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Abstract

Na ultima década tem-se observado uma diminuigdo do impacto dos determinantes no
crescimento da produtividade das economias avangadas. Enquanto o capital humano e o
investimento tém aumentado, a produtividade tem apresentado crescimentos muito reduzidos.
Varias respostas ao paradoxo da produtividade tém sido avangadas, entre elas, que este
abrandamento se deve ao tipo de areas e propositos em que o investimento é realizado.

Recorrendo aos resultados do Inquérito sobre o Investimento do Banco Europeu de
Investimento, este artigo pretende analisar, por um lado, a plausabilidade desse argumento,

e por outro, as barreiras a decisdo de investimento de longo-prazo.
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1. Introducao

O crescimento econémico € o instrumento mais poderoso no combate a pobreza e na
melhoria da qualidade de vida (Department for International Development, 2008), ndo sendo,
ainda assim, condicdo suficiente. O crescimento da economia permite a criagdo de ciclos
virtuosos, nomeadamente, através da criagdo de emprego, de uma maior estabilidade e
seguranga e de mais inovacdo e empreendedorismo (Banco Mundial, 2022).

A compreensdo dos determinantes do crescimento econdmico permite o desenho de
politicas publicas com impacto na prosperidade de uma sociedade. Os contributos dos modelos
de crescimento econdmico, tendo os primeiros desenvolvimentos no modelo de Solow-Swan?,
mais especificamente a percecdo de que as diferencas do crescimento econdmico entre duas
sociedades com o mesmo nivel de capital e trabalho se devem essencialmente a produtividade,
associando, a esse argumento, teorias que defendem a endogeneidade da produtividade3,
possibilitaram o desenvolvimento de politicas publicas direcionadas para o aumento da
produtividade e consequentemente do crescimento econémico (Banco Mundial, 2022).

Na literatura sdo apresentados varios determinantes da eficiéncia técnica de um pais, como
a estabilidade, a abertura do pais ao exterior, qualificagbes da populacdo ativa, qualidade das
infraestruturas, carga administrativa, economia livre e justica (Louf, B., & Diouf, M. M., 2009)

Alguns estudos sugerem a relagdo positiva do investimento com a produtividade, sendo o
foco do presente artigo o investimento empresarial analisado pelos resultados do European
Investment Bank Investment Survey (EIBIS) para Portugal, com o intuito de melhor
compreender a relagdo do investimento empresarial com a produtividade.

Esta anadlise serda estruturada da seguinte forma: o segundo capitulo é dedicado a
metodologia do inquérito, o terceiro apresenta a evolugao do investimento empresarial e da
produtividade ao longo das Ultimas décadas, em Portugal e na Unido Europeia (UE27),
recorrendo a dados do Eurostat e o quarto capitulo explora alguns resultados do EIBIS,
nomeadamente os relacionados com a area e propdsito dos investimentos realizados, e os
resultados sobre as barreiras a decisdo de longo-prazo de investimento. Por ultimo,

apresentam-se as conclusdes.

2 O modelo de Solow-Swan, desenvolvido nos anos 50, defende que a taxa de crescimento econdémica é determinada
por variages no capital, trabalho (niUmero de trabalhadores e niUmero de horas trabalhadas) e a produtividade total
dos fatores. O modelo, considera, no entanto, a produtividade total dos fatores como sendo exdgena (Banco Mundial,
2022).

3 Teorias defendidas por alguns economistas a partir de meados de 1980.
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2. O EIBIS

O European Investment Bank Investment Survey (EIBIS) é desenvolvido anualmente pelo
departamento econdmico do BEI com o apoio da Ipsos*, e relne informacdo sobre
carateristicas e desempenho das empresas, e sobre as respetivas atividades de investimento
(as ja efetuadas e as planeadas para o futuro), as fontes de financiamento, as barreiras, assim
como outros obstaculos que as empresas possam enfrentar ao nivel do investimento - como
as alteragOes climaticas e a transformacao digital.

A amostra estratificada utilizada no inquérito é representativa de cada um dos 27 Estados
Membros da Unido Europeia e também dos Estados Unidos da América, nas categorias de
atividade econdmica C a J°> com um minimo de cinco trabalhadores. A amostra, extraida da
base de dados Bureau van Dijk ORBIS, é assim, representativa das quatro classes de dimensao
(microempresas, pequenas, médias e grandes empresas) e dos quatro setores de atividade
econdmica considerados (Industrias transformadoras, Construgao, Servigos e Infraestruturas).

O inquérito é conduzido através de entrevistas telefonicas, implementadas pela Ipsos, a
quadros superiores com responsabilidades decisdrias dos investimentos da empresa e do modo
de financiamento destes. Esse perfil pode ser o proprietario, presidente do conselho de
administragdo, gestor financeiro, o diretor financeiro ou chefe do departamento de
contabilidade. Uma vez que a base de dados ORBIS n&o inclui o nimero de telefone de uma
percentagem da populagdo inquirida, uma pesquisa do numero é feita através da Dun &
Bradstreet. O primeiro ano de inquérito foi 2016 e o Ultimo inquérito realizado foi em 2022.

Os dados para Portugal, resultantes do ultimo inquérito, baseiam-se em entrevistas por
telefone a 481 empresas. Estas entrevistas tiveram lugar entre abril e julho de 2022 e os seus
resultados sdo apresentados e comparados com os resultados para os restantes paises no
relatério EIB Investment Survey 2022: Portugal overview.

Na presente analise explora-se as respostas a trés questdes do inquérito:

O Q13. No ultimo ano financeiro quanto investiu o seu negdcio nas seguintes areas com
a intencdo de manter ou aumentar futuras receitas da empresa?

O Q18. Qual a proporgao do total de investimento no ultimo ano financeiro destinada a...?

Nota: Para questdes que referem o ultimo ano financeiro, o ano de referéncia é o ano do
calendario anterior ao do inquérito, neste caso 2021 (e 2015 quando utilizados dados do
inquérito de 2016).

O Q38. Pensado nas atividades de investimento da empresa, em que extensdo é cada
um dos seguintes um obstaculo? E uma barreira relevante, uma barreira reduzida ou ndo é

um obstaculo de todo?

4 A Ipsos é uma empresa especializada em estudos de mercado e de opinido publica.

5 De acordo com a NACE-Rev.2: Seccdo C - Industrias Transformadoras; Seccdo D - Eletricidade, gds, vapor, agua
quente e fria e ar frio; Secgdo E - Captagdo, tratamento e distribuigdo de agua; saneamento gestdo de residuos e
despoluicdo; Secgdo F - Construgdo; Seccdo G - Comércio por grosso e a retalho, reparagdo de veiculos automoveis e
motociclos; Secgdo H - Transportes e armazenagem; Secgdo I - Alojamento, restauracgdo e similares; Secgdo J - Atividades
de informagdo e de comunicagdo (Comissdo Europeia, 2008).

A CAE-Rev.3 tem correspondéncia direta com a NACE-Rev.2 (INE, 2007).
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3. O Paradoxo da produtividade

O investimento empresarial® em Portugal foi superior ao da UE27 entre 1999 e 2011. Em
2012 desce para 20,4%, inferior em 9,8 pontos percentuais (pp) ao valor observado em 2000
e em 2,1 pp a taxa observada na UE27. Atinge um minimo histérico em 2013 (19,4% face a
22,2% na UE27), verificando-se a partir de 2014 uma tendéncia ascendente, voltando a
registar valores superiores aos verificados na UE27 a partir de 2020. Em 2022, a taxa de
investimento das Sociedades Nao Financeiras (SNF) foi de 26,4% em Portugal e 24,5% na
UE27.

Figura 1: Taxa de Investimento Sociedades Nao Financeiras
(FBCF em % do VAB)
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(Fonte: Eurostat)

O crescimento do investimento empresarial, medido pela taxa variagdo homdéloga (tvh), em
2008 inverte a tendéncia de aceleragdo até ai observada, verificando-se uma contragdo entre
2009 e 2013. Em 2017 atinge o maior crescimento da série temporal (14,7%, mais 8,9 pp que
a UE27). Em 2020, contudo, registou um valor de -5,5%, num ano fortemente impactado pela
pandemia COVID-19, ao que se seguiu um forte crescimento em 2021 e 2022 (14,0% e 13,4%,
respetivamente). Ao longo do periodo, a evolugdo do investimento empresarial em Portugal
acompanhou a tendéncia da UE27, tendo havido uma maior demora na recuperagdao do

investimento aquando das crises financeira e da divida soberana.

6 Taxa de investimento das Sociedades Nao Financeiras (SNF), ou seja, Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) das SNF
em percentagem do Valor Acrescentado Bruto (VAB).
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Figura 2: Formagdo Bruta Capital Fixo (FBCF) das SNF
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(Fonte: Eurostat, calculos GEE)

Em 2013 observou-se o nivel mais baixo de investimento empresarial em Portugal desde
2000. Analisando conjuntamente a taxa de investimento, a variagdo homdloga e o indice
2000=100 da Formacédo Bruta de Capital Fixo (FBCF) das SNF, conclui-se que, até ao eclodir
da crise financeira (2008-09), os niveis de investimento empresarial em Portugal seguiam uma
evolugdo muito proxima da UE27. A partir de 2008, o investimento empresarial em Portugal
comegou a diminuir, afastando-se da evolugdo registada na UE27, a qual, apds a descida em
2008, recuperou a partir de 2009 (Portugal retomou a tendéncia crescente em 2014). Em
2022, as empresas em Portugal investiram 181,7% do nivel de investimento observado em
2000 (mais 50,0 pp do que em 2008), enquanto as da UE27 investiram 209,8% (mais 69,3
pp do que em 2008), ilustrando a forte quebra relativa no investimento das empresas em

Portugal.
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Figura 3: FBCF SNF
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(Fonte: Eurostat, calculos GEE)

Sendo Portugal um pais de rendimento inferior a média comunitaria, seria expectavel uma
convergéncia tanto no nivel de produtividade como na riqueza média da sua populagdo. Com
base no modelo de Solow e no conceito de convergéncia condicional seria expectavel que se
observasse ndo s6 um maior aumento da produtividade, mas também uma tendéncia de
convergéncia com a UE27 (Timakova, 2011). No entanto, na Ultima década, o crescimento da
produtividade tem vindo a abrandar, de forma semelhante ao que se observa nos restantes
paises avancados (Alves, 2017).

A variacdo homologa da produtividade real do trabalho per capita em Portugal apresenta
uma evolugdo desde 1996 muita idéntica a da média da UE27. De destacar, contudo, que em
2022, ao contrario do que se registou para a UE27 em que a produtividade diminui 1,5%, em

Portugal aumentou 4,6%.
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Figura 4: Produtividade real do trabalho per capita

(Taxa de variagdo homologa, %)
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A evolugdo da produtividade em Portugal e na UE27 é muito idéntica desde 1995, tendo o

crescimento abrandado nas duas regiGes na ultima década.

Figura 5: Produtividade real do trabalho per capita
(Indice, 2015=100)
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Ambas as regides apresentam uma evolucao idéntica da produtividade real do trabalho por
hora trabalhada, destacando-se, contudo, novamente um significativo aumento da
produtividade em Portugal em 2022 (3,6%), face a um aumento homdlogo mais modesto de
0,7% para a UE27.

Figura 6: Produtividade real do trabalho por hora trabalhada
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A par do descrito para a produtividade real do trabalho per capita, as conclusdes para a
produtividade real do trabalho por hora trabalhada quando vista em indice repercutem a

evolugao do crescimento da produtividade.

Figura 7: Produtividade real do trabalho por hora trabalhada
(Indice, 2015=100)
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A nivel de convergéncia, Portugal, desde 2011, ndo se aproximou mais de 79,0% (2019)
do PIB da UE27 e em termos de produtividade do trabalho ndo se aproximou mais de 80,1%
(2012) da produtividade de UE27.

Figura 8: Convergéncia PT face a UE27
(UE27=100)
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(Fonte: Eurostat)

Sendo o capital humano e o investimento em I&D, progresso tecnoldgico e tecnologias de
informagdo e comunicagao (TIC), determinantes do crescimento da produtividade (Branco et
al., 2018), seria expectavel, que a par do aumento do investimento empresarial (com excecdo
de 2013 e 2020, anos de crise da divida soberana e COVID-19, respetivamente) e tendo em
consideracdo que os niveis de escolaridade em Portugal tém vindo a aumentar nos ultimos
anos’ (Basto et al., 2020), se verificassem maiores niveis de crescimento da produtividade.
No entanto, na ultima década, o maximo crescimento da produtividade da economia
portuguesa foi de 1,9% (tvh) em 2019.

Este fendmeno transversal as economias avancadas é denominado paradoxo da
produtividade. No entanto, é ainda mais critico em economias relativamente pobres do grupo
dos paises avancados, onde se esperaria que o crescimento da produtividade e
consequentemente da riqueza fossem ainda maiores.

Entre as varias explicaces, aponta-se como fator possivel o investimento insuficiente em

infraestruturas, equipamento, I&D e em TIC (Alves, 2017).

7 Embora os autores concluam que o aumento da escolaridade nem sempre tem acompanhado a procura, criando um
desajustamento entre os niveis de escolarizagdo dos trabalhadores e os niveis de escolarizagdo necessarios para a
ocupagao dos postos de trabalho.
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4. Os resultados do EIBIS

Segundo os resultados obtidos através do Inquérito ao Investimento do Banco Europeu de
Investimento, em 20168, 58,2% do investimento em Portugal teve como propdsito a
substituicdo de capacidade (edificios, maquinaria, equipamentos, tecnologias de informacao).
A expansdo da capacidade como propédsito de investimento foi responsavel por 22,7% do
investimento empresarial realizado nesse ano e 10,9% foi direcionado ao desenvolvimento de
novos produtos/servicos. Na UE27 a percentagem de investimento com o propdsito de
substituicdo da capacidade foi menor (53,9%) que a portuguesa, enquanto a percentagem de
investimento destinada a expansdao da capacidade e a desenvolvimento de novos
produtos/servigos foi superior (24,5% e 17,3%, respetivamente).

Em 2022, quase trés-quintos do investimento das empresas portuguesas foi
direcionado a substituicao (edificios, maquinaria, equipamentos, TI), um ligeiro
aumento de 0,4 pp, face a 2016. A expansdo da capacidade foi responsavel por 26,1% do
investimento (mais 3,4 pp) e uma proporgao reduzida do investimento empresarial em
Portugal (10,9%) foi direcionado ao desenvolvimento de novos produtos/servigos, mantendo-
se constante face a 2016. Na UE27, a proporgdo do investimento com propdsito de substituigdo
da capacidade foi menor que a de Portugal e relativamente menor face a 2016 (45,9%), sendo
superior o investimento com o propésito de expansédo (27,8%, mais 2,7 pp do que em 2016)
e de desenvolvimento de novos produtos/ servigos (16,2%, menos 1,1 pp do que em 2016).

Questionadas sobre o propdsito do investimento empresarial no futuro, a resposta das
empresas portuguesas indica que a tendéncia de substituicdo como a maior proporgdo de
investimento devera manter-se no futuro (40,7%, enquanto na UE é previsto uma reducdo
para 35,3% do total do investimento). Devera registar-se um aumento de 10,7 pp no
desenvolvimento de novos produtos e servigos (para 20,6%) e mais 4,8 pp na expansao (para
30,9%). Ja& na UE27 esperam-se aumentos no peso do investimento com o propdsito de

expansao (29,3%) e mais 8,2 pp no desenvolvimento de novos produtos e servigos (24,4%).

8 para questdes que referem o Gltimo ano financeiro, o ano de referéncia é o ano do calendario anterior ao do inquérito,
ou seja, para 2016 o ano de referéncia para questdes que referem o Gltimo ano financeiro é 2015.

10
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Figura 9: Propésito do investimento empresarial (%)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

A nivel setorial, os resultados do inquérito de 2022 (relativo a 2021) demonstram
que nos setores das Infraestruturas (Seccéoes D/E/H/J), Construcao (Seccao F), e
Servicos (Secgbes G/I) o investimento empresarial com o propésito de substituicdao
de capacidade aumentou face a 2016. Na construcdo aumentou 5,7 pp face a 2016, para
71,1% (sendo o setor que alocou em 2022 uma maior percentagem a este proposito).

Neste periodo, o investimento em expansdo da capacidade aumentou nas Industrias
transformadoras (Seccdo C), Infraestruturas e Servicos (sendo nas Industrias transformadoras
que este proposito encontrou em 2022 mais expressividade, 34,0%, mais 7,1 pp face a 2016).

Relativamente ao desenvolvimento de novos produtos/servicos, apenas Industrias
transformadoras e Construgdo aumentaram, entre 2016 e 2022, o peso do investimento
alocado a este propdsito, enquanto os Servigos o mantiveram e as Infraestruturas diminuiram.
De destacar as Industrias transformadoras como o setor que maior destaque deu ao
investimento com esta finalidade (14,9%).

Em termos de planos para investimento futuro, observa-se uma diminuicdao da
importancia relativa dada a substituicido de capacidade, transversal a todos os
setores (com destaque para a Construgdo que prevé uma diminuicdo de 27,1 pp). O aumento

da importancia relativa dada a expansdo da capacidade e ao desenvolvimento de novos

11
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produtos/servicos também foi transversal aos setores considerados (de destacar as Industrias
transformadoras que preveem um aumento de 13,4 pp, para alocar 28,4% do investimento
neste propdsito).

Figura 10: Proposito do investimento empresarial por setores (%)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

Por dimensao das empresas, os resultados do inquérito de 2022 demonstram que
apenas as grandes empresas aumentaram investimento direcionado a substituicdo
de capacidade (60,9%), um aumento de 7,1 pp face a 2016, diminuindo o seu
investimento com o propdsito de expansdo da capacidade de 28,1% para 27,5%. As
restantes classes de dimensdo apresentaram um peso crescente na expansdo da capacidade.

A fracdo de investimento com o propodsito de Desenvolvimento de novos
produtos/servigcos diminuiu de 2016 para 2022 nas Microempresas (-2,3 pp), nas
Médias (-0,1 pp) e nas Grandes empresas (-0,4 pp), aumentando nas Pequenas
empresas (+1,2 pp).

12
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Sobre o propdsito do investimento empresarial no futuro, as empresas portuguesas em
todas as classes de dimensao indicam que o peso do investimento em substituicao da
capacidade devera diminuir substancialmente no futuro (-23,1 pp para as
microempresas, -27,2 pp nas pequenas, -3,8 pp nas médias, e -20,3 pp nas grandes). Em
todas as classes de dimensao deverdao registar-se aumentos percentuais no
desenvolvimento de novos produtos e servigos, sendo nas microempresas e pequenas
empresas esperado também um aumento no peso de investimento alocado a expansdo da

capacidade.

Figura 11: Propdsito do investimento empresarial por dimensdo (%)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

Quando inquiridos em 2016, os empresarios responderam que 40,7% do investimento
realizado pelos empresarios portugueses e 37,7% do investimento realizado pelos empresarios
da UE27, foram em ativos intangiveis (I&D, software, formacdo, e processo de negdcio). A
maquinaria e equipamento correspondeu 44,3% do investimento empresarial portugués e
47,3% do investimento empresarial da UE27.

Em 2022, 29,7% do investimento das empresas portuguesas foi para ativos

intangiveis (menos 11 pp do que em 2016), enquanto 54,0% foi para maquinaria e

13
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equipamento (mais 9,7 pp do que em 2016). Na UE27, 48,6% do investimento foi
desenvolvido na area na maquinaria e equipamento (mais 1,3 pp face a 2016) e 36,5% em
ativos intangiveis (menos 1,2 pp do que em 2016).

Conclui-se, assim, que tanto as empresas portuguesas como as empresas da
UE27, tém direcionado uma grande parte do investimento para o propdésito de
substituicdo, em areas como a maquinaria e equipamento, tendo uma menor parcela o
propdsito de desenvolvimento de novos produtos e/ou servicos e em ativos
intangiveis como I&D, software, formacao e processos de negdcios. Adicionalmente, o
investimento empresarial com o propdsito de desenvolvimento de novos produtos e servigos
manteve-se em Portugal em 2022, face a 2016 e diminuiu na UE27. O investimento
empresarial em ativos intangiveis como I&D, software, formacdo e processos de negodcios
diminuiu entre 2016 e 2022 tanto na UE27 como em Portugal. Globalmente, o investimento
empresarial foi direcionado a areas e propdsitos com impactos pouco significativos no aumento

da produtividade.

Figura 12: Areas do investimento empresarial (%)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)
Quando inquiridos em 2016, os empresarios responderam que 45,2% do investimento

realizado pelos empresarios portugueses das industrias transformadoras, 50,7% das
infraestruturas, 54,5% da Construgdo e 33,1% do investimento realizado pelos empresarios
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nos setores dos Servigos, foram em maquinaria e equipamento. Aos ativos intangiveis
correspondeu 38,9% do investimento empresarial das IndUstrias transformadoras, 38,7% das
Infraestruturas, 34,6% da Construcdo e 46,6% do investimento empresarial dos Servicos.
Em 2022, 32,2% do investimento das empresas das Indulstrias transformadoras
foi para ativos intangiveis (menos 6,7 pp do que em 2016), enquanto 50,9% foi para
maquinaria e equipamento (mais 3,9 pp do que em 2016). Nos setores relacionados com
Infraestruturas, 58,7% do investimento foi desenvolvido na drea na maquinaria e equipamento
(mais 8,0 pp face a 2016) e 24,3% em ativos intangiveis (menos 14,5 pp do que em 2016).
Na Construgdo e nos Servigos, entre 2016 e 2022, a proporgdo de investimento destinada a
magquinaria e equipamento aumentou (de 54,5% para 64,3% e de 33,1% para 49,0%, pela
mesma ordem). Relativamente aos ativos intangiveis a proporgdo de investimento diminuiu

em ambos os setores, de 34,6% e 46,6%, para 21,2% e 35,6%, respetivamente.

Figura 13: Areas do investimento empresarial por setores (%)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

A analise por dimensdo permite verificar um aumento, entre 2016 e 2022, transversal a
todas as classes de dimensdo, na fracdo de investimento direcionada a maquinaria e

equipamento, e uma diminuicdo nos ativos intangiveis comum a todas as classes.
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Figura 14: Area do investimento empresarial por dimens&o (%)
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Inquiridos em 2022, sobre os obstaculos as decisbes de investimento de longo-prazo,
70,8% dos empresarios portugueses consideraram como obstaculo relevante os Custos de
energia, 64,6% a Incerteza sobre o futuro, 46,3% a Regulamentacdo aplicavel as
empresas e impostos, 35,0% a Regulamentacao Ilaboral, 30,9% a Procura de
produtos/servicos, e 18,2% o Acesso a financiamento. A maioria das dimensdes

demonstraram ser barreiras mais relevantes em Portugal que no conjunto da UE27.

Figura 15: Barreiras a decisdo de longo-prazo do investimento - Portugal (2022)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

Neste ano, apenas em trés barreiras os empresarios portugueses responderam em menor
proporgdo face as respostas dos empresarios da UE27: Disponibilidade de pessoal qualificado
(59,1% em Portugal face a 61,3% na UE27), Acesso a infraestrutura digitais (7,8% em
Portugal face a 13,5% na UE27) e Infraestruturas de transportes adequadas (17,3% em
Portugal face a 18,6% na UE27).
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Figura 16: Barreiras a decisdao de longo-prazo do investimento - UE27 (2022)
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Figura 17: Barreiras a decisdao de longo-prazo do investimento - Portugal vs UE (2022)
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Numa anadlise temporal das respostas dos empresarios portugueses relativamente a
barreiras as decisGes de investimento no longo-prazo, verifica-se que o Acesso a infraestrutura
digitais foi, nos Uultimos sete anos, a barreira menos referida pelos empresarios. A
percentagem que reportou a Incerteza sobre o futuro como uma barreira relevante

a decisao de investir aumentou significativamente em 2020 (de 49,5% para 66,9%),
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diminuindo ligeiramente em 2021 e voltando a aumentar em 2022. Os Custos de
energia aumentaram 26,3 pp entre 2021 e 2022. Entre 2021 e 2022, a Disponibilidade de
pessoal qualificado aumentou de forma relevante (+20,5 pp), bem como a Procura de produtos
e servigos (+12,2 pp).

Figura 18: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento - Portugal
(2022)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

Na UE27, o Acesso a infraestruturas digitais foi das barreiras que menos pesou nas decisdes
de investimento nos ultimos anos, a par das Infraestruturas de transportes adequadas e
Acesso a financiamento. A Disponibilidade de pessoal qualificado é, desde 2021, a barreira
com maior peso para os empresarios da Unido Europeia, tendo aumentado 16,5 pp desde
2020, seguindo-se (em 2022) os Custos de energia com 58,1% dos empresarios a considerar
uma barreira relevante, um aumento de 31,0 pp face a 2021. Em terceiro lugar, como uma
das barreiras mais relevantes para os empresarios no conjunto da UE27, a Incerteza sobre o
futuro regista, a par de Portugal, um forte aumento em 2020 (para 49,6%) e um aumento em
2022 mais modesto do que o de 2020, cifrando-se em 2022 em 46,0% dos empresarios.

Comparativamente com a UE27, observa-se que uma maior percentagem de empresarios
portugueses reporta estas barreiras como relevantes ao longo do periodo, com a excegao da
Disponibilidade de pessoal qualificado, Acesso a infraestruturas digitais e Infraestruturas de
transportes adequadas, que durante os sete anos apresentados, tiveram maior expressividade

dos empresarios da UE27.
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Figura 19: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento — UE27 (2022)

65,00
55,00
45,00
= 35,00
\
25,00 — 4-\
— /
15,00 /\——/ ————
5,00
© ‘) G ) Q " 92
> > N 3\ v v v
D D D D D D >
Procura produtos/servigos e Disp. pessoal qualificado Custos de energia
Acesso a infraest. digitais Regulamentacdo laboral Regulam. empresas e impostos
Infraest. transportes adequadas Acesso a financiamento Incerteza sobre o futuro
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Em termos setoriais, verificou-se homogeneidade de barreiras entre setores, mais
especificamente, a Procura de produtos /servigcos, como barreira relevante, aumentou
significativamente entre 2021 e 2022, em todos os setores. O mesmo se verificou
relativamente a Disponibilidade de pessoal qualificado, e aos Custos de energia.
Adicionalmente, a percentagem de empresarios a considerar como barreira relevante cada um
daqueles obstaculos é relativamente idéntica a nivel setorial: o Acesso a Infraestruturas
digitais e as Infraestruturas de transportes adequadas tém uma menor expressao. Por outro
lado, o Acesso a Financiamento tem vindo a diminuir como barreira relevante, em todos os
setores. A Incerteza sobre o Futuro tem vindo a aumentar nos ultimos anos (como barreira

relevante), em todos os setores.
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Figura 20: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
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Figura 21: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
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Figura 22: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
Dinamicas Setoriais (2022)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

Quando analisadas as respostas relativas a barreira mais relevante por setor, em 2022,
verifica-se que o setor das Infraestruturas, para a sua barreira relevante (Custos de energia)
apenas teve uma percentagem de 67,2%, enquanto as Industrias Transformadoras tiveram
80,6% nos Custos de energia (sendo a barreira mais relevante também neste setor). Os
Servigos consideraram a Incerteza sobre o Futuro como a barreira relevante mais expressiva,
apresentando um valor de 72,8% e a Construcdo, com a Disponibilidade de pessoal qualificado
(79,7%).

Figura 23: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
Dinamicas Setoriais (2022)
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)
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Por classes de dimensdo, a Procura de produtos/servigcos, como barreira relevante,
aumentou significativamente entre 2021 e 2022, em todos as classes de dimensao.
A Disponibilidade de pessoal qualificado e o Custos de energia, apresentaram uma evolugao

muito semelhante em todas as dimensdes.

Figura 24: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

A Incerteza sobre o Futuro foi em 2020 e em 2021 a barreira relevante que mais impactou
as decisOes de investimento nas quatro classes de dimensdo, sendo ultrapassada em 2022,

nas Médias e Grandes empresas, pelos Custos de energia.
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Figura 25: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
Dinamicas por dimensao
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(Fonte: Banco Europeu de Investimento)

Em 2022, para as barreiras relevantes Custos da energia, Disponibilidade de pessoal
qualificado, Regulamentagdo laboral e Infraestruturas de transportes adequadas, os
empresarios das Microempresas responderam em menor proporcao relativamente as outras
classes de dimensdo (nos Custos de energia a diferenca para as Grandes empresas foi de 21,2
pp € na Disponibilidade de pessoal qualificado foi de 11,3 pp para as Médias empresas).

Neste ano, para a barreira Procura de produtos/servicos as Pequenas empresas
responderam em menor proporcao do que as empresas classificadas noutras dimensdes (uma
diferenca de 14,0 pp para as grandes empresas). Para a barreira Acesso a infraestruturas
digitais as Médias empresas responderam em menor proporcao e para as barreiras relevantes
Incerteza sobre o futuro, Regulamentacdo aplicavel as empresas e impostos e Acesso a
financiamento, os empresarios das Grandes empresas responderam em menor proporcao do
que os empresarios das restantes dimensdes (no Acesso a Financiamento a diferenca entre as

Grandes e as Médias empresas foi de 9,5 pp).
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Figura 26: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento

Dinamicas por dimensao (2022)
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A barreira mais relevante para as Microempresas e Pequenas empresas foram a Incerteza
sobre o Futuro e para as Médias e Grandes empresas os Custos de energia (74,1% e 79,6%,

pela mesma ordem).

Figura 27: Barreiras relevantes a decisdo de longo-prazo do investimento
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5. Conclusao

O paradoxo da produtividade tem sido vastamente explorado e merece atencgao cientifica e
dos decisores politicos. Tendo em consideragdao que a produtividade é essencial para o
crescimento econémico, e sendo este um dos principais fatores no combate a pobreza e na
melhoria da qualidade de vida, deparamo-nos, na Ultima década, com uma estagnagdo
preocupante deste indicador. Embora o acompanhamento da evolugdo dos varios
determinantes da produtividade descritos na literatura sugerisse aumentos do crescimento da
produtividade, as economias avancadas apresentam, na ultima década, um baixo crescimento
da produtividade. A falta de transmissdo entre os determinantes da produtividade coloca
énfase na eficacia das politicas publicas e na importancia de aprofundar o conhecimento sobre
esses canais de transmissao.

A presente analise explora os resultados ao EIBIS, de forma a melhor compreender a
relagdo entre investimento e produtividade.

Conclui-se que Portugal, nos ultimos anos, apresentou uma evolugido de
investimento empresarial e produtividade que comparam com a Unidao Europeia,
excetuando os periodos de crises economicos e/ou financeiras. O paradoxo da
produtividade esta presente na maioria das economias avancgadas, pelo que a comparagao
entre as duas regiGes podera contribuir para a compreensao do paradoxo, mas também para
a divergéncia de Portugal face a UE27.

Os resultados do EIBIS permitem concluir que tanto as empresas portuguesas
como as empresas da UE27 tém direcionado uma grande parte do investimento para
o proposito de substituicdo, em areas como a maquinaria e equipamento, tendo uma
menor parte o propésito de desenvolvimento de novos produtos e/ou servigos e em
ativos intangiveis como I&D, software, formagdo e processos de negdcios. Globalmente, o
investimento empresarial foi direcionado a areas e propositos com impactos menos
significativos no aumento da produtividade e ndo apresentou evolugdes favoraveis entre 2016
e 2022.

A nivel setorial, a evolugdo do investimento empresarial por propoésito e area é
globalmente homogénea. Entre 2016 e 2022, apenas as Industrias transformadoras
diminuiram percentagem peso de investimento direcionado a substituicdo de capacidade e
apenas os Servigos ndao aumentaram a percentagem destinada a desenvolvimento de novos
produtos/servicos. De destacar a relativa importancia que as Industrias transformadoras
deram e pretendem dar a expansao de capacidade e desenvolvimento de novos/produtos
(propositos positivamente correlacionados com o crescimento da produtividade), face aos
outros setores. Nas perspetivas de investimento futuro assiste-se a uma desvalorizagao da
substituicdo da capacidade e uma valorizacdo da expansdo e do desenvolvimento de novos
produtos/servigos.

Todos os setores apresentaram, entre 2016 e 2022, aumentos da percentagem de

investimento em maquinaria e equipamentos e uma diminuicdo em ativos intangiveis. Em
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2022, a Construgao apresenta uma proporgao de investimento em maquinaria e equipamentos
superior aos restantes setores e uma menor proporgao, face aos outros setores, de
investimento em ativos intangiveis (propdsitos positivamente correlacionados com o
crescimento da produtividade.

Por dimensao da empresa, as perspetivas de investimento futuro revelam
igualmente uma desvalorizagao relativa transversal da substituicao da capacidade e
uma valorizagcao da expansao e do desenvolvimento de novos produtos/servigos.

Entre 2016 e 2022, as grandes e médias empresas registaram uma ligeira diminuicdo na
fracdo de investimento destinada a substituicdo de capacidade e ao desenvolvimento de novos
produtos/servigos. Em sentido inverso, as pequenas e médias empresas registaram um ligeiro
aumento da fragdo de investimento aplicada a esses dois propdsitos.

As médias e grandes empresas foram as que apresentaram, em 2022, maiores
percentagens de investimento em I&D e maquinaria e equipamentos, mas menores
percentagens de investimento em softwares, dados, TI networks e website, processos de
negocio e formagdo. Os empresarios portugueses consideram mais relevantes (que os da
UE27) seis das nove barreiras consideradas, sentindo mais entraves ao investimento de longo
prazo, embora tal ndo se reflita numa menor taxa de investimento. Importa destacar que o
efeito dos determinantes na produtividade podera ter um desfasamento temporal, pelo que os
resultados do investimento nos anos a que correspondem os resultados do inquérito aqui
analisados poderao ainda ter reflexos na produtividade observada nesse periodo.

Relativamente as barreiras relevantes que cada setor identificou, observa-se uma
evolucdo das respostas alinhada entre setores, sendo de que a barreira relevante
mais expressiva em 2022 foi diferente para os varios setores: na Construcdo foi a
Disponibilidade de pessoal qualificado, nas Infraestruturas e Industrias
transformadoras os Custos da energia e nos Servigos a Incerteza sobre o futuro.

Quanto as barreiras relevantes identificadas por cada classe de dimensdo, também se
observa uma evolugao das respostas alinhada entre dimens®es de empresas, sendo de que a
barreira relevante mais expressiva em 2022 foi diferente entre as micro e pequenas empresas

(Incerteza sobre o futuro) e as médias e grandes empresas (Custos de energia).
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