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Cristina Casalinho
Texto entregue em 18 dezembro 2024

EUROPA: FUGA A ESTAGNACAO ESTRUTURAL

A Europa defronta-se com uma perda de relevancia econémica global, expressa num fraco crescimento
econdémico por comparacdo com os Estados Unidos da América ou com a China. Entre os principais obsta-
culos 3 expansdo econémica estdo a demografia, a baixa produtividade dos fatores e a predominancia de
formas tradicionais de financiamento.

0s Ultimos vinte e cinco anos,
as forcas econémicas domi-
nantes sofreram alteracoes
importantes decorrentes da
entrada da China na Organizacao Mun-
dial do Comércio (OMC) em novembro
de 2001, de mudancas tecnolégicas pro-
fundas, de movimentos populacionais e
decisdes politicas. Viveram-se variadas
crises, as quais obrigaram a introducao de
politicas heterodoxas e integracao de mer-
cados. Neste periodo de profundas altera-
coes, 0 projeto europeu foi testado: quer
no caso da crise das dividas soberanas
europeias, quer durante a pandemia, ou
ainda com a eclosao da guerra na Ucrania.
Aresposta a estas crises implicou umare-
configuracao do controlo e monitoragao
do risco no sistema bancario, a criagao
de instrumentos de financiamento co-
mum para suportar despesa publica dos
Estados-membros dirigida a objetivos
sociais, digitalizacdo ou adaptacdo as
alteracdes climaticas. Simultaneamente,
varias fragilidades relativas a seguranca
de cadeias de abastecimento de maté-
rias-primas e energia, ou as consequén-
cias da incompletude do mercado Unico
nas vertentes laboral ou de movimento de
capitais, ficaram plasmadas em parcos
avangos na produtividade.
A Europa foi apresentando solugbes
bem-sucedidas para as dificuldades en-
contradas. Contudo, tal nao impediu uma
perda de relevancia econdmica global,
explicada pelo fraco crescimento econoé-
mico por comparacao com os Estados
Unidos da América (EUA) ou com a Chi-
na. Efetivamente, neste periodo, o cres-
cimento econdémico real médio anual
observado na Alemanha, tomada como
referéncia para a Europa, atingiu 1,13%,
que compara com 2,1% nos EUA ou
8,2% na China (que partia de uma base
muito baixa). O abrandamento econémi-
CO europeu acentuou-se (ou ficou mais
evidente) ap6s 2012, ou seja, depois da
crise das dividas soberanas europeias.
Presentemente, recorrendo a informacao

do Fundo Monetario Internacional (FMI)
e da Organizacao para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE),
as previsbes econémicas para a zona
Euro distam cerca de um ponto percen-
tual das projecdes de crescimento nos
EUA. Nas suas mais recentes avaliagcdes
do desempenho europeu, estas orga-
nizacdes identificam como principais
obstaculos a expansao econdmica: a
demografia, a baixa produtividade dos
fatores e a predominancia de formas tra-
dicionais de financiamento.

O incremento agregado
da produtividade

é impulsionado,
sobretudo, pela
inovacao desenvolvida
por grandes empresas
e entrantes
desafiadoras, a qual
tende a beneficiar

da mobilidade de
fatores produtivos.

Comecando pela demografia e pelo en-
velhecimento: nos Ultimos vinte e cinco
anos, observou-se uma queda da popu-
lacdo ativa na Italia, Alemanha, Portugal e
Polénia e projeta-se a persisténcia desta
tendéncia na Alemanha e Italia no proxi-
mo quartel. Se a China também devera re-
gistar uma contracao da populacao total
e ativa, nos EUA perspetiva-se acrésci-
mo. Ora, o envelhecimento populacional
afeta negativamente a evolucao do pro-
duto devido a preferéncia relativa da po-
pulacdo por servicos, a menor tomada de
risco (p. ex. investimento em inovag¢ao ou
criacao de empresas), a Uma mais lenta
adocao de novas tecnologias e da qualifi-
cacao da forca de trabalho.

Para obviar o fator quantidade associa-
do ao encolhimento da populacao ati-
va, poder-se-ao desenvolver politicas

promotoras do envelhecimento ativo
(adiando a saida do mercado de traba-
lho), do incremento da participacao de
determinados grupos da populacao (p.
ex. incremento da participacao femini-
Na ou jovens universitarios), ou imigra-
¢cao em larga escala (complementadas
pela adocao de adequadas politicas de
integracao). A despeito da sua impor-
tancia, a demografia ndo sera, contudo,
a principal variavel explicativa do fraco
desempenho econdmico no continente
europeu.

Produtividade de fatores:
constrangimentos e perspetivas

Segundo estudos recentes do FMI (FMI,
2024; Kammer, 2024; Fletcher, Kemp e
Sher, 2024) o produto per capita na Eu-
ropa corresponde a cerca de 68% do
norte-americano, sendo 70% da diferen-
¢a explicada pela baixa produtividade de
fatores. O capital e forca de trabalho/de-
mografia apresentam contributos mais
modestos: respetivamente, 6% e 25%
para o diferencial de trinta e dois pontos
percentuais face aos EUA. Ao desequi-
librio da produtividade total dos fatores
entre as duas regides, de acordo com
pesquisa de investigadores do FMI e da
OCDE, subjazem diferencas ao nivel das
empresas. As maiores e mais importan-
tes empresas europeias revelam menor
crescimento de produtividade e adocao
de inovacao. Adicionalmente, identifica-
-se falta de start-ups. Embora o seu nu-
mero inicial nao seja muito distinto do
observado nos EUA, sdo poucas as que
crescem e ainda menos as que chegam
ao topo. Esta realidade podera ser expli-
cada pela dimensao do mercado euro-
peu, que se encontra fragmentado em
Estados-membros com diferentes co6-
digos comerciais e leis de insolvéncia,
pelas fontes de financiamento prevalen-
tes, dominadas pelo crédito bancario, e
pelas caracteristicas do capital humano,
condicionado por demografia adversa e
baixa mobilidade do trabalho.



O incremento agregado da produtivi-
dade é impulsionado, sobretudo, pela
inovacao desenvolvida por grandes
empresas e entrantes desafiadoras, a
qual tende a beneficiar da mobilidade
de fatores produtivos: capital e traba-
Iho. Empresas lentas na adoc¢ao de no-
vas tecnologias, empurradas para fora
do mercado, disponibilizam capital e
trabalho para a expansao de empresas
existentes mais inovadoras/eficientes e
para o surgimento de novos operadores.
Ora, na Europa, o contexto empresarial
caracteriza-se por empresas estabeleci-
das que inovam pouco, bem como por
poucas e pouco dindmicas start-ups.
As empresas nos setores mais produti-
vos correspondem a 10% do mercado
empresarial europeu por contraste com
44% nos EUA. No outro extremo, as em-
presas nos setores menos produtivos
representam vinte e quatro porcento do
total face a quatro porcento nos EUA.
Dominam as empresas médias, madu-
ras e com fraco crescimento devido a
auséncia de mecanismos expeditos de
liquidacao. A existéncia destes esque-
mas é determinante para o dinamismo
empresarial nos EUA.

As empresas na Europa tendem a per-
manecer pequenas. Microempresas
(com menos de dez trabalhadores) cor-
respondem a 20% do emprego total e
em crescimento na Ultima década, em
comparacao com cerca de metade nos
EUA. Com efeito, excluindo as microem-
presas, surgem menos start-ups na
Europa e estas crescem menos, nunca
chegando a “primeira liga”. Recorde-se
que a mediana do ano de fundagao das
maiores dez empresas nos EUA é 1985
e na Europa é 1911.

Os desafios da produtividade empresa-
rial ndo se circunscrevem ao universo
das pequenas e médias unidades. Nas
Ultimas duas décadas, a produtividade
das empresas tecnoldgicas cotadas
expandiu-se em 40% nos EUA enquan-
to se manteve praticamente inalterada
na Europa, explicando-se por cerca de
12% de investimento em investigagao e
desenvolvimento em percentagem das
vendas, em comparagao com 3,5% das
congéneres europeias. Para este com-
portamento tende a contribuir a menor
dimensao do mercado europeu, devido
a sua fragmentacdo?, limitando a esca-
labilidade das operacoes. De facto, a
intensidade comercial dentro da Unido

FIGURA 1. EVOLUCAO DO PIB, 2000-2024 (indice 2000 = 100)

Fonte: IMF World Outlook Database e calculos da autora.
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FIGURA 2. EVOLUGAO DO PIB PER CAPITA, 2000-2024 (Taxa variag3o anual, %)

Fonte: IMF World Outlook Database e calculos da autora.
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FIGURA 3.EVOLUGAO DO PESO DO PIB INDIVIDUAL NO PIB MUNDIAL, 2000-2024 (% dototal)

Fonte: IMF World Outlook Database e calculos da autora.
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FIGURA 4. EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA BRUTA, 2000-2024 (% do PIB)
Fonte: IMF World Outlook Database.
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Europeia (UE) é menos de metade das
trocas entre estados dos EUA. De acor-
do com estimativas do FMI, uma redu-
cao de 10% das barreiras comerciais na
UE implicaria um acréscimo de produti-
vidade no longo prazo.

Estas barreiras estao associadas a servi-
¢os de transporte, distribuicao, logistica,
tecnologias de informacao e comunica-
cao (TIC), energia e pagamentos, e 0
seu levantamento poderia implicar uma
melhoria de 1,6 pontos percentuais do
Produto Interno Bruto (PIB) a prazo. Ain-
tegracao dos mercados seria ainda favo-
ravel a seguranca dos abastecimentos,
designadamente de energia, e robustez
da economia. Os precos da energia cai-
ram em 2024, regressando a patamares
pré-pandemia, e o impacto na compe-
titividade afigura-se contido, na medida
em que o saldo da balanca comercial
retomou niveis passados.

Com efeito, a desindustrializacao eu-
ropeia, com destaque para a Alema-
nha, estara sobreavaliada. Enquanto
0S setores mais intensivos em energia
contrairam, outros menos dependen-
tes expandiram-se, verificando-se um
acréscimo de produtividade, que per-
mitiu a manutencao do produto, nao
obstante a contracao do volume. Em-
bora a composicao da oferta de ener-
gia possa nao afetar 0 comportamento
presente da economia, podera dificultar
a transicao digital e a disseminacao de
Inteligéncia Artificial, afetando a produti-
vidade a prazo. A dependéncia de fontes
renovaveis, oferecendo custos vantajo-
S0s, suscita problemas de intermiténcia
gue nao se compadecem com as exi-
géncias de funcionamento de data cen-
tres. Em contraponto, a intensificacao
do uso de combustiveis fosseis levanta
outras tantas questoes de custo e atraso
na transicao energética. Nos EUA, esta
dicotomia parece menos impactante na
produtividade empresarial.

A produtividade europeia esbarra ainda
nalguns custos de contexto, designa-
damente a burocracia institucional. Na
Alemanha, a autorizacao para constru-
¢ao de um parque eélico pode demorar
entre cinco e seis anos e a obtengao
de licenca para abertura de negécio
implica uma espera de 120 dias. Além
disso, apenas 43% dos servi¢os publi-
COSs recorrem ao pré-preenchimento de
dados pessoais em formularios online,
sendo essa percentagem de 68% na

UE. Exige-se, por conseguinte, em pa-
ralelo com o esforco empresarial, inves-
timento publico com vista a reducéo de
custos transversais e melhoria das con-
dicoes gerais das infraestruturas fisicas,
de acesso ao mercado, de qualificacao
da forca de trabalho, a existéncia de um
quadro regulatério comum integrado,
entre outros.

Uma das justificacoes
do crescimento anémico
europeu nos ultimos
vinte e cinco anos
ancora na modesta
evolucao da
produtividade. Muito
embora a componente
demografica seja
importante, demora

a alterar-se e exige
medidas de politica
publica, como seja

a promocao de maior
mobilidade do trabalho
dentro da UE (...)

Releva ainda o limitado acesso a capi-
tal, devido a dependéncia de financia-
mento bancario, o qual privilegia divida.
A capitalizacdo bolsista nos EUA atinge
165% do PIB face a 70% na Europa, en-
quanto os ativos bancarios se situam
em 250% do PIB na UE e 80% nos EUA
(Kammer, 2024). As diferencas entre
espagos econdmicos nao estao asso-
ciadas a dimensao do mercado, que é
similar, mas a sua composicao. O setor
bancario representa um terco do mer-
cado financeiro norte-americano, que
compara com dois tercos na UE, onde
0 enviesamento doméstico permane-
ce forte e a disponibilidade de venture
capital ou de investidores institucio-
nais de longo prazo, como fundos de
pensdes ou companhias seguradoras/
ramo vida, é escassa. Enquanto os fun-
dos de pensdes europeus representam
32% do PIB, nos EUA atingem 142%.
Saliente-se, ainda, que entre 2013 e
2023, as entradas em fundos de venture
capital atingiram $920 mil milhdes USD
nos EUA, comparativamente a $140 mil
milhées USD na Europa.

Os empréstimos sao instrumentos ina-
dequados para financiamento de pro-
jetos de inovagao, devido ao elevado
nivel de risco, perspetiva de longo prazo
e intangibilidade, que impede a consti-
tuicao como colateral do financiamento.
Os EUA, onde estao sediadas as princi-
pais empresas tecnolbgicas, apresen-
tam absoluto dominio do setor. Neste
pals, as empresas encontram condi¢cdes
favoraveis a realizacado de investimen-
tos iniciais massivos em inovacao, ao
desenvolvimento de uma larga base
de clientes potenciadora de recolha de
dados proprietarios, e formas de finan-
ciamento adequadas as caracteristicas
Unicas e inaugurais do negocio tecno-
l6gico.

Uma das justificacoes do crescimento
anémico europeu nos Ultimos vinte e
cinco anos ancora na modesta evolucao
da produtividade. Muito embora a com-
ponente demografica seja importante,
demora a alterar-se e exige medidas de
politica publica, como seja a promocao
de maior mobilidade do trabalho den-
tro da UE, aliviando constrangimentos
associados a reconhecimento de qua-
lificacdes, portabilidade de fundos de
pensdes e outros beneficios, liquidez
do mercado imobiliario (na aquisicao e
arrendamento), programas de apoio a
infancia, e/ou fomentando programas
de reforma ativa e modelos flexiveis para
melhorar a participacdo feminina no
mercado laboral. Portanto, a relevancia
do peso dos constrangimentos a produ-
tividade ao nivel de empresa impde uma
atencao particular a este fator.

A este respeito importa ainda: pro-
mover maior e melhor integracao de
mercados, mediante, entre outros, a
liberalizacao de setores protegidos,
nomeadamente de servicos, e mer-
cado de trabalho; a harmonizacao de
requlacao e supervisao de mercado
de capitais, incluindo a criacao de um
quadro comum de gestdo de insolvén-
cias; favorecer a aplicacao de poupan-
¢as em fundos de pensoes e de capital
de risco, de acordo com o ciclo de vida
do investidor, através do desenho de
adequados beneficios fiscais e de me-
lhor supervisao; estreitar o diferencial
de desempenho da educacao em areas
tecnologias de informacao e comunica-
cao (TIC) e fomentar a educacao voca-
cional e ao longo da vida, como apoio a
atualizagao e requalificacao da forca de



trabalho; e adotar esquemas de tributa-
cao favoraveis ao reforco de capitais em
detrimento de divida e ndo penalizado-
res da dimensao da empresa. Porventu-
ra, mais dificil sera a alteracao cultural
detratora das grandes empresas. Da tri-
butacdo as obrigacdes de transparén-
cia e ao escrutinio a que estao sujeitas,
as grandes empresas na Europa atuam
numa envolvente menos benigna ou
mais estigmatizada que nos EUA, onde
adimensao é percebida favoravelmente
e culturalmente estimulada.
Finalmente, a Europa necessita de in-
vestimentos publicos em infraestru-
turas de transportes, logistica, TIC e
energia. Depois de uma década de re-
duzido investimento publico, heranca
do ajustamento da elevada alavanca-
gem que desembocou na crise de 2012,
0s endividamentos publicos e privados
situam-se agora em patamares inferio-
res aos observados nos EUA, criando
uma oportunidade para a aceleracao
relativa do crescimento europeu por
via de incremento de despesa publica.
O presente contexto politico, com a
realizacao de eleicoes na Alemanha e
0 aparente consenso relativo a neces-
sidade de aumento da despesa para
fins sociais, de seguranca e de eficién-
cia econémica, podera funcionar como
catalisador de expansao econémica da
UE, favorecendo a melhoria da produti-
vidade ao nivel das empresas. ®

Nota

LEm termos absolutos, os mercados americano e europeu
tendem a representar 15% da economia mundial.
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