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Alteracoes estruturais da economia portuguesa, produto
potencial e produtividade

Ana Filipa Fernandes, Ménica Simdes e José Azevedo Pereira?

Resumo

Os ultimos anos foram caracterizados por um conjunto de altera¢des estruturais na economia portu-
guesa, parte significativa devido a implementagdo de importantes reformas estruturais em areas
como o mercado de trabalho e produto, a inovacao e 1&D, o capital humano e o financiamento. Neste
artigo, retinem-se os principais resultados de um conjunto de estudos onde se avalia o impacto des-
tas alteracdes e reformas no crescimento do produto potencial da economia e na produtividade. De
acordo com estes, esperam-se maioritariamente efeitos positivos, com os resultados a variar entre
areas de politica e no tempo.

1. Introducéo

Ao longo dos ultimos anos, Portugal tem vindo a implementar um conjunto alargado de reformas estruturais
em areas tdo distintas e importantes como os mercados do produto e de trabalho, a educagéo e o sistema
financeiro, entre outras?. De facto, a importancia e os efeitos das mesmas tem vindo a ser discutida por
diversos autores e € alvo de discussdes no ambito de diversos organismos internacionais. Em resultado
destas, mas também do conjunto de dinAmicas a que a economia esté exposta nos dias de hoje, ocorreram,
e estdo em curso, uma série de alteragbes estruturais® cujos ganhos futuros, apesar da sua dificil quantifi-
cagao, importa explorar e discutir.

Esta analise foca-se na componente estrutural da economia. De facto, os fundamentos continuam a servir
como garante contra possiveis choques externos (e internos), sendo essenciais na adaptacao das econo-
mias aos novos desafios trazidos por inovagdo, novas formas de trabalho, crescente importancia de ques-
tdes de equidade, tornando as economias mais resilientes e competitivas e, portanto, justificando a conti-
nuidade da sua discusséo e implementacao.

Este artigo tem como objetivo explorar os efeitos observados e os efeitos esperados das reformas estrutu-
rais em termos de crescimento econémico potencial e produtividade, reunindo um conjunto alargado de
estudos, que utilizam diferentes canais de transmissao com recurso a metodologias variadas, com o intuito
de obter uma visdo alargada dos mesmos. Comegamos por fazer uma analise global dos principais resul-
tados, enquadrando-os com os desenvolvimentos recentes de alguns indicadores relevantes, posterior-
mente passamos a discussao dos resultados por area de reforma (mercado do produto, mercado de traba-
Iho, inovacao e Investigacdo e Desenvolvimento (1&D), capital humano e financiamento) e terminamos com
algumas conclusges.

2. Anédlise global

Os ultimos anos foram caracterizados por um conjunto de alteragfes estruturais na economia portuguesa,
em grande parte devido a implementacao de importantes reformas, que se refletiram numa melhoria do
nivel de qualificacdo da for¢a de trabalho, num melhor ambiente de negdcios, num mercado do produto

1 GPEARI-Ministério das Finangas. As opinides expressas no artigo séo da responsabilidade dos autores podendo n&o
coincidir com as da instituicdo. Todos os erros e omissdes sdo da responsabilidade dos autores. Os autores gostariam
de agradecer os comentarios de Daniela Cruz e Rui Rodrigues.

2 Em OCDE (2014), Portugal é apontado como um dos paises com melhor histdrico recente de capacidade de resposta
as recomendagOes desta organizagdo. Para uma exposicdo alargada das medidas implementadas ao longo do
Programa de Ajustamento ver Comisséo Europeia (2016a).

3 Em Gouveia e Coelho et al. (2018) s&o reunidos um conjunto de ensaios que se debrugcam sobre diferentes alteragées
estruturais da economia portuguesa e/ou temas relevantes para a compreensao da recente evolugcdo da mesma.
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mais competitivo, em incentivos acrescidos a inovagdo e em alteragdes ao mercado de trabalho, entre
outras.

O impacto das reformas e/ou alterac¢des estruturais €, habitualmente, realizado segundo duas perspetivas:
avaliagcdo ex-ante, que estima efeitos futuros potenciais e é feita antes da execugdo das medidas, e avalia-
¢do ex-post, que procura medir os efeitos das reformas depois da sua implementagdo. Para o primeiro tipo
sdo comummente utilizados modelos dindmicos estocasticos de equilibrio geral? enquanto os segundos s&o
feitos com recurso a modelos econométricos como error correction models ou differences-in-difference com
a utilizagdo de dados micro de nivel sectorial e/ou empresa®. Este artigo foca-se no impacto estimado das
alteracdes estruturais no crescimento do produto potencial, na produtividade e no emprego.

Estudos ex-ante

Os estudos ex-ante analisados (Quadro 1) estimam efeitos positivos das reformas implementadas no cres-
cimento do produto potencial, quer no curto-prazo (10 anos), quer no longo-prazo (50 anos). Destacam-se
as medidas de melhoria das qualifica¢cdes da populacéo portuguesa (efeito de curto-prazo de 2,7% a 7% e
de longo-prazo de 3,4% a 9%), a reforma do regime de insolvéncias (5,1% e 6,2%, respetivamente) e as
medidas de incentivo ao emprego (entre 2,1% e 2,8% no curto-prazo e 2,6-3,5% no longo-prazo).

Quadro 1 - Impactos de reformas estruturais no PIB potencial (avaliagcdo ex-ante)

Area de politica/reforma Efeitos Fonte
curto-prazo |longo-prazo

Mercado de produto
Justica 0,1-0,6 0,3-1,6 Aguiar et al. (2017)
Regime de insolvéncia 5,1 6,2 Aguiar et al. (2017)
Mercado de trabalho
Incentivos ao emprego 2,1-2,8 2,6-3,5 Gouveia e Fernandes (2017)
Alteragdes ao sistema de subsidios de desemprego 0,5 0,6 Comisséo Europeia (2016)
Alteragoes a legislagido de protecgdo do emprego 0,9 1,0 Comissdo Europeia (2016)
Inovagdo e I&D
Incentivos ao emprego em 1&D 0,2 0,4 Gouveia e Fernandes (2017)
Digital - 1,0 Comissdo Europeia (2014)
Capital humano
Melhoria das qualificagdes (estimativa PNR) 2,7 3,4 Gouveia e Fernandes (2017)
Melhoria das qualificagdes (efeito arrastamento) 7,0 9,0 Gouveia e Coelho et al. (2018)
Melhoria da qualidade do ensino 0,1 0,7 Aguiar et al (2017)
Outros
Linhas de financiamento de empresas 2,0 4,7 Gouveia e Fernandes (2017)
Administrag¢do publica 0,1 0,1 Comissdo Europeia (2016)

De facto, e apesar das melhorias assinalaveis dos niveis de qualificacdo e da resultante convergéncia com
0s parceiros europeus, a diferenca do racio de baixa qualificagfes (ISCED 0-2) continua a ser elevada:
26 p.p. acima da média europeia (Gréfico 1).

1 Para uma visdo pormenorizada das medidas tomados a cabo no periodo do Programa de ajustamento ver ESAME
(2014) e Comisséo Europeia (2014b).

2 Por exemplo, o0 QUEST Il desenvolvido pela Comissdo Europeia (Gouveia e Fernandes, 2017; Comisséo Europeia,
2014a e 2016; Aguiar et al., 2017; Programa Nacional de Reformas, 2018).

3 Ver, por exemplo, Gouveia et al. (2017) e Monteiro et al. (2017).
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Gréfico 1 — Racio de populagdo com nivel baixo de qua-

lificacdo e diferenca face a média da UE
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Gréfico 2 — Indicador composito de insolvéncia®
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No mesmo sentido, nos Ultimos anos Portugal tem feito avancos consideraveis no que diz respeito ao re-

gime de insolvéncias, sendo atualmente dos paises mais bem classificados de acordo com o indicador

composito da OCDE (Gréfico 2) e com uma das maiores melhorias registadas.

De acordo com Varga & in't Veld (2014) e Varga et al. (2013), as areas de reforma onde o pais tem maior
potencial de melhoria face aos paises na fronteira sdo na melhoria das qualificacdes baixas e no aumento
da concorréncia no sector de bens finais (Anexo 1)2.

Estudos ex-post

No seu conjunto, os estudos ex-post analisados concluiram que, em geral, existe um efeito positivo na

produtividade em resultado das reformas implementadas e/ou das mudancas estruturais da economia por-

tuguesa

Quadro 2 - Impactos de reformas estruturais na produtividade e no emprego (avaliagdo ex-post)

, Impacto
Aren de politico/reforma Fonte
Produtividade Empreso
Mexcado do prod uto
R . Monreiro e al.
Desregul amentacio do mercado Positivo 20171
{=
do produto: setores de redes . - : -

L . Positivo (sectores montaniel . Conela e Gowela

es3endals (3ectoles jusante) _ . - Positive .
Negativo (sectores jusante) (2017

Desregul amentacio do mercado Positivo ino crto e longo- Gouvela et al.

do produto PLAZO} (2017

Resdugio de situagdes .

. s . i . . Gounela et al.

imsclvéncia, sistema financeire, | Positivo (oo e longo-prazo) 2017)

. =uli

pagamento de IMpostos -

P . Gowneia &
Redugio bamreiras a aa.lhﬂa de Positivoe *
SMPIesas € e IILragac Osterhald (2018)
(melhovia da realocagio de . Moreim et al.

Positiva
IECALS 05) 2017
. .. Positivo (onzoprazo, Gouveia et al.
Abnrum nesocio - -
= empreszas ate 4 anoes) (2017
Memado de trabalho
- Coneia e Gouweia
. Nulo Positivo _
Desregul amentacio do mercado 2017y
de trabalho Ne gativo o cwito e longs- Gouwela et al.
prazo®) (2017
Inovagio eI&D

. Positivo no cunto-pazol Gouwela et al.

Inovagio . P 01T
Negativo (no lonso-praze®=) (2017

Ontros

Saude e educagiio primana, Negativo (cuto-prazo) Gouvela et al.

edvcagio superior e formagio Positivo (ongo-prazo) (2017}

*Efeito s prodetivas; = Efeito pos ithvo no loago-prazo pamn as empesas com me hor

v oo komgo prazo pam as $me

des em pen bo (007

! Indicador com valores entre 0 e 1, maior para paises onde as caracteristicas do regime de insolvéncia atrasam o inicio
e a resolugéo dos processos.
2 Os autores estimam os efeitos de atingir respetivamente metade e a totalidade da convergéncia aos 3 melhores

performancers.
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Apesar de menos estudado, estima-se que o impacto no emprego tenda a ser também ele positivo. (Quadro
2)

Os resultados apontam efeitos positivos na produtividade quer no curto quer no longo-prazo para areas de
politica/reforma como desregulamentacdo do mercado do produto, resolucéo de insolvéncias, sistema fi-
nanceiro, pagamento de impostos e inovacdo. Enquanto para &reas de politica como a saude, a educagéo
priméria, a educagao superior e formacéo profissional e os procedimentos para abrir um negdcio, apesar
dos efeitos negativos de curto-prazo, estimam-se efeitos positivos no longo-prazo na produtividade. Os
estudos indicam ainda que a desregulamentag¢édo do mercado de produto, assim como a do mercado de
trabalho, produz efeitos positivos no emprego. Genericamente, a reducao de barreiras a saida de empresas
e a restruturacéo tém também um efeito positivo na produtividade.

3. Analise por area de politica

Nesta sec¢do procura-se explorar com maior profundidade os resultados alcancados pelos varios estudos
analisados divididos pelas principais areas de politica: mercado do produto (regimes de insolvéncia, custos
de contexto, sistema judicial e concorréncia nos servigos), mercado de trabalho (politicas de emprego e
legislagdo laboral), capital humano (quantidade e qualidade), inovagdo e I&D (incentivos, contratagdo e
digitalizacdo) e financiamento.

3.1. Mercado do Produto

A melhoria das caracteristicas do mercado do produto tem repercussdes a varios niveis. Por exemplo, ao
tornar os regimes de insolvéncia mais robustos através da prevencao, simplificagéo e reducéo de barreiras
a restruturacdo permite a saida do mercado de empresas néo viaveis, evitando perdas de eficiéncia por
recursos retidos. Por outro lado, a reducao dos custos de contexto pode melhorar o ambiente de negdcios,
facilitar a criacdo de novas empresas e reduzir 0 tempo necessario para cumprir com burocracias, 0 que
potencia o desempenho das empresas. Por (ltimo, melhorar a competicdo nos servigos de rede tem um
efeito importante nos restantes sectores da economia ja que estes servigos representam custos produgao.
O mercado do produto € uma das mais importantes areas de reforma e onde se tem registado varias mu-
dancas na Ultima década em Portugal®.

De acordo com OCDE (2018), Portugal foi um dos paises que mais reformou na area dos regimes de insol-
véncia, em especial na prevencao, simplificacdo e reducédo de barreiras a restruturagdo, o que McGowan
et al., 2017 argumentam permitir uma melhor alocacao de capital e uma menor prevaléncia de empresas
zombie. No mesmo sentido, Gouveia e Osterhold (2018) ao avaliarem o novo regime de insolvéncia con-
cluem que este promoveu a saida das empresas nado viaveis, a0 mesmo tempo que potenciou a restrutura-
¢do das mais produtivas. De acordo com Aguiar et al. (2017), das alteracdes feitas ao regime de insolvéncia
entre 2010 e 2014, estima-se um efeito no PIB potencial de 5,1% a 10 anos e de 6,2% a 50 anos.

Gréfico 3 — Procedimentos (nlmero) e tempo (dias) para iniciar uma atividade empresarial
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Fonte: World Bank Doing Business

1 Ver Caixa 1 para uma breve descri¢do das medidas implementadas nesta area.
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O ndmero de processos e 0 tempo necessarios para iniciar uma atividade empresarial tem vindo a diminuir
ao longo dos ultimos 14 anos (Grafico 3). A Comisséo Europeia (2016) estimou que as medidas de simpli-
ficacdo administrativa no sector publico definidas no Programa Nacional de Reformas (PNR) de 2015 tém
um impacto de 0,28% a 10 anos no produto potencial.t

Da mesma forma, as alteragdes ao sistema judicial introduzidas no periodo do Programa de Ajustamento,
ao promover a redugao dos custos suportados pelas empresas, tém um impacto estimado no PIB potencial
de entre 0,1 e 0,6% no curto-prazo e entre 0,3 e 1,6% no longo-prazo (Aguiar et al., 2017). No PNR de
2017, sdo estimados impactos de 0,04% e 0,08% (a 10 e 50 anos, respetivamente) em resultado da reducao
do disposition-time? esperada pelo aumento de eficiéncia do sistema judicial.

Gréfico 4 — Disposition time (dias) e taxa de resolugao Gréfico 5 — Indicador de regulagdo geral (cheio) e dos
processual das agOes executivas civeis sectores de redes (tracejado)®

2400 140% 5
2200 130% 45 . o
2000 A2

120% 4 ~
1800 .

3.5 <,

1600 110% R
1400 _f 100% S
1200 B

90% Tm.—
1000 2
800 80% 15

—
600 . 0% 1 : : :
§ % 5: = é Lé: g: ﬁ ;, é: 1998 2003 2008 2013
Disposition time (eixo esquerdo) ——Portugal média OCDE

Taxa de resolugio processual (eixo direito)

Fonte: Estatisticas Oficiais da Justica - DGPJ Fonte: OCDE

Durante o Programa de Ajustamento, foram, também, tomadas véarias medidas para promover o aumento
da concorréncia em alguns sectores-chave dos servi¢os, os chamados sectores de rede: energia, transpor-
tes, telecomunicagdes e servigcos postais (sectores a jusante). De acordo com Santos et al. (2018) e Car-
valho (2018), e com base em dados de empresas portuguesas entre 2007 e 2015, a concentracéo de mer-
cado (indice de Herfindahl-Hirschman) tem, de facto, uma correlagdo negativa com a produtividade. Mon-
teiro, et al. (2017) estudam em detalhe o impacto na produtividade resultante da desregulacdo destes sec-
tores, concluindo que estas promoveram um aumento da produtividade nos restantes sectores no curto e
longo prazo. Os resultados obtidos por Correia e Gouveia (2017) confirmam o efeito positivo na produtivi-
dade destas reformas, mas apenas nos sectores que usam como matéria-prima a produgéo dos sectores a
montante. Estas conclusdes estdo também em linha com as conclusfes de Gouveia et al. (2017) que esti-
mam um efeito positivo em resultado de um aumento na eficiéncia do mercado do produto. Relativamente
ao efeito das reformas nos sectores das comunicagfes e transportes no produto potencial, a Comisséo
Europeia (2016) estima um efeito positivo de 0,32% a longo prazo. Correia e Gouveia (2017) concluiram
ainda que estas reformas tiveram um efeito positivo no emprego, principalmente para os sectores a jusante.

Monteiro et al. (2017) mostram ainda que com quadro regulamentar mais flexivel nos sectores a montante,
as empresas menos produtivas sdo mais propensas a sair do mercado enquanto as que se mantém regis-
tam ganhos de produtividade, o que potencia a eficiéncia da afetacdo de recursos e a libertacdo de recursos
para sectores mais produtivos.

Caixa 1 — Reformas no mercado de produto

O regime de insolvéncias portugués sofreu um conjunto consideravel de altera¢des ao longo dos
tltimos anos: houve uma alteragéo do cddigo de insolvéncia e recuperacdo de empresas, aumentou-
se o nivel de especializacao de tribunais e equipas, fez-se uma revisdo dos mecanismos extrajudiciais
de recuperacao de empresas e criou-se um novo regime de conversao de créditos em capital.

1 No estudo de avaliagdo do impacto do Programa Simplex+ 2016, estimou-se, para um conjunto de 13 medidas, um
valor de poupancga anual para as empresas na ordem dos 624 milhdes de euros.

2 Indicador que mede, em dias, o tempo que seria necessario para concluir todos os processos que estdo pendentes no
final de um determinado periodo, tendo por base o ritmo do trabalho realizado nesse mesmo intervalo de tempo, ou seja,
o nimero de processos findos nesse periodo.

%1 - pouco regulado; 6 - muito regulado
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Outra area que registou avangos consideraveis nos ultimos tempos foi a dos denominados custos
de contexto. As medidas mais recentes de modernizac¢ao e simplificacdo administrativa e legislativa
foram implementadas através dos programas Simplificar (2014) e Simplex+ (2016) com o objetivo de
eliminar duplicagdes de solicitages de informacéo, desenvolver a digitalizacéo dos servigos e a ava-
liagao de impacto legislativo. Alguns exemplos de medidas s&o a criagdo do Ponto Unico de Contacto,
a simplificacao do pedido e emissédo de licenciamentos, a simplificagdo da prestacdo de informacao
obrigatdria das empresas e o modelo de avaliagdo de impacto legislativo “Custa Quanto”.

O sistema judicial foi alvo de um conjunto importante de mudancas durante o programa de ajusta-
mento, nomeadamente, a reorganizacao e modernizac¢éo do sistema, o novo cddigo de processo civil,
a instituicdo dos Tribunais da propriedade Intelectual e da Concorréncia, Regulagéo e Superviséo e
ainda alteracdes no regime juridico das resolug8es extrajudiciais de litigios.

Finalmente, no que diz respeito & concorréncia no mercado do produto, assistiu-se a implementacéo
de reformas nas areas da energia, transportes e comunicacdes. Na energia procedeu-se a liberaliza-
¢do progressiva dos mercados de eletricidade e gas, acompanhada da extingdo gradual das tarifas
reguladas, fez-se uma alteracdo aos estatutos da entidade reguladora (ERSE), criou-se um plano
para a eliminagdo progressiva do défice tarifario e foi privatizada a participacéo do estado nas princi-
pais empresas energéticas (GALP, EDP e REN). No sector das comunicacdes foram implementadas
alteracdes as condi¢des aplicadas na mudanca de operador e aos custos de término aplicados aos
contratos de telecomunicagfes e foi privatizada a participacdo do estado nos CTT. No sector dos
transportes houve uma reformulacéo da oferta e uma reducao das tarifas aplicadas a mercadorias do
sector ferroviario e a privatizacdo da CP Carga; a renegociagdo de contratos portuarios, a reducao
das taxas aplicadas a mercadorias e uma revisao do regime juridico do trabalho portuério; e privati-
zou-se a ANA — Aeroportos de Portugal e vendeu-se parte da participacdo do Estado na TAP.

3.2. Mercado de Trabalho

No que diz respeito ao mercado de trabalho, a capacidade de integracdo de desempregados, através de
politicas ativas de emprego, permite minimizar perdas de capital humano. Por outro lado, a flexibilizagcdo da
legislacao laboral, nomeadamente na contratacdo, despedimento e negociacao coletiva, permite as empre-
sas ajustarem os seus recursos humanos de forma mais célere em resposta as flutuagées ciclicas da eco-
nomia.

Num estudo recente, a OCDE (2017) conclui que as politicas ativas de emprego existentes no pais (esta-
gios, subsidios a contratagdo e programas de formacéao) tiveram efeitos positivos na empregabilidade dos
seus beneficiarios. Numa estimativa feita no ambito do PNR de 2017, Gouveia e Fernandes (2017) con-
cluem que o impacto esperado da continuidade destas medidas no PIB potencial seja entre 2,1% e 2,8%
em 10 anos e entre 2,6% e 3,5% em 50 anos.

Gréfico 6 — Employment Protection Legislation (EPL)
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Correia e Gouveia (2017) analisam o impacto de uma reducdo dos custos associados a despedimentos e
contratag6es, e concluem que uma maior flexibilizacéo da legislagéo da protecéo do emprego, medida pelo
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indicador Employment Protection Legislation (EPL)* da OCDE (Grafico 6), tem um impacto estimado positivo no
emprego, embora a evidéncia aponte para efeitos negativos em termos de efeitos na produtividade?. Os
resultados de Comisséo Europeia (2016b) apontam para um acréscimo de 0,5% e 0,9% a 10 anos e 0,6%
e 1% a 20 anos no PIB potencial em resultado das reformas feitas entre 2013 e 2015 em termos de subsidio
de desemprego e da legislacéo laboral.

3.3. Inovagéao e 1&D

A inovacao e a 1&D sdo determinantes fundamentais do progresso tecnolégico e um fator relevante para a
capacidade competitiva das empresas, tendo um efeito positivo quer na produtividade, quer no crescimento
potencial.

Gréfico 7 — Proporcéo de investigadores (% da populacéo ativa) e niUmero de patentes
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Gouveia et al. (2017) concluem que os incentivos a inovagdo anteriores a 2015 tém um efeito positivo na
produtividade no curto-prazo, que se prolongam no longo-prazo para as empresas mais produtivas.

Adicionalmente, e de acordo com Gouveia e Fernandes (2017), o impacto das medidas de aumento do
emprego em I&D previstas no PNR de 20172 representam um aumento do produto potencial de 0,2% a 10
anos e de 0,4% a 50 anos, maioritariamente por via de um aumento da produtividade total dos fatores. De
acordo com Varga et al. (2013), o efeito no PIB potencial de uma convergéncia total de Portugal aos paises
europeus com melhores préaticas de alocacado de recursos humanos para 1&D é de 0,2% no curto-prazo e
de 5,8% no longo-prazo.

A Comisséo Europeia (2014a) estima que o impacto de longo-prazo das medidas de ambito digital imple-
mentadas até 2013 (atribuicdo de espectro de radiofrequéncias, melhoria das competéncias eletronicas, do
comércio eletrénico e da banda larga fixa) contribua para um aumento de 1% do produto potencial no
longo-prazo.

3.4. Capital Humano

Quer o nivel de qualificagdes, quer a qualidade da formacao, influenciam a capacidade de introdugéo de
tecnologias que promovem aumentos de produtividade e novos procedimentos e tém um peso muito signi-
ficativo em termos de potencial, sendo a baixa qualificagdo um obstaculo a inovagdo e a melhoria das
condi¢cBes de vida (OCDE, 2015).

O potencial da forgca de trabalho portuguesa tem vindo a registar melhorias significativas ao longo dos ulti-
mos anos?, sendo uma das areas de reformas com um potencial de ganhos econémicos muito significativo.

1 Indicador ponderado de subindicadores relativos a regulamentacdo de despedimentos individuais (5/7) e as
disposi¢cGes adicionais para despedimentos coletivos (2/7).

2 Com excecdo das empresas 8% menos produtivas, para as quais o efeito é positivo no longo prazo.

% Nesta area, o PNR definia ainda o refor¢o do investimento em recursos humanos qualificados e a sua integragdo no
mercado, o estimulo a cooperagédo entre empresas e academia, o reforgo de infraestruturas e o apoio a quarta revolugao
industrial, incluindo ao empreendedorismo de base tecnolégica.

4 Para uma analise mais alargada ver capitulo 1 de Gouveia e Coelho et al. (2018).
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Nos ultimos 15 anos, o peso dos adultos com nivel de educagao inferior ao secundario caiu 26 p.p. (Gréafico
1), tendo Portugal sido apontado como o segundo pais com o maior aumento de nivel de educagéo inter-
geracional entre os paises da OCDE (OCDE, 2017).

Varga et al. (2013) estimam que uma convergéncia para um nivel de qualificagdo semelhante aos 3 paises
europeus com melhor performance nesta area significaria um aumento do PIB potencial de até 28,4% no
longo prazo, enquanto Varga e in’'t Veld (2014) estimam que o impacto de fechar metade desse gap é de
12%.

Gouveia e Fernandes (2017) estimam que a melhoria nas taxas de conclusdo do ensino secundario em
resultados das medidas previstas no PNR de 2017 tera um efeito no produto potencial de 2,7% e de 3,4%
no curto prazo e no longo prazo, respetivamente. Partindo do pressuposto que a estrutura de qualificacdo
da populagdo mais jovem (15-24 anos) se mantera idéntica & atual, em Gouveia e Coelho et al. (2018)
estima-se que o efeito no PIB potencial resultante deste efeito de arrastamento sera na ordem de 7% e de
9% a 10 e 50 anos, respetivamente. Também em Cedefop (2017) s&do apontados ganhos consideraveis em
termos de crescimento de longo prazo do PIB per capita resultante da melhoria da qualificagdo da popula-
¢do, quer em termos de ensino basico (0,1 p.p.), quer em termos de ensino superior (0,23 p.p.).

Adicionalmente, Gouveia et al. (2017) estimam que as reformas nas areas da educacgéo e formacao se
reflitam em ganhos de produtividade no longo-prazo, apesar dos eventuais custos de curto-prazo.

Para além do caracter quantitativo das qualificacdes, também a qualidade das mesmas influencia o poten-
cial de crescimento de uma economia.

Gréfico 8 — Resultados de Portugal no PISA (OCDE)
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Debrugando-se sobre os efeitos de melhoria registados entre 2010 e 2012 no PISA, Aguiar et at. (2017)
estimaram um efeito no PIB potencial de 0,7% a 50 anos. Seguindo Woessman (2014), e tendo em conta
as melhorias registadas entre 2010 e 2015 no PISA (Gréfico 8), poder-se-ao esperar ganhos na ordem de
0,6 p.p. na taxa de crescimento de longo-prazo do PIB (Gouveia e Coelho et al., 2018).

3.5. Financiamento

Uma maior estabilidade do sistema financeiro proporciona um ambiente mais propicio ao investimento
(Gouveia e Coelho et al, 2018)*. Por outro lado, 0 aumento da procura e o crescimento econémico vém
pressionar a capacidade instalada das empresas, tornando o investimento em bens de equipamento ne-
cessario para assegurar a continuidade do mesmo?. Adicionalmente, uma realocacdo mais eficiente do
capital permitird ganhos de produtividade e um sistema financeiro saudavel permite que o financiamento a
economia se efetue de forma adequada.

De facto, no seguimento da crise financeira, e apesar de ja registar essa tendéncia anteriormente, o inves-
timento das empresas contraiu-se consideravelmente, atingindo um minimo de 8,9% do PIB em 2013 (Gra-
fico 9), num quadro de reducéo do crédito bancario e elevada alavancagems?. A partir dai, assistiu-se a um

1 Para uma discuss&o mais detalhada acerca da estabilizagdo do sector financeiro ver Gouveia et al. (2018), capitulo 2.
2 O total do investimento atingido na atual fase do ciclo econémico mantém-se abaixo do observado em fases similares
de anteriores ciclos econémicos, sendo inferior ao registado em outros paises da area do euro (Banco de Portugal,
2017c).

8 varias medidas foram postas em prética para estimular o investimento e contribuir para a desalavancagem das empre-
sas, incentivando o financiamento por capitais proprios: linhas de financiamento, maior neutralidade fiscal do financia-

42 BMEP N.° 01]2019 — Em Analise



GPEARI|GEE

processo de desalavancagem das empresas (Banco de Portugal, 2017d). Gouveia e Coelho et al. (2018)
mostram que ha uma inversao da tendéncia do crédito alocado ao sector transacionavel desde 2006, sendo
gue a propor¢édo de investimento direcionado aos sectores transacionaveis € superior ao dos ndo transaci-
onaveis nas ultimas duas décadas.

Gréfico 9 — Investimento e divida das sociedades néo financeiras (M€)
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De acordo com Prifitis e Theofilakou (2018), que efetuaram uma analise ao conjunto da Unido Europeia, a
diminuicéo do sobre-endividamento tem um efeito positivo no crescimento econémico no longo prazo. Mar-
tins et al. (2017) concluem que, paralelamente a desalavancagem, as empresas portuguesas aumentaram
a sua rendibilidade, o que reflete também uma maior eficiéncia na afetacéo de recursos.

Em Gouveia e Fernandes (2017) estima-se que o impacto no PIB potencial em resultado de um aumento
do financiamento disponivel para as empresas portuguesas, tendo por base o valor das linhas de financia-
mento esperadas através de fundos europeus! no PNR de 2017, seja cerca de 1% no longo prazo por cada
10% do total previsto efetivamente investido.

4. Conclusdes

Neste artigo procurou-se reunir diversas fontes e metodologias que ajudem a perceber os efeitos no cres-
cimento do PIB potencial e na produtividade das altera¢des estruturais ocorridas na economia portuguesa.

Assim, pode concluir-se que a reforma do regime de insolvéncia, da prevencéo, simplificacdo e reducédo de
barreiras a restruturagdo permitiu melhorar a alocacao de recursos e de facto levou a saida de empresas
ndo viaveis, tendo um efeito positivo quer na produtividade, mas também no crescimento do PIB potencial.
Por outro lado, medidas de desregulamentacéo do sector dos servi¢os de rede permitiram uma maior com-
petitividade e promoveram um aumento da produtividade nos restantes sectores, quer no curto quer no
longo prazo.

Enquanto politicas ativas de emprego tém um efeito significativo no crescimento do PIB potencial, a flexibi-
lizacdo do mercado de trabalho tem um efeito positivo no mesmo e, em geral, um efeito negativo na produ-
tividade.

Medidas de inovagéo registam efeitos positivos na produtividade e 0 aumento de emprego em I&D resulta
num ligeiro crescimento de PIB potencial, assim como a digitaliza¢&o.

A area de politica/reforma com maiores ganhos de convergéncia face a UE é a do capital humano. De facto,
s6 o efeito de arrastamento das qualificagBes nacionais leva a ganhos consideraveis no crescimento do PIB
potencial, sendo que também tem efeito positivo de longo prazo na produtividade (apesar de negativo no
curto-prazo). A estes, somam-se ainda o efeito da melhoria da qualidade, ainda que mais pequeno.

mento por capital proprio e simplificacdo administrativa na procura de meios de financiamento, entre outras. Os progra-
mas implementados de maior relevo foram o Fundo Capitalizar e os programas Start-up Portugal, Programa Semente e
Industria 4.0.

1 No ambito do dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI), Portugal é beneficiario de um apoio de até
25,8 mil milhdes de EUR até 2020 (correspondendo aproximadamente a 2% do PIB e 77% do investimento publico para
o periodo 2014-2018). Em dezembro de 2017, o montante total de financiamento de operagGes aprovadas no ambito do
FEEI ascendia a 1,9 mil milhdes de EUR, o devera implicar um investimento total privado e publico de 5,5 mil milhdes
de EUR (Comisséo Europeia, 2018).
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Por Gltimo, a melhoria do crédito alocado em sectores transacionaveis alicergada a diminuigdo do sobre-en-
dividamento e a uma alocacdo de recursos mais eficiente podera melhorar a dindmica de investimento,
sendo que um aumento do investimento produtivo tem efeito positivo no crescimento do PIB potencial.

Veja-se ainda que existe alguma evidéncia de efeitos positivos no emprego em resultado de desregulamen-
tacdo do sector das redes e da flexibilizagdo do mercado de trabalho.

Note-se que ficam por explorar de forma mais pormenorizada os resultados relativamente ao sector finan-
ceiro, ao financiamento das empresas e a questfes de equidade, para enumerar alguns. De facto, a defini-
¢do do sistema financeiro no modelo QUEST Il ndo permite explorar de forma mais pormenorizada as
dindmicas do investimento, sendo necessario o recurso a micro dados.

Com recurso a dados micro, Almeida e Balasundharam (2018) estimam, para um conjunto alargado de
paises, um impacto global positivo das reformas estruturais no produto e no emprego e encontram evidéncia
de que as caracteristicas individuais das empresas, como a dimenséo, o nivel de endividamento, a renta-
bilidade e o sector, influenciam a eficacia das mesmas.

Outras areas poderao ser ainda alvo de atencgdo, por exemplo, Gouveia et al. (2017) estimam que as refor-
mas na area da saude se reflitam em ganhos de produtividade no longo-prazo, apesar dos eventuais custos
de curto-prazo.

Finalmente, convém salientar a importancia do estudo de impactos das altera¢des estruturais da economia
portuguesa e ter em conta o facto de estes demorarem tempo a surgir efeitos, necessério que haja tempo
de maturacéo das reformas.
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Anexo 1 - Impacto de reformas estruturais no produto potencial: efeito de catching-up

Efeitos PIB
Area de politica/ Reforma Fonte
curto-prazo |longo-prazo

Mercado do Produto

Competi¢do no mercado - markups (sector dos servigos) 1,0 1,6 Varga & in't Veld (2014)
Competi¢do no mercado - markups (sector bens finais) 6,0 14,3 Varga et al (2013)
Regulagio do mercado - Custos inicio atividade 0,1 0,4 Varga & in't Veld (2014)
Regulacgdo do mercado - barreiras a entrada (bens intermédios) 0,1 0,2 Varga et al (2013)

Mercado de trabalho

Politicas ativas do mercado de trabalho 0,3 0,4 Varga & in't Veld (2014)
Subsidio de desemprego (taxas de substitui¢do) 0,0 0,1 Varga & in't Veld (2014)
Inovacio e I&D
Beneficios fiscais associados ao I&D 0,0 0,8 Varga & in't Veld (2014)
Capital Humano

2,8 12,0 Varga & in't Veld (2014)
Melhoria das qualificagdes baixas

0,7 28,4 Varga et al (2013)

. . 0,2 2,5 Varga & in't Veld (2014)

Melhoria das qualificagdes elevadas

0,2 5,8 Varga et al (2013)

Notas: Impactos calculados face a um cendrio base sem reformas. Varga et al (2013) estimaram o impacto de fechar o hiato relativamente a média
dos 3 paises da UEcom melhor performance enquanto Varga & in't Veld (2014) estimaram o impato de fechar metade do mesmo.
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