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O Plano de Investimento para a Europa:
Oportunidades e Limitacoes

Ana Gouveia e Ana Martins*

Esta nota apresenta o Plano de Investimento para a Europa da Comissdo Europeia, que
pretende mobilizar 315 mil milhdes de EUR de investimento até 2017. Apesar da rececdo
largamente positiva ao Plano, os criticos salientam algumas limitagdes, tais como o racio de
alavancagem demasiado otimista, a insuficiéncia para suprir as necessidades existente ou
os elevados custos de oportunidade. Portugal, como um dos paises onde a percecédo do
risco € mais elevada, podera beneficiar deste Plano destinado a alavancar crescimento,
apostando em projetos ao nivel das infraestruturas e também em projetos promovidos por
PMEs. Existira também alguma folga para canalizar investimento publico adicional, uma vez
que esses montantes serdo avaliados de forma favoravel pela Comissdo Europeia no con-
texto do Plano de Estabilidade e Crescimento.

1. Introducéo
Apesar do PIB na Unido Europeia ter recuperado para valores de 2007, o investimento encontra-se 15%
abaixo dos valores de 2007 e da sua média histérica, com inevitavel impacto em termos de crescimento
econdémico. Assim, o investimento é, a par com as reformas estruturais e a responsabilidade fiscal, um
dos trés pilares das prioridades de politica econdmica da nova Comissao Europeia. A Comissao pretende
corrigir um problema que considera ser central na ndo recuperagédo do investimento — a falta de confianca
dos investidores.

O Plano de Investimento para a Europa, apresentado pela Comisséo no final de 2014 (ver European
Commission, 2014), assenta em trés vertentes (ver Gréfico 1):

1. A mobilizacédo de, pelo menos, 315 mil milhdes de EUR de investimento adicional entre 2015 e
2017;

2. Iniciativas especificas para garantir que este investimento adicional responde as necessidades
da economia real;

3. Medidas destinadas a promover uma maior previsibilidade do regime juridico aplicavel e eliminar
os obstaculos ao investimento.

A Comisséo estima que o plano tenha um impacto de 330 a 440 mil milh6es de EUR no PIB da UE e
permita criar entre 1 a 1,3 milhées de novos empregos no espaco de trés anos.

Esta nota esta organizada da seguinte forma: a secgdo 2 apresenta as principais vertentes do Plano bem
como o seu modo de funcionamento; a secc¢do 3 discute a rececdo do Plano pelos diferentes atores e
apresenta as principais limitagées que lhe tém sido apontadas; finalmente, a seccdo 4 discute as princi-
pais oportunidades para Portugal.

4 Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia. As opinides expressas ndo coincidem necessariamente
com a posicao do Ministério da Economia. As autoras agradecem os comentéarios de Nuno Santos e Ricardo Pinheiro
Alves.
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Grafico 1. Um Plano de Investimento para a Europa — principais vertentes
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Fonte: Comisséo Europeia

2. As Trés Vertentes do Plano de Investimento

Vertente 1: Mobilizar financiamento para o investimento

Num contexto de elevado endividamento publico, o plano propde utilizar investimento publico como catali-
sador do investimento privado. A intengdo principal é assegurar uma maior capacidade de assungdo de
riscos através de fundos publicos, a fim de estimular os promotores de projetos e atrair financiamento
privado para projetos de investimento vidveis que de outra forma ndo se concretizariam (ver Caixa 1 para
conhecer a calendarizagdo do Plano).

O Graéfico 2 sumaria o funcionamento do novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE), a
ser criado na primeira metade de 2015 no seio do Banco Europeu de Investimento (BEI). O FEIE sera
financiado através de uma garantia de 16 mil milhGes de euros, proveniente do orcamento da UE, com-
plementada por uma contribuicdo do BEI

de 5 mil milhdes de euros. Os Estados- [SGEREtOrl L EPEE

A Comissdo Europeia apresentou o seu Plano de
Investimento em novembro de 2014 (ver European
Commission, 2014). O Parlamento Europeu aprovou a

proposta em novembro de 2014 e o Conselho em

Membros tém a oportunidade de fazer
contribuicdes para o Fundo, que serdo
depois avaliadas de forma favoravel pela

Comissédo Europeia no contexto do Plano
de Estabilidade e Crescimento °. Este
fundo terd uma elevada capacidade de
assuncéo de risco e serd orientado para
projetos que tenham elevado valor social
e economico.

Com base na experiéncia passada, a
Comissdo estima que o Fundo possa
alcancar um efeito multiplicador de 1:15
em termos de investimento na economia
real: por cada euro de garantia do fundo,

dezembro de 2014, incluindo a decisédo de establecer o
Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos.

Em janeiro de 2015, a Comissdo prop6s o Regulamento
do FEIE (ver European Commission, 2015), que esta
actualmente a ser discutido no Parlamento Europeu e no
Conselho, com vista a sua entrada em vigor ainda na
primeira metade do ano. O FEIE iniciara operagbes no
segundo semestre de 2015 a par com a nova unidade de
consultoria de investimento e a reserva de projectos. Uma
avaliacdo inicial da evolu¢cdo do Plano de Investimento
sera realizada até meados de 2016.

sera possivel atribuir 3 € de financiamento na forma de divida subordinada; os investidores privados po-
dem depois investir nas tranches séniores, esperando-se 4€ de divida sénior por cada euro de divida

® Algumas contribui¢des nacionais foram j& anunciadas: Alemanha, Franca e Italia, cada um com oito mil milhdes de
euros, e Espanha, com 1,5 mil milhées de euros.
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subordinada. Com uma primeira contribuicdo de 21 mil milhdes de EUR a nivel da UE, o Fundo tem po-
tencial para gerar 315 mil milh6es de EUR de financiamento durante trés anos.

Além da criacdo do FEIE, a Comisséo pretende maximizar os beneficios obtidos através da utilizagao dos
Fundos Estruturais e de Investimento da UE, colocando enfoque na utilizag&o de instrumentos financeiros
como empréstimos, aces e garantias e ndo nos tradicionais subsidios. Isto permitira criar um efeito multi-
plicador, mobilizando pelo menos 20 mil milhées de investimentos adicionais entre 2015 e 2017. Os Esta-
dos-Membros podem potenciar este efeito, garantindo cofinanciamento nacional acima dos minimos le-
gais. Os montantes ainda disponiveis do periodo de programagédo dos fundos 2007-2013 devem também
ser utilizados pelos Estados-Membro no ambito do plano de investimento.

Gréfico 2. O novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos

Bank

Garantia'UE , I ' .E.‘"\.':I:f.f:m

16, mil milhdes 5 mil milhdes
de EUR* de EUR

Fundo Europeu para Investimentos
Estrategicos
21 mil milhdes de EUR

16 mil milhoes 5 mil milhdes
de EUR de EUR

Investimento a longo prazo PME e empresas de média capitalizagdo
Cerca de 240 mil milhdes de EUR Cerca de 75 mil milhées de EUR

Total adicional durante o periodo 2015-17:
cerca de 315 mil milhoes de EUR**

* Garanti de 50% guarantee = 8 mil milhées de EUR do Mecanismo Interligar a Europa (3,3), do programa
Horizonte 2020 (2,7) e das margens orcamentais (2
** Excluindo as contribuictes iniciais da UE utilizadas a titulo de garantia: 307 mil milhes de EUR n

Fonte: Comissé&o Europeia

Vertente 2: Canalizar o financiamento para a economia real

Durante o periodo 2015-2017, o novo Fundo apoiara:
e Projetos de investimento a longo prazo: 240 mil milhdes (ver Gréafico 4)

O FEIE apoiara investimentos estratégicos de relevancia europeia no dominio das infraestruturas,
nomeadamente nas redes de banda larga e redes de energia, bem como nas infraestruturas de
transporte, especialmente em centros industriais, na educacao, investigagdo e inovagdo, nas energias
renovaveis e na eficiéncia energética.

As atividades do Fundo nestes dominios serdo complementares do ambito mais tradicional das atividades
do BEI e dos programas europeus em curso, como o Mecanismo Interligar a Europa (investimento em
infraestruturas) e o Horizonte 2020 (inovagdo e 1&D). O FEIE terd a possibilidade n&o sé de financiar
projetos individuais, mas também de apoiar estruturas de fundos privados, como fundos europeus de
investimento a longo prazo, criados por investidores privados e bancos de fomento nacionais.

¢ PMEs e empresas de média capitaliza¢do : 75 mil milhdes (ver Gréfico 5)

O FEIE apoiara o financiamento de risco as PMEs e empresas de média capitalizacéo de toda a Europa,
contando com o Fundo Europeu de Investimento (FEI, parte do Grupo BEI) para a execugdo operacional.
Deste modo poderdo superar a escassez de capital, fornecendo montantes mais elevados de participa-
¢Oes diretas de capital, bem como garantias adicionais para a titularizacdo de elevada qualidade dos
empréstimos as PME.
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No entanto, é necessario garantir que o financiamento chega, efectivamente, a projectos de investimento.
O perfil de risco elevado do FEIE é, por isso, fundamental para garantir que os promotores de projectos
viaveis iniciam a sua actividade e que investidores privados se disponibilizam também a participar. E
também importante establecer quais sdo os projectos potencialmente viaveis e com relevancia a nivel
europeu. Os projetos concretos serdo validados por um comité de investimento independente.

Os promotores de projetos e os investidores poderdo contar com o aconselhamento profissional e
assisténcia técnica, designadamente para a estruturagdo dos projetos, a utilizacdo de instrumentos
financeiros inovadores a nivel nacional e europeu e a utilizagdo de parcerias publico-privadas. Nesse
sentido, sera criada uma «plataforma» Unica de aconselhamento ao investimento.

Vertente 3: Melhorar o contexto do investimento

A terceira vertente do Plano, detalhada no plano de trabalho da Comisséo para 2015 (ver European
Commission, 2014a), consiste em garantir maior seguranca e previsibilidade e eliminar os obstaculos ao
investimento em toda a Europa através de normas mais simples e previsiveis, de modo a incentivar os
investimentos de longo prazo.

Nos sectores das infraestruturas, e apesar das reformas recentes, continuam a subsistir importantes
barreiras que impedem a completa realizacdo do mercado Unico. Além disso, o investimento continua a
depender em grande medida da intermediacdo bancaria e o financiamento a longo prazo de
infraestruturas continua a ser limitado. A criacdo da unido dos mercados de capitais reduzird a
fragmentacdo dos mercados financeiros da UE, complementando o financiamento bancario com
mercados de capitais mais desenvolvidos e mais liquidos e contribuindo assim para reduzir o custo do
financiamento da economia.

Graéfico 4. Investimentos de longo prazo
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Fonte: Comissédo Europeia
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Grafico 5. Apoio a empresas
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Fonte: Comisséo Europeia

3. Uma Avaliagao Critica do Plano de Investimento

O Plano de Investimento da Comisséo foi bem recebido pelas restantes instituicfes europeias, tendo
sido aprovado pelo Conselho e pelo Parlamento no final de 2014 sem dificuldades.® A recepcéo do Plano
por parte dos Estados-Membros foi também, em linhas gerais, positiva. Quatro paises estabeleceram ja
0 compromisso de contribuir com verbas publicas para reforcar a base de capital do FEIE: Alemanha,
Franca e Itélia, cada um com oito mil milh8es de euros, e Espanha, com 1,5 mil milhdes de euros. Desta
forma, o FEIE ja tera mais que duplicado a sua dotagao inicial. Além disso, ha ja cerca de 2 mil projetos,
publicos e privados, apresentados pelos Estados-Membros ao Grupo de Trabalho criado pela Comisséo
Europeia e pelo Banco Europeu de Investimento, em conjunto com os Estados-Membros da UE, que
confirmam a grande expectativa que rodeia o Plano. Quase 30% sdo na area da energia, 30% para o
setor dos transportes e cerca de 18% no dominio da economia digital.

A OCDE (OCDE, 2015) considera que o aumento do investimento serd um elemento-chave na
recuperacdo da area do euro, e, nessa medida, o Plano de Investimento fornece uma oportunidade
importante para catalisar o investimento privado usando apoios publico. A OCDE destaca também o maior
impacto conseguido pela acg¢do conjunta dos Estados-Membros, fazendo avancar projetos de
investimento com retornos elevados (em infraestruturas transfronteiricas nas industrias de rede, tais como
a energia ou os trasnportes). A reducdo das diferencas regulatérias em 1/5 podera aumentar o
investimento transfronteirico na UE até 25% e a intensidade das trocas até 15%, segundo a OCDE.

O Plano tem, assim, tido uma recepcdo positiva por se focar no investimento, potenciador de
crescimento e emprego na Europa. A criagdo do FEIE € considerada um passo positivo no sentido da
criacdo de uma estratégia de investimento mais coordenada entre as instituicdes nacionais e
supranacionais e permitindo maximizar os beneficios da utilizagdo de um volume limitado de fundos
publicos, potenciando investimentos que de outra forma néo ocorreriam. A reducdo da burocracia e dos
encargos regulamentares somam-se aos fatores apontados como positivos, permitindo uma melhoria do
clima de investimento.

No entanto, importantes criticas tém sido tecidas nos ultimos meses:

® As discussdes sobre a implementacgéo do FEIE prosseguem a bom ritmo no Conselho e no Parlamento, com vista &
sua operacionalizacdo na segunda metade do ano (0 ECOFIN aprovou o regulamento do FEIE em marco de 2015). O
Tribunal de Contas Europeu pronunciou-se recentemente sobre o Plano (European Court of Auditors, 2015), salientan-
do, entre outras coisas, a necessidade de um mandato claro para controlar o FEIE, uma vez que os contribuintes da
UE poderéo ser chamados a absorver perdas dos projetos financiados.
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e Racio de alavancagem demasiado optimista

Apesar da Comissdo garantir que a sua estimativa é conservadora e baseada na experiéncia dos
programas da UE e do BEI, ha algum cepticismo quanto ao factor de alavancagem implicito no plano
(1:15), visto por muitos como inalcangavel (ver, por exemplo, Veugelers, 2014).

+ Investimento (verdadeiramente) adicional?

Claeys et al (2014) sugere que sera muito dificil garantir que os fundos se dirigem a projectos de
investimento que ndo conseguiriam financiamento na auséncia do plano, ou seja, aqueles que
apresentam risco mais elevado. A selecgdo de projectos terd que ser por isso criteriosa e livre de
pressdes politicas, que iriam condicionar as escolhas a projectos com maior exposi¢cdo mediatica e com
beneficios mais imediatos.

 Porqué PMEs?

Cerca de uma quarto do financiamento estara afecto a PMEs. No entanto, Veugelers (2014) sublinha que
as PMEs néo tém necessariamente o impacto mais significativo em termos de crescimento, sendo que as
empresas novas oferecem, em geral, maior potencial (ver Machado and Wilson, 2014 para uma resenha
dos estudos que apontam para este resultado).

. Bom mas insuficiente

De acordo com Claeys et al (2014a), o investimento na UE encontra-se 280 mil milhdes de EUR abaixo
da média de longo-prazo. O investimento de cerca de 100 mil milhdes de EUR anuais previstos no Plano
fica assim aquém do necessério para fechar este gap. Além disso, Cozzi, G. and S. Griffith-Jones (2014)
consideram que a continuada aposta na austeridade poderd anular os efeitos positivos do investimento
gerado pelo Plano. De acordo com os mesmo autores, a eficacia poderia ser aumentada se as
contribuicdes nacionais ndo fossem voluntarias, mas obrigatdrias.

+ Custos de oportunidade

O facto do FEIE reutilizar recursos do or¢gamento da EU e, em particular, do Horizon 2020 (o programa
europeu para o investimento em investigacdo e inovagdo) levanta, tal como indicado por Veugelers
(2014), a questdo do custo de oportunidade destes recursos. A selec¢do de projectos terd que ter em
conta o elevado custo de oportunidade associado a néo realizagdo de projectos associados ao Horizon
2020, custos esses que poderiam ter sido minimizados pela utilizagdo de recursos de outras partes do
orcamento comunitario.

. Concorréncia com fundos estruturais

Tal como reportado em Euroactive (2015), o facto das contribuicdes dos Estados-Membros para o FEIE
serem avaliados de forma favoravel pela Comissao Europeia no contexto do Plano de Estabilidade e
Crescimento faz com que as contribuicdes para o FEIE tenha uma vantagem comparativa face a
contribuicdes para os fundos estruturais da UE, que se revestem de particular relevancia para o
desenvolvimento regional.

* Iniciativa publica vs. iniciativa privada

Claeys (2014) questiona se, para projectos de caracter privado, o sector publico conseguird seleccionar
adequadamente os projectos. Para projectos de caracter publico, e num contexto de reduzidas taxas de
juro, Claeyes (2014) considera que faria sentido usar o espacgo fiscal existente em alguns paises para
promover o investimento.

4. Oportunidades para Portugal

O investimento em Portugal caiu 33,6% entre 2007 e 2014, mais do dobro da quebra verificada a
nivel da EU (-15,6%), e continua longe dos seus valores pré-crise. O elevado endividamento publico e

40 BMEP N.° 032015 — Em Andlise



GEE|GPEARI

privado registado em Portugal é um desafio a retoma plena do investimento e, consequentemente, a
retoma sustentada do crescimento econémico (Gréafico 6). Nesse sentido, o plano de investimento
Europeu constitui uma oportunidade relevante para Portugal.

Gréfico 6. Endividamento em % do PIB - Portugal
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S8o varias as aportunidade que o Plano de Investimento Europeu apresenta para Portugal.
Efectivamente, sendo um dos paises onde a percepcdo de risco € mais elevada, o plano de
investimento potenciara investimento que de outra forma néo se realizaria . Além disso, o Plano
permitird canalizar fundos adicionais para o investimento, que serdo avaliados de forma favoravel pela
Comissdo Europeia no contexto do Plano de Estabilidade e Crescimento. O Plano dara também um
impulso importante a iniciativas europeias crucias para a realizacdo plena do mercado Unico, em
particular no que concerne a mercados de infraestruturas e mercados de capitais.

Os beneficios para o caso portugués derivam ainda do facto de mais de dois ter¢cos dos fundos e
garantias a atribuir pelo FEIE serem destinados a investimento de longo prazo, designadamente redes
de transporte e energia, que se apresentam como investimentos cruciais para Portugal.

Quanto ao sector energético, Portugal, Espanha e Franga irdo apresentar projectos comuns neste
dominio, de modo a aumentar a capacidade de transporte das actuais redes energéticas. Estes
investimentos permitirdo reduzir custos, aumentar a eficiéncia energética, melhorar a cooperagéo
transfronteirica das redes energéticas e acelerar a implementacdo dos projetos de interconexdo de
eletricidade e gés.

O Plano de Investimentos pode também representar uma oportunidade para a implementac¢éo do Plano
Estratégico dos Transportes e Infraestruturas 2014-2020 (PETI3+), nomeadamente de um conjunto de
investimentos em infraestruturas de transportes a concretizar até ao fim da presente década. Esses
investimento incluiem as ligagGes ibéricas, que dédo acesso ao mercado europeu, no dominio das
mercadorias, a modernizacao da rede ferroviaria nacional, e o aproveitamento de todas as oportunidades
para aumento da capacidade da rede de portos portugueses.

Complementarmente, o Plano de Investimento representa uma oportunidade para Portugal ao permitir
financiamento adicional para as PME e ao promover fontes alternativas de financiamento. O Plano
converge, assim, com um conjunto de politicas publicas em curso em Portugal, tais como a criagdo da
Instituicdo Financeira de Desenvolvimento, as linhas de crédito a PMEs, a promoc¢éo de fundos de capital
de risco e business angels, o crédito fiscal extraordinario ao investimento e o novo regime do papel
comercial. O acesso, por parte de empresas viavei, a financiamento, permitira uma mais eficiente
alocacgéao de recursos, potenciando a transformacéo estrutural da economia do sector ndo transaccionavel
para o transaccionavel.
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A possibilidade de Portugal aproveitar todo o potencial do Plano dependera crucialmente da capacidade
dos agentes econdmicos nacionais transformarem estas oportunidades em projectos concretos e viaveis.
E também crucial que os investimentos se foquem nos projectos de maior valor acrescentado para o
pais, tendo por base critérios de racionalidade econémica e avaliando de forma rigorosa os custos de
oportunidade.

Portugal tem ja multiplos projetos inscritos na reserva da task force conjunta entre a Comisséo e os
BEI: cerca de uma centena, no valor global de cerca de 31,8 mil milhdes de euros (embora os
passiveis de serem implementados nos proximos 3 anos representem 16 mil milhdes de euros). Os
projetos, publicos e privados, apresentados por Portugal cobrem as seguintes areas (Comisséo, 2014b)7:

e Conhecimento e economia digital (I&D, infraestruturas de tecnocologias de informacédo e
comunicacgéo);

e Unido Energética (ligagcdes e producdo de eletricidade e gas natural e eficiéncia energética em
edificios);

e Transportes (transportes privados, logistica, acessos a aeroportos, acessos maritimos, acessos
rodoviarios, acessos portuarios, novos terminais portudrios, aumento de capacidade portuaria,
plataformas logisticas ferroviarias, construgao nova linha ferroviaria de transporte de mercadorias
entre Lisboa e porto de Sines e Madrid, melhoria de linhas férreas, infraestruturas de transportes
urbanos);

e Infraestruturas sociais (em educacéo e formacéo, saude, requalificdo urbana);

e Ambiente (como projectos de irrigagdo, implementacdo de Planos de Gestdo de Bacias
Hidrograficas, entre outros).

As éreas dos transportes e da energia sdo as que mais projetos incluem (cerca de 30% cada), areas
prioritarias para o desenvolvimento Portugués.

O Plano de Investimentos proposto pela Comissé@o Europeia representa, assim, um bom ponto de partida
para o crescimento sustentado na Europa. Para um pais com elevada percec¢éo de risco, como € o caso
de Portugal, o Plano reveste-se de particular importancia. E, por isso, fundamental que as oportunidades
apresentadas se materializem em investimentos que maximizem o potencial de crescimento do pais.
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