadupa, a Portugal? O que

acontece é que este capital abundante serve para financiar os servigos, a construcio e,

sobretudo, para projetos com baixa produtividade.

A produtividade no setor transacionavel, das empresas exportadoras, nio teve quase

nenhuma quebra. O decréscimo de produtividade centrou-se nos sectores que

conheceram maior expansio, como a construgdo e mais um ou dois. O capital quando
veio ndo foi para as empresas mais produtivas, mas para setores relativamente pouco
produtivos.

Porque é que os bancos se tommam t3o importantes para este sector? Uma empresa

exportadora com alguma dimens3o consegue, em parte, financiar-se no exterior.

Uma empresa que esteja no sector ndo transaccionavel (por definicdo: o que produz nio

pode ser exportado), como nio pode ser facilmente “capturado” pelo banco em caso de

incumprimento, acaba por ser financiado por bancos nacionais, que ja tinha a expertise
de acompanhamento desses projectos.

Os bancos tornaram-se assim cruciais, e por isso, o capital ndo veio, como fluxo de

financiamento directo, para o sector nio transaccionavel, mas sim através deles.

Ao mesmo tempo que cresce este influxo de capital, os precos dos ndo transaccionaveis

sobem. A competitividade do pais cai, nio porque as empresas exportadoras sejam

menos competitivas, mas porque este sector esta a subir e a sua competitividade a descer.

Por fim, 0 aumento continuo de impostos leva a esta quebra de investimento.

A minha visdo pouco ortodoxa da nossa crise afasta-se da de Medina Carreira e da de

outros. O problema nio é provocado pelo estado. O crescimento que vemos do peso do

Estado tem sobretudo a ver com o aumento da taxacio e até da despesa.

Também nio € porque entrdmos no Euro com uma taxa de cimbio sobreavaliada, como

diz, por exemplo, o professor Jodo Ferreira de Amaral. Se a nossa taxa de cAmbio em 1999

era demasiado alta, por defini¢do devia ter caido durante este periodo e convergido. E o

que sucedeu foi que subiu ou se manteve. Portanto, esta tese nio se adapta aos dados.

Assim, nesta histéria relacionada com os fluxos de capitais, o grande choque ¢ provocado

por uma entrada de capitais no qual a-nossa economia falha na realocagio-do capital, o

que levou a que se prolongue uma enorme depressio.

—TE  —ertimento/PA
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Aversao ao risco
by 3 Em 2009, ocorre o crash, a hecatombe.
- Aumenta a aversao ao risco Qual era a situacio? Tinhamos este
It s 0 v oo ] -grande influxo de capital, um grande
endividamento ao exterior, no mundo
inteiro, um aumento de aversio ao
risco devido & crise dos mercados bi-
nanceiros. Esta é a famosa figura que
ja toda a gente viu aqui milhares de
vezes, do aumento das taxas de juro.
Nos altimos trés anos subiu o risco de
qualquer investimento, mesmo para o
. considerado mais seguro no mundo.
LOEFEOERELF LSS Portanto,_ ha um aumento significante
na aversao ao risco.
Porque é que este aumento da aversio ao risco leva-a um pequeno aumento no.spread
de alguns paises e maior noutros, e sobretudo 2 crise da divida europeia que se acentua
em 2010? O que acontece é que ha uma paragem stibita, deste fluxo de capital de que
Portugal tinha dependido durante alguns anos. Abrandou o fluxo de capitais que entra-
vam. E sentimos isso na corre¢io da nossa balanca de transacdes correntes e nas dificul-
dades de financiamento das empresas. Mas vejam aqui quanto é que caiu em termos de
capital privado versus entrada do BCE, do programa target e troika.
Sem a troika, sem o sistema moneta-
rio europeu e sem o euro, tinhamos
tido uma quebra de capitais, s6 com-
parando ao que a Argentina, o Bra-

Paragem subita no fluxo de capitais

B ———————————————————————————

W Frieme o e . . A

@ usrie..  Sil Ou a Bolivia experimentaram nos
st altimos 20 anos. Tinhamos tido uma
quebra no PIB na ordem dos 20% e

tal por cento. »
Portanto, de certa forma as ajudas
7 ST : 3 europeias au?cil@arafn a que esta
1 PEiis g3 i E, XET quebra de capitais ndo tenha sido tdo
i ey e some sruegetizery  grande como foi. Mas mesmo assim,

foi enorme. H4 um abrandamento
enorme do fluxo de capitais privados.
E ha uma fuga enorme dos capitais privados de Portugal.
Os bancos tinham sido os intermedirios, tinha sido através dos bancos que fluiam
os capitais. que entraram. E, portanto, é através deles que sai também. Vou fazer duas
observaches antes de vos dar a minha explicacdo do que aconteceu.
. Ha uma grande correlacio entre o
Os bancos em apuros risco da divida soberana e o risco
Cumulaiive Depesit Flows Snce Jasusry 1. 7008 dos bancos. Daqui vem o discurso
e e S . completamente certo dos banqueiros,
AL T quando dizem “a culpa ndo é nossa.
Sempre que sobe a avaliagio da
Repiblica, sobe a minha”. O risco da
divida soberana e o risco dos bancos
estdo ligados. Mas porque é que estdo
tdio ligados? A Europa, incluindo
Portugal, tem bancos enormes. Em
2007, os ativos do BCP ou do BES,
em relacdo a0 PIB portugués, eram,
cerca de 67% e 52%. Temos bancos
muito grandes. E importante analisar
: a influéncia de bancos grandes nos
paises. O Crédit Lyonnais é enorme em Franca. O City Bank é enorme em relagio ao
estado de Nova lorque. Este facto provoca o chamado ciclo diabélico que eu e uns colegas
temos investigado, e que a Unifo Europeia tem abragado no dltimo ano, originando
algumas das reformas.

Recess3o inevitivel, cai o investimento e o consumo.
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Ciclo diabdlico: Bancos / Estado
O que é o ciclo diabo-
Os bancos e os Estados lico? Os bancos, em

Portugal, por questies

- [y S ey p— 2 )
S b —— P s de deficiente regulacio
1 i
== =
L — - WA por mau desenho dos
- eprae Loedi 1414 ~” o] o

L - i Aste acordos de Basileia e por
—t P S ¥ ~

- e e 22 outras razdes, foram en-

. ‘.'?. _!__ ot ;E:;‘ AR corajados a ter imensas

i : S -3 = obrigagdes do Estado.

5 '; I, 2 T <, Como os bancos tém

i A s~ e— imensas obrigaces do

A e, s =t e Estado que usam como

garantia no financiamen-
to do exterior e ndo s6,
sempre que hd um receio de que Portugal va a faléncia, desce o preco das obrigacdes
e o ativo dos bancos entra em sarilhos. Sempre que hd um receio de que Portugal va
a faléncia, o ativo dos bancos deteriora-se imediatamente e automaticamente. A partir
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do momento em que isso acontece surgem duas coisas: ha uma esperada contracio do
crédito 2 economia, porque os bancos t2m de recuperar os seus racios de capital; e bai-
xando o crédito desce a coleta fiscal e aumenta o défice.

5 = P bili-
Os bancos e o ciclo diabélico orjoutro;ado, anmentgla probg

dade de o Estado ter de resgatar os
TR Y

bancos para salvar o sistema financei-
ro. Qualquer um destes dois fatores

leva a que o Estado portugués entre

Soverwign | Bark oest
Sovereign gt | 1 em dificuldades orcamentais. Mas isto
debtrisk = Loansio | lEsm s Y\ 2acaba por confirmar o receio inicial

de que Portugal estaria em apuros or-
¢amentais. E entramos neste circulo
vicioso que esteve na base da insta-
bilidade dos mercados de capitais na
Europa nos tltimos dois anos. Isto
acontece porque temos bancos muito
Balkust probabity carregados de obrigacdes dos Esta-
dos. Sempre que surge um rumor, um receio acerca da divida portuguesa, esse receio
multiplica-se varias vezes.
Tem sido esta armadilha diabélica na Europa que tem estado por detras das recentes
discussdes da unido bancaria.
Os capitais safram por uma normal aversio de risco. Portugal teve um problema nos
altimos dois anos, que é partilhado com a Itilia, Grécia e com a Irlanda. Embora a minha
explicagdo para o que se passou em Portugal em 2000-2007 seja diferente da Irlanda,
da Grécia ou da Itdlia. Alguns deles n3o tiveram depressio nenhuma em 2007. De 2009
em frente, o problema é comum. Quando surge aversdo ao risco e hi uma quebra de
capitais, o efeito multiplicador dada a forma como os bancos e os Estados estio ligados,
leva a este choque que acabou por ser comum a todos estes paises. Portanto, é este o
diagnéstico, a tal visio pouco ortodoxa.

0 caminho em frente

Em primeiro lugar, se é este o problema, como resolvé-lo? Em termos da Europa, a
grande prioridade é romper esse ciclo diabolico. Esta palestra sobre o que aconteceu
depois de 2009, ja a faco ha dois anos e meio e ja a apresentei na Comissao Europeia.
A Comissio Europeia finalmente abracou esta tese e mudamos para as reformas atuais.

Criacao de umaUniao Bancaria, garantias de depdsitos e eurobonds

Criagdo de uma Unido Bancaria, porqué? A razio mais importante nio tem a ver com
a concentragdo da regulagdo. E obvio que a regulacio a nivel nacional pode ser menos
eficaz e pode levar a alguns escindalos, a alguns “BPN” aqui ou ali. Nio. A razdo pela
qual é importante ter uma Unido Bancaria é para permitir que os bancos sejam seguros
pela Europa como um todo. Ou seja, quando existir “bailout” de um banco, tenta-se
evitar que o fardo ndo caia todo nas financas piiblicas portuguesas e, como tal, ndo leve
a este ciclo diaboélico. A partir do momento em que os bancos fazem parte de uma unido
bancaria europeia, no caso de haver uma necessidade de salvar um banco, entdo esses
custos seriam partilhados. E isso que estd em discussio hoje e nos tltimos trés meses na
Unido Europeia. Depois pretende-se que haja uma garantia dos depésitos. E importante
que seja a nivel europeu. E neste caso, infelizmente, temos feito pouco progresso. Bem
como na discussdo das obrigacdes europeias, os tais “eurobonds”. Tenho proposto, mas
ndo vou falar disso hoje, uma alternativa aos “eurobonds”, os european safe bonds. Mas
a importéncia dos “eurobonds” ndo é a partilha orcamental. A importincia em ter uma
obrigacio europeia € permitir a que os bancos, como o BES, BPI, ou BCP, sejam capazes
de ter no seu ativo, ndo obrigagSes portuguesas, mas obrigacSes europeias. Assim,
quebramos este ciclo diabélico. Se o BES tiver no seu balanco obrigacdes europeias, um
receio sobre a solvabilidade do Estado portugués, nio sera por esta razio contagiado. E
isso que estd em causa quando falamos de uma obrigacio europeia. Em Portugal, qual &,
entao, o diagnostico que esta minha interpretagio da crise faz? O falhango em Portugal
surge desde 2000. Desde 2008, a crise é tio portuguesa como é do sul da Europa e tem
a ver com esta falha de desenho da unido monetaria.

De 2000 a 2007, o problema foi uma ma afetacio dos recursos. Tivemos capital que en-
trou e ndo o alocdmos bem. O que podemos fazer para afetar melhor os recursos? Vamos
falar, entéo, de trabalho e capital porque sio complementares.

Afectacao de recursos - trabatho

Portugal ja ndo tem um mercado de
trabalho muito rigido. As mudancas
de lei entre 2009 e 2012 foram im-
portantes. Analisando-se os indicado-
res da OCDE, na 4rea da legislacio do
S It mercado laboral, vemos que ha uma
: « enorme evolucdo. Os relatérios que
ainda falam da rigidez do mercado de
trabalho estao desatualizados.
= Quase toda a criagdo de emprego
nos Gltimos dez anos em Portugal foi
' em contratos a termo. Hoje, mais de
. 25% da forca laboral portuguesa esta
com contratos a termo. Ha rigidez do

Portugal: afectar recursos

O trabalho:
* A reforma do mercado de trabaltho

mercado de trabalho nos contratos sem termo que ainda existem. Comeca a nio haver
dificuldade de ajustamento a choques devido a essa fracao muito flexivel desse mercado.
N3o ha davida que existe uma baixa produtividade média porque ha muitos trabalha-
dores que tém pouca produtividade e ndo podem ser despedidos. Mas quando temos de
nos ajustar, de expandir e diminuir, j4 temos uma lei laboral que permite despedir, uma
frac¢do do mercado laboral que assenta em trabalhadores a termo que podem ser rapi-
damente despedidos ou contratados. Portanto, o problema nio é de flexibilidade, é de
produtividade, porque a margem de flexibilidade, o ajustamento marginal, ja é bastante
acentuado. Se analisarmos a franja marginal de ajustamento, constituida pelos contratos
a termo, e a legislacio laboral actual, concluimos que Portugal ja tem um mercado de
trabalho mais flexivel que a OCDE. Tem um mercado de trabalho bastante mais flexivel
que a Alemanha por exemplo. Portanto, tém sido feitas reformas. Estamos agora na fase
de implementacio.

Qualidade de gestao

Em segundo lugar, temos de falar do lado das empresas e gostava de seguir a intervencio
que o professor Luis Cabral fez aqui ha uns meses, e olhar para a qualidade da gestio.
O que o professor Luis Cabral apontou foi uma série de estudos internacionais nos tl-
timos anos, que pela primeira vez quantificaram a gestio. A gestio tem sido um campo
dificil de estudar, porque nio se baseia na ciéncia. E penso que o que o professor Luis
Cabral referiu é que as empresas portuguesas sio mal geridas em média, embora com
enorme dispersdo. Mas se olharmos para os dados com mais atencio, concluimos que
elas sdo bem geridas no que concerne a gestio industrial e bem geridas do ponto de vista
financeiro.

Todo o gap surge num indicador ape-
nas: gestdo de recursos humanos. Ca-
pacidade de recompensar quem se
deve, capacidade de despedir quem
se deve despedir, capacidade de realo-

Portugal: afectar recursos

O trabalho:
e A gest3o dos recursos humanos

s e ———— ;
= Os procedimentos em  car recursos humanos, capacidade de
e — média sdo abismais.  criar incentivos no local de trabalho.
——— E dai que vem todo o gap que nos pde
e :::ewrs: hm‘nos ao nivel do Chile. E quase todo em ter-

mos da gestdo dos recursos humanos.
Também eu, até ha dois anos, defendia
que tudo isso talvez fosse resultado da
rigidez do mercado de trabalho. Pen-
sava que a razdo pela qual os nossos empresarios tinham tanta dificuldade em gerir os
recursos humanos e era porque ndo tinham capacidade de despedir e de premiar.

Tem havido muitas melhorias no mercado laboral nos tltimos dois anos. Portanto, esta
hipotese de que a culpa é da legislagdo laboral est4 agora a ser posta a prova e estio vocés
aqui nesta sala a serem postos a prova. Sendo a legislacio laboral bastante mais flexivel,
até que ponto vamos ter um aumento na qualidade da gestio de recursos humanos? QOu
sera que o problema esta nas praticas que temos nas empresas portuguesas e temos de in-
tervir de outra forma? Mas ¢ aqui que hé o gap. Numa forma simples, diria que o grande
problema da gestdo portuguesa neste indicador, e que é responsavel por quase tudo, é o
facto de haver tantos trabalthadores portugueses na prateleira. Ndo os conseguimos rea-
locar Qual ¢ a razio? E o mercado laboral ou ¢ simplesmente o facto de gerirmos mal as
pessoas em Portugal? A culpa é do Estado ou das empresas? O Estado est a caminhar no
sentido certo. Vamos ver se as empresas caminham também, e se conseguimos optimizar
0s nossos recursos humanos e desaparecer essa terrivel expressio que no fundo encapsula
este problema que existe em Portugal.
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A cauda - qualidade de gestao

Portugal: afectar recursos Na alocagdo do trabalho, mas sobretudo

no capital, o Luis Cabral também ja ti-

O trabalho: nha referido, 0 grande problema é a cau-
o Olhar para além da média da, ndo é a média. A empresa mediana
Portugal portuguesa estd ao nivel da americana.

. € acaudaqueé A grande dificuldade é termos esta cau-

muito grande.  da tdo grande. Ha tantas empresas mal

geridas em Portugal. Muito mal geridas,
ou pouco produtivas. E porque é que
esta cauda é muito grande? O Luis Ca-
bral falava do darwinismo, e como disse
muito bem José Eduardo Carvalho, a
dimensdo das insolvéncias vai testar se
a teoria dele tem razio. Talvez tenha ra-
z40 ou nao. Vamos € ver se ela se aplica.

Farrier Bioom end van Aeeoen

Nota: a cauda é muito grande.

Alocacao de recursos - o capital
0 tamanho das empresas e a falacia do emprego
Em 2009, o tamanho médio de uma empresa em Portugal é de cerca de dez trabalhadores.

No resto do mundo isto nio aconteceu e a distribui¢do era semelhante 3 nossa em
1980. Nos tiltimos vinte anos, tivemos um crescimento enorme das pequenas empresas.
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Sempre as protegemos. Temos muito
mais microempresas do que noutros
paises desenvolvidos. Aproximamo-nos
da distribuicdo caracteristica dos paises
subdesenvolvidos. E por essa razio
Obsessde cam  temos falicia do emprego. As pequenas

Portugal: afectar recursos

O eapitsh:
s O taxpanhe das empresas @ a fakich do empiege

3% peguenas empresas s30 as que criam mais
empresase  emprego, logo devem ser protegidas.
e 3 & Mas criam emprego, porqué? Porque
pretegio. sio pouco produtivas. E normal que

uma microempresa com dois, trés
trabalhadores seja pouco produtiva.
As melhores, crescem naturalmente
e tornam-se mais produtivas e criam
menos emprego. Temos um sistema
que, nos ltimos 20 anos, tem estado virado para proteger as pequenas empresas. Tem
um lado positivo, que tera sido a manuten¢io do emprego, e foi responsavel pela baixa
taxa de desemprego que tivemos. Mas tem também um lado negativo: sempre protegeu
quem tem menos de dez trabalhadores e desencorajou quem tem mais. Atualmente,
em Portugal, os incentivos para uma empresa crescer sio bastante pequenos. Nio
chegamos a conseguir os tais ganhos de produtividade que surgem naturalmente quando
as empresas crescem.

Quando olhamos para a tal afetagio de recursos de que falava e do capital imenso
que veio da Alemanha e que acabou nos cofres do BES ou do BIC, ou do BPN ou do
BPI... acabou ndo a financiar as empresas com 50 ou 60 trabalhadores que estavam a
langar-se no mercado exportador e que precisavam de espaco para crescer, mas acabou
a financiar empresas entre zero e dez trabalhadores.

Egptar Srantasiar et

Global Sourcing

Vamos tentar perceber porque é que o capital foi mal alocado. Acabei de referir a
dimensio das empresas e o facto de muito do fluxo de capital ter ido para as pequenas
empresas.

Ha outra questio como a cobranga de divida e o sistema de faléncias, mas quero salientar
uma que ndo é tio referida. Porque é que a Bélgica ou a Holanda tém exportacdes que
tém peso superior a 100% do PIB e Portugal s6 tinha uns 30%? Porque é que somos uma
economia relativamente fechada? Quando observamos o que é produzido em Portugal,
nao estamos assim tio longe da Bélgica ou da Holanda: A diferenca enorme & que muitos
destes paises fazemn hoje o que se chama o tal global sourcing ou intermediacio. Ou seja,
uma produgio que localizada nos mercados de Leste € importada para o pais, digamos
a Holanda, por exemplo, no qual é adicionado um valor acrescentado muito grande e
que & depois exportada.

Em Portugal, isto acontece muito pouco, Porque & que em Portugal nos falta um sector
de intermediagdo, que existe noutras pequenas economias abertas na Europa? Que
produza sobretudo 13 fors, venha ¢, acrescente e exporte? E um desafio que deixo
a0 sector transaccionavel, E essa franja que falta e justifica porque & que esse sector da
economia portuguesa ndo se estd a desenvolver. E ai que esta grande parte da falta da
expansio do setor transaciondvel.

Estado

Por fim, em jeito de conclusio, o que é que ndo realcei nesta comunicacdo nos Gltimos
trinta minutos? O Estado.

Em quase todos os eventos que descrevi, reparem que a resposta politica podia ter sido
melhor. Podiamos ter nio aumentado os impostos durante a década, quando ja tinhamos
estas distor¢des, podiamos ter lidado melhor com o crash de 2010, ... mas o principal
fator da crise ndo foi o Estado.

O Estado, nos tiltimos dez anos, esta a evoluir no bom sentido. Finalmente, temos uma
obsessdo com a despesa, em vez do défice. A opgio do défice nos Gltimos dez anos levou
a0 aumento dos impostos, e ao estrangulamento da atividade econémica. E a resposta
para ultrapassar os problemas vird da economia e das empresas.

Temos de parar de falar das dificuldades que o Estado estd a criar, porque o Estado
esta a evoluir no bom sentido. Temos é de questionar porque & que o capital nio esta
a ser melhor alocado. Temos de falar da qualidade da gestio. Temos de nos interrogar
porque € que ndo evoluimos em termos da regula¢io bancaria europeia para proteger
melhor os bancos e quebrar este ciclo diabélico. Temos de nos interrogar porque é
que continuamos a ter tantas pequenas empresas. Temos de reflectir porque é que nio
temos um setor de global sourcing. Portugal, neste momento, estd a passar por uma
mudanca. Nos tltimos dez, quinze anos virimos para dentro. Agora, temos de nos virar
para fora e ganhar mercado. Isso faz-se com iniciativa dos portugueses. Entramos nessa
fase. Estamos a olhar para fora, e a sermos mais competitivos no mercado global. Isso
cabe sobretudo a economia, 4s empresas. Com menos referéncias ao Estado porque nio
é o Estado que vai resolver esta crise. Os empecilhos do Estado est3o a ser removidos a
uma velocidade relativamente elevada.

DEBATE
José Eduardo Carvalho

ou fazer a mesma pergunta ao Ricardo que fiz ao Luis Cabral, porque até usou
o mesmo diagrama. O que é que se faz a cauda das empresas portuguesas mal
geridas? Do ponto de vista da a¢do, das pessoas e até também, talvez, do Estado,
0 que é que se faz & cauda? Sobre os dados de insolvéncias que foram citados no
inicio, ndo temos qualquer informacdo para nos dizer que estio naquela cauda. Nio sa-
bemos. Aquele grafico agora teve menos efeito. Foi a segunda vez, ndo o tinha visto de
forma tdo viva. O que é que se faz com aquele grafico? Esta é a primeira pergunta, que
ja foi feita, e que espero que dé uma resposta diferente da do Luis Cabral, que foi basi-
camente, e vemn aqui na acta, “nfo sei, ndo é comigo, isso € com o Estado”. Porque penso
que o Ricardo, se calhar, e como é um grande pedagogo, quis fazer o ponto “simplify and
exaggerating”.
Quanto ao Estado... tem muita importincia. E tem muita importincia, porque essas
reformas estruturais que diz que estio a ser feitas, s3o muito lentas e sobretudo nio sio
apreendidas por aqueles a quem se dirigem. Portanto, culpar tudo no Estado é asneira.
Isentar o Estado também é&.

- Luis Mira Amaral

ostava de fazer uns breves comentarios com algumas dvidas sobre a magnifica
exposicio do professor RBicardo Reis. Primeiro, dizer que o problema da indis-
tria foi a abertura ao Leste europeu. A poupanca e o investimento alemao fo-
ram naturalmente para o Leste e sairam de Portugal. Portanto, nao culpo os
governos seguintes, Sou honesto para dizer que a causa de nio termos tido outra Autoeu-
ropa foi o facto de se ter dado a queda do muro de Berlim. Nio foi ineficicia dos gover
nos seguintes. Depois, também tivemos a abertura da China e o facto do capital ameri-
cano a ir para a2 China em vez de vir para as plataformas industriais europeias. Esta é a
primeira ohservagio.
A segunda, achei muito curioso a diferenca que fez entre a poupanga alema que foi para
a Grécia e para Portugal. Considero que esta andlise estd um pouco enviesada. Porqué?
Porque estd a esquecer que a poupanga que foi captada em Portugal aparentemente pelo
setor privado; hd uma componente muito importante de parcerias pablico privadas em
que no fundo a banca financiou os privados mas o risco estd no balango do Estado
Portanto, o Estado estd mascarado através de parcerias publico-privadas. E por isso ndo é
tdo nitida para mim a diferenca que se quer positiva entre Portugal e a Grécia. HA um
mascaramento do peso do Estado, que apareceu pelo setor bancario, logo privado, com
as construtoras civis, mas os riscos estio dramaticamente, como estamos a ver agora, no
balango do contribuinte.
Esta é uma nota que considero importante. Depois, esta histéria de entrarmos no euro
com uma taxa sobrevalorizada... Isso é conversa. Era a taxa de mercado na altura e mes-
mo que ndo fosse, que houvesse manipulacio politica para ela estar sobrevalorizada, em
vinte anos j& tinhamos tempo de nos ajustarmos a uma economia de mercado. Nio me
venham com essa histérial Ndo me convencem e isso nio é assim.
Quanto a0 financiamento... quando a unifio monetaria europeia foi desagregada por
causa dos riscos soberanos e deixou de haver financiamento aos bancos, aquilo que tive-
mos nas economias pequenas periféricas, em vez de vir pelos bancos comerciais, veio
pelo sistema de pagamentos por grosso da unido monetéiria europeia. E esse sistema de
pagamentos por grosso é o target. Esse target basicamente funciona através dos bancos
centrais do euro sistema. O que é que aconteceu? Acabou por ser o Bundesbank a finan-
ciar os bancos centrais nacionais, em vez de serem os bancos comerciais. A BusinessWe-
ek referiu isto num artigo, quase ha um ano, a dizer que os alemaies nio sabiam, e s6
agora se assustaram quando viram as responsabilidades que ha sobre o Bundesbank de
cerca de 410 mil milhées de euros. E, portanto, o target substituiu-se no sistema de pa-
gamentos por grosso aos bancos comerciais no financiamento as economias periféricas.
Depois, ha outra coisa muito interessante que o professor Ricardo Reis diz, mas é preciso
ir um pouco mais longe. A regulacdo europeia ou banciria mesmo depois da crise tam-
bém agravou mais o problema de ligacdo risco soberano e banca porque vieram com a
tese que os mercados grossistas fecharam-se e seria conveniente os bancos terem um
buffer de liquidez. E qual foi o buffer de liquidez que a regulacio bancéria estimulou? A
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divida publica. A tese que os mercados grossistas fecharam e que os bancos tém que ter
um buffer de liquidez, a meu ver agravou o problema porque fez com que se arranjasse
buffer de liquidez através de divida pablica. Por isso & que referi, no livro que escrevi em
2009, que a nossa divida piblica é o proximo subprime.

Em todo o caso, discordo de uma coisa que o professor Ricardo Reis disse E que na pri-
meira fase desta crise, os bancos ndo foram propriamente penalizados. Lembram-se da
fase em que houve os stress tests? O que € que todos os bancos fizeram? Pegémos numa
série de titulos de divida publica e passdmos para a nossa carteira permanente. Passar para
4 nossa carteira permanente € em termos muito simples, como que se tivéssemos um
depésito a prazo cuja taxa de juro é a taxa de inter-rentabilidade do projeto de imvesti-
mento. Deixamos de estar expostos ao preco do mercado, ficimos com o valor congelado,
nao fomos afetados na conta de exploracio nem no balanco ¢, comodamente, era como
se tivéssemos um depisito a prazo. Nao podiamos era levantar, tinha de ir até 3 majority
e tinhamos na conta de exploracio uma taxa, um proveito. 56 depois é que a entidade
bancaria europeia acordou e fez uma coisa inteligente: “nio ser penalizados nesta carteira,
Nao vao ser penalizados na conta de exploracio, vao ser penalizados nos fundos proprios,
Sao obrigados, nesta carteira permanente, nio a ser calculada a fair value para a conta de
exploracio, mas vai ter de ser calculado o fair value para efeitos de fundos praprios”.

Fui 56 nesta fase e nesta exposicio a titulos de divida pliblica que afetou o crédito a
economia. Pela logica dos fundos préprios, os nossos racios de solvabilidade baixaram e
isso constrangeu o crédito 3 economia. E claro que os bancos portugueses estio a ter
agora a fase inversa. Com os titulos de divida publica que eles avalizaram, BTECAS 30 Imé-
rita do Governo e do ministro das Financas, temos agora uma mais-valia que contraria a
pancada que levimos nos fundos proprios nessa altura

O outro comentirio tem a ver com aguila que o professor Ricardo Reis disse sobre a
questio da afetagdo de recursos e a md gestao de recursos humanos, As boas empresas
portuguesas, as que tém uma dimensdo razodvel, ndo tém uma méa gestio de recursos
humanos. Hi um paper feito por um colega seu, o professor Nuno Limio, mais algumas
pessoas ¢ em gue também colaborou o anterior secretdrio de Estado do Emprego, que
mostra claramente gue a dimensio média das empresas portuguesas & muito pequena.
Temos um conjunto de micros e PME com as quais ndo ha gestio capaz, nio ha dimen-
sdo nem escala e, portanto, a produtividade tem de ser ma. Isto esti de acordo com
aquilo que o professor Ricardo Reis diz. Quanto aos despedimentos, sejamos claros: para
as grandes empresas e para o capital estrangeiro, ndo vejo problema nenhum no despe-
dimento coletivo. E ficil ¢ ai ndo ha problema nenhum. Tem dinheiro e pagam. O pro-
blema pde-se a nivel da empresa muito pequena que quer despedir um trabalhador que
faz pouco. Como sio meia diizia, esse faz mossa na empresa, ndo consegue despedir e
nem tem dinheiro para pagar. Portanto, o problema coloca-se a este nivel,

Sobre o Global Sourcing, o professor Ricardo Reis enunciou o problema mas eu diria o
seguinte. Falta nas nossas empresas industriais uma melhor integracdo na cadeia de va-
lor das multinacionais no quadro da economia global. £ isso que esta a faltar, que alguns
chamam pejorativamente subcontratagio, mas nio é Com os modelos de negécio que
hoje temos, as grandes empresas desagregam a sua cadeia de valor, tém uma parte em
cada sitio do mundo, véem o mundo como um sistema. Temos de aproveitar essa boleia
e integrarmo-nos nas cadeias de valor. Foi isso que os outros paises ja fizeram e que nio
estamos a fazer, como o professor Ricardo Reis sublinhou.

Para terminar, concordo consigo. S6 resolvemos isto se houver melhor resposta do Estado.
Isto tem a ver com a classe politica e com a sua coragem e capacidade para fazer reformas
que s6 ao Estado compete, porque da parte dos empresarios, a performance das expor-
tagdes dos bens transacionaveis tem sido superior ao que muita boa gente pensava. Vaj
continuar? Vai ser reforcada? Nio sei. Temos algumas boas empresas. A banca neste mo-
mento nio tem problemas de liquidez para financiar as boas empresas para o mercado
externo. E uma coisa que a opinido ptiblica ainda n3o percebeu. Sinto isto dramatica-
mente. E bom para o pais mas é mau para mim. Julgava que com um banco novo ia
apanhar estas melhores empresas e quando la chego jé 14 estao os outros bancos partu-
gueses. Para entrar, tenho de ter spreads mais baixos que tinha no meu modelo de nepo-
cio. Portanto, € mau para mim. Onde o problema se pée dramaticamente & no conjunto
de empresas do mercado doméstico, descapitalizadas, com estruturas financeiras fra-
quissimas, num mercado em recessio e sem estrutura financeira. Essas, ndo & a banca
comercial gue vai resolver. Isso € um problema de mercado e de capital, ndc € a banca
comerdial que vai resolver. Sio estes os meus comentarios, Muito obrigado.

m primeiro lugar queria felicitar o professor Ricardo Reis pela apresentagio que

fez. Estou, no essencial, de acordo com o diagnostico dele. Alias, s6 ndo percebo

porque lhe chama diagnéstico ndo ortodoxe. Considero que & o mais ortodoxo

possivel. Penso que o mainstream da nossa anilise é demasiado dominado por
ma economia. Alids, a maior parte das anslises que por a aparecem sdo mais economia
vudu do que economia ortodoxa e, portanto, penso que este diagnéstico é ortodoxo. No
essencial, coincide também com o diagnéstico que fiz e, portanto, estando basicamente
de acordo, vou-me centrar nos aspetos diferenciais que podem ser relevantes.

Assim, comeco de uma forma um pouco desordenada, porque foi 3 medida que tomei
apontamentos e nio deu para construir uma histéria com sentido. No meu ponto de
vista, a taxa de ¢cimbio real &, de facto, um problema da nossa economia. E & um pro-
blema por virias razdes, algumas das quais descuradas. Quando Portugal entrou no
euro, a taxa de cambio era a taxa de cimbio de mercado e era a taxa de cimbio mais
ou menos do equilibrio da economia naquela altura. S6 que houve uma alteragdo subs-
tancial de entdo pars ca, a que pouca gente tem dado atencdo. E que naquels altura, o
equilibrio externo era assegurado, numa parte significativa, por invisiveis correntes, no-
meadamente, por remessas de emigrantes e fundos europeus. O que significa que a
balanca de transacies correntes estava equilibrada com um défice comercial conside-
rivel na ordem de 7% do PIB. De entio para ci, essa almofada financeira perdeu-se. As
remessas de emigrantes cairam significativamente, as transferéncias europeias também,
g, por forca do endividamento que entretanto se foi constituindo, passou-a haver um
dragging sobre os recursos, que sio os juros a pagar ao exterior pela divida e, portanto,
esses invisivels extinguiram-se totalmente. Mais do que se extinguiram, tormaram-se
negativos. Em nameros redondos, e estou a citar de cor, porgue nio tenho os nimeros
comigo, em 1395 estes invisiveis deviam representar 7% do PIB positivamente, ¢ ha
pouca tempo representavam 2% do PIB, negativamente. O que significa que, para a
economia estar em equilibrio externo, a balanca comercial teria que se equilibrar. E,
portanto, o pais teria que exportar mais ou importar menos do que em 95, Ou sefa,
agora em jargdo de economiés, a taxa de cambio real de equilibrio da economia depre-
ciou-se. O equilibrio deteriorou-se, ndo por apreciacio da taxa de cambio real mas pela
depreciacio da taxa de cimbio de equilibrio real. Coisa que a economia nao ajustow. E
nio tendo ajustade, nio 56 ndo djustou a taxa de cimbio real em baixa, como a subiu
numa extensio menor do que aconteceu noutros paises e por isso quando olhamos para
a apreciacin da taxa de cimbio real e comparames com outros paises, ficamos com a
ideia de que Portugal ndo perdeu assim tanta competitividade. Perdeu, precisamente
perque o ponto de partida rebaixou-se, e esse é um dos pontos que com taxa nominal
fixa ¢ dificil ajustar a taxa de cimbio real em baixa. Corno alids a crise de 1929/33 ba-
sicamente mostrou & exaustdo, para quem tiver dividas. E isso criou um problema sério
de competitividade

Nzo partilho 3 opinido de que o setor exportador continua competitive. Continua com-
petitivo o que exporta. Mas a competitividade nio se mede pelos que estio presentes,
mede-se pelos que ndo conseguem entrar. E, portanto, ndo temos dimensio suficiente de
setor exportador para aquilo que seria a exigéncia da nossa economia. Somos uma eco-
nomia mais fechada do que a Alemanha. Portanto, a competitividade nio se mede ape-
nas pelas exportacdes, mas mede-se também pela capacidade de concorréncia com as
importacoes. E, de facto, tivemos uma penetracio enorme das importagdes, Por exemplo,
entre 1995 e 2005, mais uma vez estou a citar de cor, 0s consumos intermédios origina-
rios no setor transacionavel cairam cerca de 3% e foram substinsidos por importagies,
Portanto, & um sinal de perda de competitividade que nao ¢ visivel na exportacio, e tem
de ser visivel na estrutura da economia. E o ajustamento da taxa de cambio real & o
grande problema que temos para resolver neste momento e quie nos vai provavelmente
forgar a ficar num equilibrio keynesiano, em que vamos ficar com o equilibrio externo
assegurado, mas ndo vamos conseguir resolver o problema do desemprego tio depressa.
Vamos ficar anos e anos com um desemprego elevado até que consigamos fazer uma
deflagio relativa congelando custos, conseguindo aumentar a produtividade e esperan-
do que a emigracdo resolva o excesso de oferta de trabalho, Até 14 vamos, provavelmen-
te, ficar aqui presos, e esse para mim éo grande problema. E dos paises sab ajustamento,
somos aquele onde a taxa de cimbio realmente desajuston. Qu, pelo menos, os custos
unitirios de trabalho em termos reais menos ajustaram.

Durante o periedo de 2000 a 2007, o grande problema, aligs como referi no "Na Cega’,
foram os incentivos que foram atribuidos ao setor ndo transaciondvel. E esses incentivos
no fundo enviesaram completamente a economia e criaram aqui um fenémeno interes-
sante que & asseguraram a rentabilidade muito elevada em setores protegidos. Isto € a
elevada rentabilidade nao significa elevada produtividade. Pelo contririo. Setores de bai-
xa produtividade apresentavam rentabilidade muito elevada exatamente gragas a prote-
¢io de que dispunham, e portanto s rendas econémicas que lhes foi permitido obter e
acumular. E essa constituicio de uma economia de rendas é, de facto, 0 “N6 Cego” da
economia e que até hoje ainda nio foi resolvido. Alias, se observarmos, por exemplo, um
dos sucessos do atual programa é programa de privatizacBes. Mas o que é que foi priva-
tizado até agora? As rendas! Privatizaram-se as rendas! Quando se chega a privatizacio
de negécios propriamente ditos, ou nio ha compradores ou nio se consegue vender.
Portanto, fizemos aquilo que se fazia no século XIX, inicio do século XX Quando o pais
estd com uma divida ao exterior que niio consegue pagar, vende as concessdes. A econo-
mia com rendas protegidas continua na mesma. Para se maximizar o encaixe ¢ assegurar
o problema da liquidez para pagar o endividamento externo, escolheu-se nio mexer nas
rendas. Convém que tenhamos isso presente. E, portanto, este incentivo dado as rendas
permitiu desligar a rentabilidade da produtividade, sustentou salarios demasiado eleva-
dos e criou um markup nos salérios nesse setor. Como o mercado de trabalho & integra.
do, setor ndo transacionavel e transaciondvel, obviamente que isso funcionou como dra-
&ging da rentabilidade do transacionavel retirando-lhe a produtividade.

Relativamente ao mercado de trabalho, nao partitho da tese de que o nosso mercado &
dos mais flexiveis. Pode ser mais flexivel na margem, mas os contratos a termo criaram,
de facto, flexibilidade num determinado laver, mas ndo resolveram o problema do le-
gacy. E o problema da baixa produtividade esti sobretudo no legacy. O que significa
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que quando & preciso ajustar a quantidade de trabalho, tira-se da empresa o trabalhador
mais produtivo para manter o nao produtivo, e portanto isso nio resolve o problema da
verdadeira flexibilidade em termos da alocacio de recursos. Nao se consegue tirar um
carro a um trabalhador, que tenha sido atribuido como um fringe benefit, mesmo que a
produtividade dele baixe significativamente. A rigidez do mercado de trabalho mantém-
se. Mantém-se sobretudo no legacy. Hi-de levar muito tempo. E com o tempo estas
coisas hao-de ser resolvidas.

Temos, de facto, um grande problema da cauda. Nio é apenas um problema de m4 ges-
t3o. E um problema de pequenez. Hoje em dia, na grande parte das atividades, a escala é
muito importante. Na China, uma empresa pequena nio deve ter menos de mil trabalha-
dores e, portanto, isso faz uma diferenga muito grande devido as economias de escala. Se
em algumas atividades nio é significativa, no geral, as empresas pequenas, em Portugal,
nao tém escala para ser competitivas. E, sendo pequeninas, também n3o tém dimensio
para otimizar determinado tipo de processos. E muitas delas funcionam com processos
nio otimizados. Esses sdo os dois elementos de baixa produtividade. Se as empresas so-
brevivem é porque, apesar de tudo, ha oportunidade de mercado para sobreviverem. Se
for possivel substituir essa cauda, seja através de concentracdes, seja através de substi-
tuicdes, fazendo as mesmas atividades de uma forma mais eficiente, temos uma oportu-
nidade de aumentar a produtividade da economia. ‘

Também Mira Amaral ja referiu a questio do endividamento. Uma das falacias maiores
que tem sido propagada em Portugal é que o endividamento & sobretudo privado. Nio
é. E pablico. A maior parte do endividamento privado € piiblico, ou porque é de empre-
sas publicas que aparecem como setor privado porque estatisticamente sio consideradas
do setor produtivo. Aquilo que distingue nio é a propriedade, é a natureza da atividade.
As “par piiblicas” aparecem como setor privado e portanto esse endividamento é piblico
e grande parte do endividamento publico, como Mira Amaral referiu, esti garantido
pelo Estado porque sio atividades contratualizadas pondo o risco do lado do Estado.
Relativamente & questdo sobre os fundos de capitais e sobre a Alemanha e Portugal, a
Alemanha ter uma poupanca elevada e uma demografia envelhecida. Portugal também
tem uma demografia envelhecida. Alids, Portugal deveria ter estado nestes anos todos a
acumular excedentes externos. Como tem uma populagio a envelhecer, vai ter um pro-
blema de distribuigao interageracional. Deveria ter estado a acumular que é para quando
a curva se inverter ainda mais desfavoravelmente, ter onde ir sacar da produgio do exte-
rior para poder distribuir internamente. Por isso é que vamos ter um problema muito
sério para a geragdo que atualmente ests acima dos 40 anos. Provavelmente, vamos ter a
produzir uma componente cada vez menor da sociedade, pois os ativos s@o menos. De-
pois temos a disputar a producio, os ativos que disputam a parte que lhes compete, 0s
inativos e o exterior. Temos uma terceira parte a competir no processo distributivo em
bruto. Vai obrigar a ter de sacrificar mais a expectativa de distribuicio interna de toda a
gente. Portanto, a Alemanha poupou, nfo apenas por ter uma demografia desfavoravel,
mas por que esta habituada a gerir financeiramente de uma forma responsavel, coisa que
nés ndo estamos. Convém ter presente que ndo sdo apenas fatores exégenos, sio escolhas
que se fazem.

Sei que estas coisas tendem a ser desvalorizadas, mas também nio nos podemos esquecer
que quando entrimos no euro, ocorreu um choque global que nos foi particularmente
desfavoravel. Foi, no fundo, 2 queda do muro de Berlim, com todo o reajustamento geo-
estratégico, e ai Portugal foi o pais mais perdedor. Portanto, foram dois fenémenos: a
queda do muro de Berlim e a liberalizagio do comércio através da Organizacio Mun-
dial do Comércio. E neste particular, Portugal foi dos paises mais perdedores.

Ha algumas contas simples e indicativas que se podem fazer. Se medirmos a distincia
entre a capital de cada Estado membro da Unizo Europeia face ao centro, Portugal foi o
pais que mais se afastou do centro, dado que este deslocou-se para leste. O centro, antes
do alargamento, era o Luxemburgo. Hoje ¢ Bratislava. Chipre e a Grécia aproximaram-
-se mais do centro. Portugal foi o pais que mais se afastou. Ou seja, se calcularmos o PIB
que existe num raio de dois mil quilémetros 2 volta da capital do pais, somos dos paises
da Unigo Europeia o valor mais baixo. Este é o principal factor explicativo, do meu pon-
to de vista, para a nossa baixa abertura. E ¢ a razio pela qual a Alemanha, sendo mais
central, e sendo maior, tendo uma massa maior, é mais aberta. E precisamente porque
temos um interland muitissimo mais estreito.

Tivemos um choque muito adverso com estes alargamentos e do qual ndo sé nio nos
apercebemos, como em cima desse choque fizemos o pior que podiamos ter feito que foi
favorecer os ndo transacionéveis, quando deviamos ter feito tudo para favorecer a com-
petitividade e favorecer um setor transacionivel, dinimico e competitivo. Enfraquece-
mos ainda mais o que o exterior ja nos tinha afetado muito adversamente.

Ricardo Reis et

ntes de mais, quero agradecer a qualidade extraordiniria das intervengdes.
Penso que acrescentaram bastante e concordo em 80 ou 90% do que foi dito.
Vou muito brevemente responder, ndo vou responder a todos os pontos, porque
ja ocupei demasiado e também gostava mais de ouvir do que falar.

Em relagdo ao professor Braga de Macedo, quero deixar claro: foi uma apresentacio
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simplificada e exagerada. Quero também rejeitar a tentagio que o professor Vitor Bento
chama “vudu economics” ou md economia. Isto é: listarmos quinze coisas que estio mal
em Portugal e depois levantarmos os bragos ao céu e dizer: paciéncia, vamos ser pobres,
seremos pobres. Pretendi estudar a forma porque é que isto aconteceu. Isso implicou
deixar de lado muitos detalhes. Alguns foram acrescentados nos tltimos quinze minutos.
O professor Braga de Macedo referia “mas o que é que nés fazemos a estas pequenas e
médias empresas?”. Repare, o professor Vitor Bento ja deu a resposta: podemos olhar
para elas como um empecilho ou podemos olhar para elas como uma oportunidade?
Temos uma enorme parte da atividade econémica concentrada nas pequenas empresas.
Isto € uma oportunidade enorme para, através dos processos de fusio, ou de concentracio,
haver aumentos da produtividade ganhando escala.

Passando a questdo dos capitais, a divisio entre ptblico e privado, e se estars algo
escondido no setor publico... J4 ouvi esse argumento e, infelizmente, nio tenho nimeros
para apoiar. Continuo céptico, de mente aberta, mas céptico a que isso seja verdade
simplesmente porque é dificil de quantificar. Nao quero excluir mas estou aberto a que
isso seja uma possibilidade. Vocés disseram muitas vezes: “ao contrario do que diz o
Ricardo Reis...”. Mas, na realidade, o que estavam a dizer era que concordavam com
aquilo que eu dizia e acrescentavam a vossa opini3o. Por exemplo, em relagio a taxa de
cambio real estar sobrevalorizada, concordei consigo. Disse que nio estava sobrevalorizada
quando entramos. Em relago aos bancos, olha-se muito para as questdes geograficas que,
de uma certa forma, podem ser secundarias. O sistema target, o que &? Teriamos tido
exatamente o mesmo se tivéssemos tido um banco central s6 nosso? Ou seja, quando ha
uma fuga de capitais, faz parte de uma politica monetaria responsavel que o que faz é
imprimir dinheiro de forma a que no haja uma reducio de dinheiro no crédito na
economia. Aprendemos com a grande depressio e é isto que se deve fazer. E exatamente
isto que o sistema target faz automaticamente. Mas faz, surgindo um crédito entre a
Alemanha e Portugal. Portanto, aquilo que mostrei como sendo importante ndo é crédito
da Alemanha. Se tivéssemos um banco central portugués com o escudo teriamos feito o
mesmao,

Em relagdo aos incentivos, deixe-me acrescentar e concordar. As intervenc¢des do BCE,
pelo facto de usarem as tais refinancing operations, tornaram o problema do ciclo
diabolico pior. O que o engenheiro Mira Amaral disse confirmou isto. O Banco Central
Europeu, quando quis intervir nos mercados de divida, em vez de comprar obrigagdes
europeias, fé-lo usando os bancos como intermediarios. O que levou a que os bancos
portugueses, irlandeses, espanhéis e outros, aumentassem ainda mais a sua €xposi¢ao a
divida piblica e isso tornou pior o problema. Penso que esse é também um dos motivos
desta crise europeia se ter agravado nos diltimos dois anos. E uma perspetiva mais macro
economica do que a que fiz. Uma coisa que diria, no entanto, é que em relacdo a
contabilidade que falava, penso que isso também contribuiu para o problema. Os stress
tests levaram exatamente a que as contas dos bancos portugueses se tornassem mais
opacas. Os stress tests foram introduzidos com a ideia de tornar as contas dos bancos
mais transparentes. Nos Estados Unidos, tiveram em parte o efeito de reestabelecer a
confianga do setor financeiro. A forma como foram conduzidas inicialmente na Europa
levaram a que se tornassem mais opacas. O problema faz parte dos grandes erros de
politica de 2009/2010 que s6 agora estamos a corrigir. A European Banking Agency e
outros estdo a comegar finalmente a corrigir.

Quanto 4 flexibilidade do mercado de trabalho, concordo com o professor Vitor Bento.
Vou s6 repetir o meu ponto de vista. O problema do mercado portugués nio é a
flexibilidade no sentido de ajustamento na margem. O problema ¢é a produtividade, e
porqué? Exatamente pela razio que o professor Vitor Bento explicou mas que quero
enfatizar: os trabalhadores ndo produtives que continuamos a manter. Portanto, quando
ajustamos a choques, temos uma margem de ajustamento. O problema nao & a
flexibilidade. Tem antes a ver com este lastro, com esta geraciio que puxa a produtividade
para baixo. E um problema de produtividade, e ndo de flexibilidade. E & por isso que
prefira distinguir estes conceitos: flexibilidade / produtividade O problema da rigidez
do mercado hoje em dia reflete-se na média da produtividade didria, nfo na flexibilidade
do ajustamento e era esse o ponto que queria fazer.

oncordei com muitas das coisas que o professor disse, mas confesso que fiquei
meio confuso com a sua conclusdo sobre o Estado. Porque me pareceu que
as premissas sdo contrarias a concluséo. E se ndo, vejamos. O professor falou que
os impostos em Portugal eram dos mais elevados da OCDE, segundo entendi.
Os impostos sdo feitos pelo Estado e todos sabemos o que é que isso implica de limitacdo
as empresas. A segunda questdo: as empresas pequenas s3o muito pequenas. S3o, pois.
E uma das razGes é exatamente essa. As pessoas tém tendéncia a fugir de pagar impostos.
E é muito mais ficil fazé-lo com uma pequena empresa do que com uma grande.
E essa € certamente uma das razdes, para além de outras, para que existam em Portugal
muitas empresas relativamente pequenas. Mas isto s3o apenas aspetos parcelares.
Mais importante é a questdo que o professor também referiu da desproporcio entre os
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bens. transacionaveis e os ndo transacionaveis. Essa despropor¢do, como bem disse o
professor Vitor Bento nos seus escritos, tem a mio do Estado. O Estado, a seguir
as privatizacOes, criou tais incentivos e tais apoios as empresas dos bens nio
transacionaveis que a racionalidade econémica fez com que esse setor crescesse de uma
maneira muito elevada.

Por outro lado, ndo ha nenhum pais europeu da nossa dimensio que tenha exportacdes
na ordem dos 35% que é o nosso caso. Est4 agora a subir apenas porque o PIB desceu.
Temos as exportacdes da dimensio de um grande pais que tem um grande mercado
interno. As empresas ndo podem ter a mesma eficiéncia num mercado de dez milh&es de
habitantes que tém no mercado da Polénia, de 60 milhdes, ou da Alemanha, ou da
Espanha, ou da Itlia, ou da Franga. Existem empresas internacionais em Portugal que
fazem exportacio, a Autoeuropa e mais algumas. N3o sdo muitas. Mas o grande grosso
das exportacdes portuguesas é feito por PME, empresas de média dimensio. Porqué?
Porque as empresas nacionais do setor dos ndo transacionaveis nio exportam, ou
exportam pouco e mesmo quando se internacionalizam é para fazer investimentos
financeiros no exterior. O caso mais saliente sera o da EDP, que investe nos Estados
Unidos. Mas s3o investimentos financeiros que ndo conduzem a fluxos comerciais entre
Portugal e os EUA, entre Portugal e o Brasil, ou entre Portugal e outros paises. O
professor falou também que o favorecimento do setor das obras publicas-e da construcio
foi desproporcionado. Pois foi. Mas foi promovido pelo Estado. Nio apenas em obras
puablicas, mas também no incentivo 4 compra de casa prépria. Foi o incentivo do Estado
que dimensionou o setor da construciio e obras ptiblicas para 17% do PIB. Representa
17% do PIB quando nos paises normais pesa 6, 7 ou 5%. Tudo isto foi promovido pelo
Estado. Se repararem, no financiamento bancario da economia portuguesa apenas uma
parte, cerca de 15% ou 14%, foi dirigida para o grosso da indfistria que sio pequenas e
médias empresas. O investimento em imobilidrio, em construcio e obras publicas, na
habitagdo propria, foi o grosso do investimento nos dltimos quinze anos em Portugal.
Tudo isto foi promovido pelo Estado, que se endividou, como o professor Vitor Bento
salientou, e a meu ver, muito bem. Claro que se he dissesse que este problema do Estado
ndo é de hoje, ndo era surpresa para ninguém. Ja nos Descobrimentos tivemos o mesmo
problema (estes ciclos das PPP). O Rei explorava o comércio das colénias durante 10, 15,
20 anos, endividava-se. Depois concessionava aos privados. Estes, depois no pagavam os
impostos, fugiam quando podiam; e passados mais 20 anos, o rei da altura voltava a tomar
conta do negécio.

Fui empresario e sempre lutei contra a dependéncia do Estado, e com algum sucesso. Se
perguntar aos empresarios portugueses qual é o seu grande problema, e nem sequer
estou a falar da justica nem da burocracia, etc, concluird que sem a grande mudanca do
Estado em Portugal que ¢, repito, um problema muito antigo, ndo vamos resolver os
nossos problemas, independentemente de todas as teses econémicas e de todos os graficos
que poderemos apresentar. Muito obrigado.

~ Ricardo Reis b

que tentei dizer na minha apresentacio foi que o que aconteceu nos ultimos

dez anos nio é da responsabilidade do Estado. O que disse, foi que gostaria que

discutissemos o que é que poderemos fazer na economia real, e nio que

estivéssemos so a pensar como é que vamos reformar o Estado. Mas nio disse
que o Estado ndo seja uma grande barreira ao crescimento em Portugal. O que quis
dizer foi que ndo foi a origem do problema, mas antes o ampliador do mesmo, nos
Altimos dez anos. Dai a tal visdo pouco ortodoxa. Por outro lado, gostava de tentar puxar
esta discussdo, para falarmos mais do que é que podemos fazer e falar menos sobre o
Estado.

Alberto Castro

uito obrigado pelo convite e parabéns ao Ricardo Reis pela apresentacdo. Em
relagdo aos nimeros que o Ricardo apresentou, gostava de chamar a atengio
que aquela evolu¢do do PIB per capita esconde uma disparidade muito
grande dentro do pais. Aqueles ntimeros sio os que sio por causa do
contributo muito forte do sector nio transacionavel. Se olhassemos para as regies onde
ha uma maior concentragio de setores de bens transacionaveis, concluiriamos que o PIB
per capita ndo tem praticamente evoluido. A percentagem é praticamente a mesma. Veja-
-se 0 caso da regido norte.
Depois, tenho uma diivida, ou seja, o argumento teérico é relativamente facil de perceber
e as implica¢Ges praticas também o sdo. Mas nio sei se o Ricardo conhece, eunio conhego,
se ha estudos que mostrem o impacto sobre a produtividade da separacio do mercado de
trabalho entre o setor, chamemos-lhe assim, dos insiders, e dos outros que estio em

rotagdo. Na funcio publica isso parece ser mais ou menos claro. E ndo deixa de ser uma
coisa perversa ver o Estado despedir os que estdo com contratos individuais de trabalho
e ficar com os outros. Nio sei se havera evidéncia para podermos pensar mais rigorosamente
sobre o assunto.

N3o estive na apresentacio do Luis Cabral, mas a visdo que eventualmente terd dado da
nossa capacidade de gerir bem, é apenas uma parte da evidéncia. A outra é-nos dada

quando se compara a qualidade da gestdo das empresas portuguesas e das empresas _

multinacionais que estdo em Portugal. A posicio de Portugal naquele ranking era quinto
a contar do fim. Quando olhamos para as multinacionais é quinto a contar de cima. O
que mostra que as questdes do contexto sio menos relevantes, e a componente de
competéncias é muito importante. Cometeu-se um erro nas politicas pablicas ao
admitir-se que o nosso problema de qualificagio de recursos humanos era um problema
na base. E sendo na base, era um problema que s6 podia ser reconhecido, se em cima se
percebesse para que € que servia. O que aconteceu, é que muito do esforco da formacio
foi pura e simplesmente deitado fora porque o empresario continuava a nao perceber
para que € que servia e nada mudava. Na verdade era um desperdicio de recursos. Dar
formagdo a alguém para estar a fazer o mesmo, até era melhor que nio tivesse feito
formag3o.

Sobre 2 questio da produtividade das PME, estou completamente de acordo. Nio estou
de acordo é que a questio da dimensdo seja assim tdo critica. O que considero é um
problema de especializagio. A multiplicacio das pequenas e microempresas, aconteceu
em setores ndo transaciondveis, tais como pequeno comércio, retalho, pequenas
reparacdes. Muito voltadas para a oportunidade de um mercado interno que estava a
crescer. Alids, a situacdo continua na mesma. Os novos empresarios sio, na verdade,
empresarios que continuam a fazer o mesmo que faziam os pequenos comerciantes, s6
que agora tém facebook. Mas é tudo voltado para o mercado interno. E dificilmente
aparecem novos empresarios voltados para a exportacio.

Ha um caso que conhe¢o bem. A Universidade Catélica do Porto tem sido uma espécie
de centro de estudos do setor do calcado. Hoje em dia é reconhecidé como sendo um
setor com algum sucesso. E essa experiéncia mostra que é fundamental ter persisténcia,
estratégia e uma visdo clara. E demora tempo. Houve virias vezes, e ai o engenheiro Mira
Amaral ajudou, em que o setor do cal¢ado e mais uns ditos tradicionais, teriam sido
varridos do mapa porque diziam que ndo tinham nenhum futuro.

Primeiro a modernizag¢io produtiva, depois a internacionalizaciio, a seguir a concorréncia
internacional, o marketing, a presenca nas feiras. Assim consegue-se vencer. O Estado
atrapalhou varias vezes, nomeadamente devido 2 instabilidade politica. Muda o Governo
e alguém vai “reinventar a roda”. Mesmo dentro do mesmo Governo, um ministro da
Economia que suceda a outro tem que deixar marcas, € isso significa fazer tudo diferente.
Houve varias dessas flutuacdes ha politica industrial. Mas na area fiscal é o caos. E isso
tem custos muito pesados. Outra drea que normalmente corre mal, é quando o Estado
comega a enviar palpites sobre o que é que os empresarios deviam fazer. E houve vérias
empresas do setor do cal¢ado, do téxtil, e outras, que acabaram por fazer asneiras porque
deram o passo maior que a perna, ou meteram-se em atividades para as quais nao tinham
nenhumas competéncias, ou ndo tinham almofada financeira. As vezes ministros e
secretarios de Estado alvitravam o que se devia fazer. E muitas vezes as empresas faziam.
Veja-se, por exemplo, as primeiras incursdes no Brasil no fim dos anos 90. Em que é que
redundou?

O préprio- calgado mostra uma outra coisa: o problema n3o é apenas o peso das
exportagdes no PIB, o problema é o peso do VAB criado pelas exportacées no PIB.
Podemos ndo aumentar o peso das exportacdes no PIB, por exemplo, triplicando as
exportacdes da Galp. O efeito-que teria no PIB era negligenciavel. Se conseguissemos
aumentar para o triplo as exportagdes de calgado, da pasta, da cortica, de vinho, o efeito
no PIB é completamente distinto.

‘Ricardo Reis

Iberto Castro realcou algo que tentei dizer. Temos de discutir menos o Estado
- empecilho e mais se os gestores tém sido bons ou ndo a gerir os recursos
humanos. E isto insere-se noutra mensagem que quis dar: o problema foi a
alocacdo do capital. Este nfio fluiu para as empresas e para os empresarios mais
produtivos e mais competentes.
Outra possibilidade é podermos culpar o préprio sistema financeiro, que nio.esté a fazer
a melhor realocagdo. Penso que foi ai que quis enfatizar a principal mensagem da minha
intervengdo: o que falhou em Portugal em 2000 nio foi o capital, ndo foi o Estado, foi o
facto deste capital ter sido mal realocado.
Concordo com o que foi dito sobre o valor acrescentado das exportacdes. Mas deixem-
me falar sobre o lado macroeconémico da gestio da crise. Até agora temos falado
sobretudo de questdes estruturais, de reformas estruturais, do que é que podemos fazer
para nos tornarmos mais competitivos, o que é que falhou nos Gltimos dez anos, como €
que nos podemos tornar melhores nos préximos cinco. Mas ha um lado importante, que
€ a gestdo macroecondmica do curto prazo, do que vai acontecer este ano e no proximo.

o

o
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Portugal precisa, de facto, de um estimulo. O estimulo classico de expansdo monetéria
e de défices piiblicos nio esta disponivel. Nao vale a pena “chorar por esse leite”.
Dentro dos estimulos temos duas hipéteses: uma, é o estimulo mais neocléssico:
mexermos no sistema de incentivos fiscais. Qutra, através de um sistema mais keynesiano.
A teoria keynesiana pode legitimar uma via expansionista com base num aumento na
despesa ptiblica, financiado por impostos ptiblicos de forma a manter o défice inalterado.
Quem defende os tais défices piblicos e a grande ressurreicdo de Keynes devia estar a
favor, por exemplo, de comecarmos por um grande programa de requalificagdo das
cidades financiado com o aumento das taxas de contribuigdo municipal. Sempre que
sugiro isto, as pessoas levam as mdos & cabega e dizem “Nem pensar, isso seria um
disparate!”. E a melhor forma de desmascarar um keynesiano encapotade.

Se nio podemos ir por esse caminho, temos de ir pelo dos incentivos. Sempre dentro das
restri¢des em que temos de viver e sem afectar o défice publico, poderiamos propor e
comprometermo-nos hoje, em diminuir os impostos daqui a um, dois anos, ou seja,
assim que sairmos desta crise. Podiamos convencer os agentes econémicos, dando-lhes
esta esperanga, com um compromisso valido de que vamos descer o IRC em 2014 ou,
simplesmente, quando sairmos da crise. Incentivavamos hoje o investimento portjue esse
investimento vai gerar rendimentos no futuro, quando as taxas dos impostos forem
menores.

Ha um chavio-em Portugal que foi, infelizmente, deturpado e que se tornou quase um
insulto — a austeridade expansionista. O que alguma da evidéncia macroeconémica nos
mostra é que a forma de combater o enorme efeito recessivo da contrac¢io da procura
que vemos hoje, é tentarmos estimular o investimento através de estimulos que tém a ver
com fiscalidade futura. Ou seja, através do compromisso de que o sacrificio actual ndo
vai ser compensado no futuro com uma recuperac¢ao da despesa pablica, mas com uma
baixa de fiscalidade. Um compromisso em baixar a fiscalidade, assim que esta crise
termine, serd uma das poucas politicas de estimulo que esta a nossa disposicio em
termos macroecondmicos.

José Paulo Esperanca

uero, em primeiro lugar, felicitar a AIP por esta iniciativa e pela qualidade das -

intervencdes que tém sido feitas.

Ja que ndo podemos ter outros estimulos, a questdo fiscal é a que nos resta,

embora dentro de constrangimentos muito fortes. Quando analisamos a
evolugio da economia portuguesa, verificamos que tem havido transformacdes
importantes nos agentes econdmicos. A especializacio da economia portuguesa é hoje
bastante diferente. Temos mais actividades nas areas tecnoldgicas, e mesmo os sectores
tradicionais tém hoje aspectos interessantes em termos de design e da inovacio

‘tecnolédgica. Veja-se o sucessp que a Joana Vasconcellos teve em Paris. E sintomatico

sobre a mudanca de mentalidade. Talvez seja a ponta do “icebergue” sobre aquilo que as
mudangas e as melhorias da Educagio nos podem vir a trazer no futuro. Talvez haja aqui
alguns sintomas de optimismo... Mas quando comparamos a nossa economia com a da
Coreia do Sul ou com a da Irlanda, que ha 30/40 anos eram tdo ou mais pobres que nos,
e que depois melhoraram muito, interrogamo-nos: porque é que ndo conseguimos isso?
Podemos invocar alguns aspectos que funcionaram com eles e nio connosco,
nomeadamente o da localizacdo, mesmo tendo algumas dificuldades idénticas e outras
bem maiores que as nossas. Quando nos comparamos com muitos paises, aquilo que
hoje sdo economias com muito sucesso sdo também economias que tém algumas
fragilidades. Sdo economias que dependem muito da exportagdo de matérias-primas e de
“commodities” que estdo hoje muito valorizadas. Isto & geral. Li recentemente que ha
teorias uito pessimistas sobre os paises anglo-saxénicos como o Canada e a Australia.
O Brasil, por exemplo, exporta imenso 0s seus recursos naturais, que sao muito caros
neste momento, 0 que, em termos de futuro, serd obrigado a rever a sua estratégia de
especializagdo.

Relativamente ao choque fiscal, sabemos que a TSU foi unanimemente vista como
problématica e algo que ndo arrancou. Mas relativamente a possibilidade de passarmos o
IRC para 10 por cento houve algum consenso. Poucos se opuseram e ha grande esperanca
depositada nesta medida. Mais do que a promessa para o futuro, ndo poderiamos
introduzir isto mais rapidamente? E uma questdo que se coloca neste momento em que
Portugal esta a ser um “bom aluno”, em que temos condi¢Ses negociais Gnicas. Talvez
fosse mais facilmente aceite uma taxa mais competitiva. Se a Unido Europeia ndo vai
seguir uma légica de unido politica, entfo as varias regides tém de ser autorizadas a fazer
alguma coisa pela sua vida. E essa poderia ser a nossa. Mas ha outras politicas fiscais que
poderiam vir em complemento disso. Por exemplo, o IVA néo poderia ser diferenciado,
no sentido de favorecer ou penalizar mais aqueles bens que sdo maioritariamente
importados? Ou seja, ndo poderia ter um impacto em termos de balanga comercial? E
nio poderiamos ser criativos em muitas outras dreas, como o ambpiente? E em relagio ao
imposto do carbono sobre o qual tem havido, por parte de alguns sectores, ultimamente,
algum carinho por este tipo de medida? Saliento que o Canada e a Australia tém sido
pioneiros na tentativa de a introduzir.

Ricardo Reis

s grandes alternativas que temos sio as politicas fiscais criativas. A TSU faz
parte desse debate. Em relagio ao IVA é diferente. E muito dificil, porque qual-
quer critério que tenha a ver com o importado e o exportado, obviamente que
viola as regras do.comeércio livre. Ndo quer dizer que ndo possamos manipular
as regras, de alguma forma. Ha alguma margem de manobra. _
Em relacdo ao imposto do carbono, sou muito favoravel. E uma excelente ideia e contri-
bui para o crescimento sustentavel. Tem uma dificuldade: como em Portugal importa-
mos muita da energia que consumimos, poderia aumentar os custos de energia e, como
tal, tornar um pouco mais dificil a recuperagio da competitividade das nossas empresas.
Penso que esse efeito nio é assim tdo grande. :
A grande mudanca na economia mundial é o crescimento enorme da China e dos paises
em redor, e com eles 0 aumento da procura das chamadas “commedities”. Até que ponto
vai haver um colapso? Depende um pouco do que vai acontecer ao crescimento da Chi-
na assim como da nossa capacidade de gerarmos mais aumentos de produtividade nesses
sectores. Até que ponto é uma fragilidade? Todos os anos surge na economia mundial
alguma fonte de risco e essa ¢ uma delas.
Apontaria uma segunda fragilidade, mais importante para paises do Sul da Europa, do
que o crescimento das “commodities”: o grande desenvolvimento diferenciado dos siste-
mas financeiros em todo o mundo. Ou seja, o crescimento da China ndo foi acompanha-
do pelo crescimento do sector financeiro o que leva a que tenha havido um fluxo de capi-
tal muito grande da China, e ndo s6, para paises da Europa e para os EUA, que se esgotou
com esta crise de aversdo ao risco. Neste momento, ha imensos investidores no mundo
inteiro que querem colocar o seu dinheiro em alguma coisa que seja relativamente se-
gura. E h4 uma enorme escassez destes activos ou obrigacdes seguras. E esta fragilidade
do sector financeiro esta a levar a uma enorme pressio.em termos fiscais e financeiros.
Quando olho para os préximos dois, trés anos, mais do que o abrandamento do cresci-
mento da China e de um “crash” nas “commodities”, 0 que me assusta mais € uma nova
crise financeira, neste caso motivada por uma enorme procura de activos financeiros. E
quase inevitavel que activos financeiros arriscados sejam tomados como sendo seguros
levando a uma nova crise que ndo serd no “subprime” mas que terd a mesma fonte:
activos inseguros e arriscados. Ha muitas reformas em termos de sistema financeiro
mundial que deviam de ser feitas de forma a criar mais activos seguros, na qual a Unido
Europeia devia desempenhar um papel importante.

Joao Costa Pinto : &

omeco por felicitar a AIP por este tipo de iniciativas que permitem discutir

alguns problemas ao nivel publico.

A intervencio inicial de Ricardo Reis e as questdes que levantou, e a forma

como as levantou; correspondem no essencial & percep¢do que tenho dos pro-
blemas. O periodo de estagna¢io da economia portuguesa — grosso modo dez anos — cor-
responde ao periodo em que participamos no euro. Quando aderimos ao euro, lembro-
me que uma questdo muito discutida era saber se uma economia periférica como a
portuguesa tinha em condicdes estruturais e de funcionamento do seu sistema econé-
mico para poder aderir. Na altura, fiz parte daquele grupo de economistas que se bateu
pela entrada no euro, mas devo dizer que hoje muitas dividas me tém assaltado. Todos
sabiamos que no tratado original havia duas cldusulas que faltavam: ndo havia nenhum
mecanismo de safda, (ndo estava previsto), e era suposto que qualquer pais que entrasse
em dificuldades nio seria resgatado.
Penso que esta crise financeira que se abateu a partir de 2007 estava implicita na prépria
criacdo do euro. E a forma como a Europa respondeu deixou a descoberto problemas
extraordinariamente graves para uma economia como a portuguesa. Ja foi explicado, com
grande clareza, como é que o préprio euro e a criagdo do euro induziu fluxos de capitais
do centro para-a periferia e, como esses fluxos induziram, por sua vez, desequilibrios. J&
vimos também que as préoprias politicas internas quando favoreceram o desenvolvimento
de sectores de bens nio transacionaveis, alimentaram desequilibrios e criaram dificulda-
des que hoje tornam mais dificil o encontro de solugdes:
Neste momento, preocupam-me duas questdes: primeira: sera que o euro pode sobrevi-
ver sem alteracdes profundas com o tipo de organizacéo e funcionamento dos sistemas

financeiros internacionais que hoje temos?

Do ponto de vista politico, penso que é extremamente dificil. A Unido Monetéria, como
sabemos, tem trés vectores: a supervisio, a garantia dos depésitos e o mecanismo de
resolucio dos problemas dos bancos. Estd a avancar apenas o “brago” que tem menos
dificuldades politicas de ser adoptado. E com um problema adicional: é que, tal como
est a avangar, corre-se o risco gravissimo de termos dois tipos de bancos, dois tipos de
sistemas bancarios — os de primeira linha e os de segunda, como o nosso. E a ser assim, e



a continuar este problema, os outros dois “bracos” ndo avancam por razdes e dificuldades
de natureza politica.

Temos que ter presente que, ao contririo dos EUA, o sistema bancario europeu é res-
ponsavel pelo financiamento 4 economia a volta de 70%. O mercado de capitais é res-
ponsavel apenas pelo financiamento de 30%. Ou seja, o peso do sistema bancario na
Europa é enorme. Compreendo as dividas alemas em avangar para a adopgio de certos
mecanismos, por exemplo, de garantia de dep6sitos ou até de resolucdo de dificuldades
de bancos. O esfor¢o financeiro que a Alemanha e outros paises centrais teriam de fazer
para suportar o sistema bancéario europeu seria enorme. Colocar a supervisao bancéria
europeia no Banco Central Europeu para mim é um erro. Podera condicionar a forma
independente como o Banco Central Europeu deve conduzir a politica monetaria euro-
peia no futuro. Desempenhar estas tarefas e a0 mesmo tempo ter responsabilidades de
supervisdo, pode provocar colisdes.

Qutra questdo: vai o euro, a zona monetaria do euro, sobreviver com a configuracio
actual? Que implicagGes € que isso tem para uma economia como a nossa? Qual o
impacto que esti a ter sobre a economia portuguesa o programa dito de ajustamento?
E, em particular, qual o impacto que esta a ter sobre o sistema bancario? O programa foi
desenhado para desalavancar a economia portuguesa e consolidar as finangas priblicas.
Mas a desalavancagem da economia (familias, empresas) esti a ser feita através do
sistema bancario.

Submeter o sistema bancéirio portugués a um aperto de tal ordem, vai ter varias
consequéncias. Nos préximos anos, o negdcio bancario nao vai ser rentavel em Portugal.
Isso vai criar problemas complicadissimos e provocar condicionalismos 4 gestio dos
bancos. Ninguém se espantara que a principal preocupagio dos bancos seja manté-
-los privados e evitar nacionalizacdes e nio dirigir o financiamento para as PME. Que
incentivo tém os bancos portugueses ou irdo ter, nos proximos anos, para aumentarem
os fluxos de financiamento para sectores de maior risco? Ja o Basileia I levava os bancos
a dirigir os seus financiamentos para aplicacdes de menor risco.

Chamo a atencio para o facto de neste momento, mesmo com a divida soberana
portuguesa considerada lixo, os bancos utilizam essa divida para se refinanciarem junto
do Banco Central Europeu. E o Banco Central Europeu tem-se recusado a adoptar formas
de politica monetaria de "quantitative easing” optando por uma forma muitissimo mais
limitada.

Deixo uma sugestdo. Proponho que se faca uma discussdo alargada sobre o impacto
do programa de ajustamento, tal como existe, sobre a economia portuguesa e como
podemos esperar que os factores que tém impedido o crescimento se vio comportar nos
proximos anos. Estou extraordinariamente pessimista.

~ Ricardo Reis e

uita da minha investigacdo, nos dltimos anos, tem-sido feita, sobre o funciona-
mento do Banco Central Europeu e sobre a questio da regulacio financeira.
Em termos de longo prazo de desenlio institucional havia a nogio clara que
uma unido monetaria s é sustentavel se tiver uma unido financeira e uma
unizo fiscal minimas. Dentro desta unifo financeira e fiscal h4 um minimo e um maximo.
O patamar méaximo era defender uns Estados Unidos da Europa, mas penso que nio ha
desejo politico para o fazer, nem condicdes. E um projecto que requer vérios anos para
criar consensos e criar estrutura. Podemos ir pelo caminho oposto e perguntar: quais sio
as condigdes minimas que permitem que o Euro sobreviva? E, nesse caso, a unido banca-
ria minima necessaria € aquela que esti a ser seguida e que é um sistema minimo de ga-
rantia de depdsitos, de supervisdo minima, e um sistema minimo de resgate dos bancos.
E o patamar minimo surge criando exactamente duas categorias de bancos. Se o banco
é suficientemente grande — como acontece em Portugal com trés, quatro, cinco bancos —
para entrar naqueles “diabolic groups” de que falava, entdio deve ser supervisionado a ni-
vel europeu e deve ter a garantia dos dep6sitos e os sistemas de resgate limitados a nivel
europeu. Se o banco é mais pequeno talvez seja melhor regulado a nivel nacional. Para
os bancos portugueses que sio grandes demais para o nosso pais teremos a supervisio a
esse nivel europeu. Existem formas, por exemplo, de garantia do sistema dos depositos.
Os sistemas sdo financiados com taxas sobre os préprios bancos, portanto nio implicam
dai uma unido fiscal muito exagerada. O resgate dos bancos, desde que seja feito de uma
forma conservadora e limitada, exige muito pouco em termos fiscais.
Em termos fiscais, 0 minimo é a criacdo de uma obrigacio segura que sem ser o “euro-
bond” e sem uma actualizagio fiscal e sem, sobretudo, uma responsabilizacdo colectiva
e solidéria dos diferentes paises em relacio a essa obrigacio. Podemos criar uma unifio
fiscal minima sem que os alemies tenham de pagar pelos nossos excessos e apenas para
corrigir o problema do sistema financeiro.
H4 também uma questio do passado. No presente temos o problema de um legado de
enormes perdas que estd no balanco dos bancos espanhéis, sobretudo, mas também,
em parte, nos bancos portugueses, irlandeses e gregos. E importante assumirmos que as
perdas que foram realizadas por estes sistemas financeiros tém, de alguma forma, de ser
partilhadas. O que tem sido a filosofia europeia nos altimos dois anos é dizer que os
contribuintes, onde as perdas se verificam, devem assumi-las e, dai, os problemas fiscais
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que Portugal, Irlanda e Espanha tém. Mas quem emprestou o fluxo de capitais, os ban-
cos alemdes e outros, tém estado isentos de absorver qualquer uma das perdas. Tem sido
o governo alemdo a assumir uma parte das perdas arrastadas pelos bancos portugueses.
Penso que é um sistema altamente ineficiente. Teria sido melhor que deixassem alguns
bancos alemies irem 2 faléncia, o que nio aconteceu. O Governo alemio preferiu finan-
ciar directamente os nossos bancos em vez de deixar falir os seus bancos. Penso que foi
0 Maior erro.

Em segundo lugar, fomos demasiado timidos em deixar os bancos irem a faléncia. Va-
rios bancos deviam ter ido a faléncia em Portugal e Espanha. Nio foi feito por causa do
efeito pés-Lehman. Foi um fardo que causou muitos dos problemas com que hoje nos
confrontamos. Tal como na Islandia, teria sido melhor que as perdas que hoje temos, e a
dificuldade que temos tido em paga-las, tivessem sido partilhadas de forma efectiva com
os credores. Poderiamos ter limpo o sistema bancirio e o processo de desalavancagem
teria sido feito através de uma reorganizacio do sistema bancirio desses paises através do
processo de faléncia.

: Ne[éon_de Souza

—_

uero sublinhar o que sdo os impactos nas empresas, da desproporcio que foi

referida entre o sector ndo transacionavel e o sector transacionavel.

Cito duas consequéncias que me parecem reais. Uma delas ja foi abordada pelo

professor Alberto Castro e tem a ver com o facto de o sobredimernsionamento,
ineficiéncia, ou as rendas excessivas no sector nao transacionavel se traduzirem em
sobrecustos e prémios que o sector transacionavel tem suportado.
Esta questio é muito importante para o sector transacionivel porque os precos dos
inputs oriundos do sector transaccionavel sio por natureza mais iguais para todos por
via da concorréncia. O acésso dos inputs fornecidos por sectores transaccionaveis faz-
-se pelos mesmos mercados e as matérias-primas e os equipamentos sio comprados ao
mesmo preco. Onde é que podera estar a diferenca, maior ou menor? E nos “inputs” que
sao originados no sector nio transacionavel: energia, telecomunicacdes, etc.?
Outra questio: falou-se, e muito bem, dé uma alteracio drastica no processo de alocagio
de recursos que originou um peso excessivo do ndo transacionavel. Quero sublinhar um
outro indicador que me parece relevante em termos de competitividade a prazo deste
processo de "crowding out”, a favor do nio transacionavel. Nio falo s6 de investimentos,
financiamentos e recursos financeiros, mas também de saber para onde foram os recursos
humanos mais qualificados, os melhores alunos das escolas de gestio e de engenharia.
Foram para as grandes empresas de energia, telecomunicaces, grande distribuicio e
bancos e aqui, mais uma vez, se hipotecou o futuro da competitividade externa do
sector transacionavel.
Finalmente, duas breves referéncias que t&m a ver com a questio da reforma do Estado.
Sabemos, e ha um consenso generalizado de que os cortes ditos horizontais, cegos, ndo
conduzem a nada. E preciso estabelecer um critério de escolha para os cortes a fazer, da
reducdo do redimensionamento da-despesa pablica. Penso que o critério fundamental,
salvaguardando as questbes dos niveis minimos de coesdo social, ndo pode deixar de ser,
o redimensionamento do Estado em fun¢io dos interesses da economia transaccionavel.
Fica aqui este desafio. E preciso olhar com muito cuidado para despesa pablica que é
critica para a competitividade do sector transacionavel. Falo da educacio, da formacio e
da investigacdo. E preciso olhar com muito cuidado para a forma como se tratam estes
sectores, ndo para os isentar do esforco de racionalizacio e orientagio, mas preservar o
que é muito importante para o sector transaccionavel.
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d0 devemos procurar sempre as mesmas razdes para explicar sucessivos

resultados negativos. Essa é uma mensagem forte e na qual acredito. A AIP,

em 2003, apresentou a Carta Magna da Competitividade e, nessa altura, a

competitividade de Portugal em 60 nacdes situava-se no lugar 33. Apontimos
um conjunto de politicas ptiblicas e estratégias empresariais com o sonho de colocar o
nosso pais entre os dez da Unido Europeia mais desenvolvidos. Chegados a 2012, em
vez de estarmos no 33.° lugar estamos no 42.°. Relativamente a eficiéncia empresarial
na qual ocupamos o 47.° lugar, ela envolve alguns indicadores de praticas de gestdo,
de empreendedorismo, de responsabilidade social e de cooperacio entre empresas
e introduzia também aqui a transformagio da criagio de conhecimento, ou seja, a
questdo da inovagdo. A partir de 2003, em praticas de gestdo estamos no lugar 57, em
empreendedorismo no lugar 52, em responsabilidade social, em 54, e na cooperacio
empresarial, no lugar 53. O presidente da AIP, José Eduardo Carvalho, disse que estas
reunides se destinavam a reflectir sobre que choques de competitividade podemos
introduzir na economia portuguesa. O que me parece é que temos de redesenhar
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um choque para as praticas de boa gestdo. E quando o senhor secretirio de Estado da
Economia veio falar 2 AIP, e bem, que 50 por cento do QREN é para as empresas, se
vamos disseminar isso pela heterogeneidade das empresas podemos aumentar o bom e o
mau a0 mesmo tempo. Talvez ai, o choque de boa gestio, com os incentivos do QREN,
pudesse ter alguma eficacia na estrutura empresarial portuguesa, facilitando as solucdes,
as redes, etc. - :

Outros dados curiosos. Portugal, em infra-estruturas, estd numa 6ptima posigio. Em
infra-estruturas basicas estd na 33.% posicio, na tecnolégica, em 22.°, na cientifica, em
27.°, em satide e em ambiente, em 14.°, e em educacio, em 23.°. Ou seja, entre 60 nacdes
estd acima da média.

O problema que se pde, nesta reforma do Estado, indo ao encontro do que disse Nelson
de Souza, € isto: se vamos fazer uma reforma do Estado, e se isto.ndo é tratado com
cuidado, em vez de colocarmos esta infra-estrutura ao servico da economia, o que vamos
fazer é destruir isso e provocar um atraso.
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enho partilhar a minha experiéncia como empresario e dirigente empresarial.
Quais os desafios que identificamos e como estamos a tentar vencé-los? Para
haver crescimento temos de ter mais encomendas. Ou instalam-se em Portugal
mais multinacionais que tragam clientes e encomendas, como é o caso da Au-
toeuropa, ou as nossas empresas tém de aumentar o valor das encomendas. Para aumen-
tar encomendas, é preciso encontrarmos clientes, identificar oportunidades de negécio,
fazer a promogdo do produto. Para encontrar clientes, temos de ter ofertas competitivas,
altos niveis de produtividade e ofertas de valor. Para ter estas ofertas de valor temos que
apoiar as empresas nas boas préticas de gestdo. Temos de ter processos estabilizados,
recursos humanos qualificados e as empresas num nivel diferente do que temos agora, e
estou a falar nas PME.
Temos também outro problema nas PME que urge resolver e que é o grande desafio:do
financiamento e da estrutura financeira das empresas. Estio mal financiadas em capitais
préprios. Os capitais alheios' estdo muito mal financiados, com muitos capitais a curto

. brazo e poucos capitais permanentes. Muitas vezes hé investimentos que'nio contam,

(conhego alguns casos) como o fundo de maneio, 0 que tem vindo a causar graves difi-
culdades nas empresas.

Temos outros desafios, que nio advém das empresas, mas do Estado. Temos custos de
factores muito elevados. Vou dar o exemplo de Leiria e dos custos de energia que temos.
Temos empresas que cujo custo do gas natural e da energia eléctrica representa 30 a
40% do total de custos. Temos custos mais elevados que os nossos parceiros. As fibricas
de vidro da Marinha Grande estdo a competir com empresas espanholas e a enviar vidro
para Franga. Tém custos logisticos maiores, custos de gas natural cerca de 10 por cento
mais elevados, custos de energia de alta tensdo, cerca de 20 por cento mais elevados. Te-
mos os casos da cerdmica com custos muito semelhantes. Isto tem vindo a prejudicar e
cria grandes dificuldades as empresas. ; ' .

O préprio sistema de justica também n#o facilita. Temos grandes dificuldades. O Estado
complica. Para fazer um novo projecto é um calvario. E preciso resolver esse problema.
E muito dificil criar uma nova empresa para gerar novas encomendas. Até que se consiga
legalizar e passar por tudo é preciso uma série de autorizacoes.

O que ¢ que estamos a fazer na nossa regido? Em relacio a qualificacdo, detectamos
que ha um défice da nossa parte. Temos um instituto politécnico, uma escola de gestdo
e uma série de infra-estruturas que nio estdo vocacionadas para formar novos quadros e
os proprios empresarios. Criamos uma escola de negécios, superiormente presidida pelo
professor Veiga Simdo. E uma escola que este ano vai iniciar a sua actividade. Estamos a
fazer uma ligagao muito forte com o instituto politécnico. O que esta a acontecer é que
as escolas ndo estdo a entender as empresas como clientes nem os alunos como um bom
produto que os clientes precisam.

Temos que pensar e avaliar isto — ndo é para culpabilizar ninguém. Muitas vezes as esco-
las, no ensino superior, estio em funcio dos professores e ndo dos interesses do mercado e
das empresas. Sabendo isso, j4 reunimos com todas as escolas do ensino superior e vamos
trabalhar em conjunto. Em préximas iniciativas as escolas vdo apresentar, na NERLET, as
suas actividades, os estagios, a forma de conseguir alunos também nas préprias empre-
sas. Com Bolonha acabaram muitos dos estagios, mas a verdade é que também muitas
vezes nio estd a ser seguida. Estamos também a fazer uma requalificagio dos empresa-
rios, partilhada, mas com quem faz bem. Temos a nivel das grandes multinacionais bons
exemplos de gestdo e as empresas portuguesas estio ao melhor nivel. Vamos ter, no dia
22 de fevereiro, o director da Bosh numa conferéncia sobre préticas de gestio e jantar
com empresarios para partilhar a sua experiéncia. Ji o fizemos com outras empresas,
nomeadamente a Autoeuropa.

Quanto as oportunidades de negécios, criamos em Agosto a iniciativa “Encontros da Di-
aspora”, com a participa¢do de empresarios portugueses da didspora. Ja obtivemos resul-
tados com esta iniciativa, nomeadamente com empresas que ja exportaram para Franca
e estdo agora a comegar a fazé-lo para a Finlandia, consequéncia da ligagio com outros
empresérios portugueses instalados nesses paises.

No dmbito do financiamento, sabemos que as empresas portuguesas nio vao poder viver
com os mesmos modelos de financiamento. Por isso, estamos a tentar criar, em conjunto,
um fundo de investimento. Temnos varios desafios: da gestdo, da sistematizacdo, da di-
mens3o empresarial e da sucessdo também, pois a maior parte das empresas sio de cariz
familiar.

Temos de fugir daquilo que o Estado est4 a fazer errado. Andamos 30 anos a construir
uma marca: Leiria-Fatima. Fatima esta para ser separada de Leiria. Leiria vai para a regido
Centro e Fatima, que esta ao lado de Ourém, vai para a regido de Lisboa, em termos de
turismo. Vamos criar uma agéncia de desenvolvimento turistico e, provavelmente, vamos
ter que fazer aquilo que o Estado esta a destruir para nio perdermos essa marca.

Temos de fazer coisas. E se ndo as fizermos, de baixo para cima, ndo é possivel obtermos
resultados. E assim que estamos a trabalhar em Leiria.
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ostava de perguntar ao professor Ricardo Reis que modelo econémico espera
que tenhamos no final deste ajustamento. J4 ouvimos aqui dizer, pela voz auto-
rizada do professor Vitor Bento, que vamos ter um exército de desempregados
que serd muito dificil de absorver durante varios anos. Vamos também ter cer-
tamente um exército de velhos. Desde o inicio da década, concretamente desde 2000,
a taxa de IRC deste pais caiu dez pontos pelo menos, e, no entanto, o investimento veio
sempre a cair. Nos ltimos trés anos, entre 2011 e 2013 vai cair 30 por cento. Falou-se
num dos sectores com grande potencial e o maior sector exportador do pais que é o
turismo. (Esta aqui presente o doutor Vitor Neto, um especialista nesta area e cujo livro,

. magnifico, vai ser publicado brevemente).

Mas o turismo também estd num caminho que pode cair em grande desqualificacdo e
néo trazer grande valor acrescentado & economia. Ha a ideja do ministro da Economia,
da reindustrializa¢do do pais, que me parece dificil de executar. Parece-me é que a reagri-
cultarizagdo do pais provavelmente é um dos sectores onde podemos ter alguma mais-
valia, sobretudo no sector agro-industrial. Actualmente, existem PME como a Vitacress, a
Frulact e outras bastante interessantes. O sector exportador é muito interessante mas ao
contrario do que disse o senhor Henrique Neto n3o me parece que seja essencialmente
suportado por PME. Ha dois anos, havia 18 mil empresas que exportavam neste pais e
100 exportavam 50 por cento de tudo o que vendiamos. Essas 100 eram obviamente
as maiores. E muitas delas com baixo valor acrescentado. Portanto, esse é o problema
essencial que temos. Portanto, volto 4 questdo inicial: que modelo econémico teremos no
final deste ajustamento em termos de competitividade? Porque, 4 semelhanca do distinto
professor Jodo Costa Pinto, estou muito pessimista. ..
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elativamente ao tipo de choques que podemos ter para tentar estimular o
crescimento, o choque de gestdo de que falei tem duas vertentes. Uma, na
gestdo dos recursos humanos, que é muito fraca em Portugal, e que tentei
analisar. Ndo é s6 culpa do mercado laboral, embora seja parte, mas também
tem a ver com o facto de como os empresirios gerem os recursos humanos e a
necessidade de qualificar os nossos empresarios através de varias iniciativas num esforco
mais continuado para retirar 0 maximo das pessoas em termos da sua produtividade.
A outra é o choque de termos de perceber que é preciso escala e é preciso olhar para
0 exterior e que para olhar para o exterior é preciso escala. Portanto, perder uma certa
fixag3o exagerada com as microempresas e com a proteccio do emprego e substituirmos
um modelo de protec¢io do emprego, por uma protecgdo do estimulo ao crescimento,
sobretudo com o apoio as empresas que se revelem ser produtivas.
Quanto ao choque do financiamento, tentei, de certa forma,. transmitir que havia
pouco a fazer em Portugal porque é um choque que vem sobretudo a nivel europeu, da
reorganizagio da zona euro, da criago de obrigagdes de seguro e outras e com o processo
de desalavancagem que é preciso fazer.
Quanto ao ajustamento de politica macroeconémica, penso que o choque, tendo em
conta as nossas opgdes muito limitadas, passa pelo compromisso em reduzir a taxagio
e a fiscalidade assim que sairmos desta crise, assim que haja espaco, e como tal um
compromisso que — infelizmente o Tribunal Constitucional tem vetado que os cortes
sejam permanentes - a opgdo nio é o défice mas antes a competitividade da economia.
Finalmente, no sei se todos estes choques configuram um modelo em'si, mas configuram
uma série de choques pequenos, marginais e em diferentes dimensaes, mas todos eles, em
termos de modelo, tém a ver com a &nfase na produtividade, no crescimento econémico,
no comércio externo e nos transacionaveis, e, em termos de Estado, na despesa, na
redugao da fiscalidade e ndo no défice. Penso que a aplicacio de todos estes choques, em
conjunto, talvez ajudem Portugal a ultrapassar esta crise.
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