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Momento Europa: é altura de reforcar a nossa competitividade

As eleicdes europeias, que assinalam a renovacao das principais instituicoes da UE, sdo o periodo ideal para refletir sobre os pontos
fortes e fracos do mercado Unico a nivel econémico e sobre os desafios que se avizinham. Este dossier do Relatdrio Mensal é sobre
isso mesmo. Uma das questoes em destaque no debate sobre as politicas publicas é a da competitividade, num contexto muito
especifico de recomposicdo das cadeias de valor mundiais, da forca da China e do surgimento das transicdes energética e digital. Ou
seja, estamos a falar do grau em que a economia europeia é capaz de produzir bens e servicos atrativos, mantendo e expandindo
simultaneamente os niveis de bem-estar dos seus cidaddos a longo prazo. Os fatores determinantes sao um conjunto de insti-
tuicoes, politicas e fatores que estao interrelacionados e compreendem elementos como o capital humano, o grau de inovacdo
incorporado nos produtos e servicos gerados pelas suas empresas, a eficiéncia dos processos produtivos e organizacionais dessas
empresas, entre muitos outros. Em quais destes aspetos é que a UE estd a ir bem e em quais é que esta a falhar?

A fim de organizar as ideias e limitar o debate, a Comissao Europeia publicou uma analise reveladora que lanca alguma luz sobre
esta questdao complexa. Identifica os nove principais pilares que determinam a competitividade da Europa e analisa a posicdo da
economia europeia em cada um deles.

Os resultados da analise revelam que a UE esta a fazer bons pro-  percentagem do total de patentes mundiais em

gressos e que se encontra numa posicao relativamente confor- tecnologias relacionadas com a transicdo ecolégica
tavel nas seguintes trés dimensdes: redugao dos obstaculos regu-  (9¢)

lamentares a um mercado Unico funcional, a energia e ao
comércio internacional. Relativamente a energia, o caso é parti-
cularmente notavel gracas a forca das energias renovaveis, que ja
representam 23% da producao de energia na UE, tendo em vista 30 ——
o0 objetivo de 45% fixado para 2030. Considerando o peso da UE

no total mundial de patentes relacionadas com as tecnologias 20
verdes (ver o primeiro grafico), mantemos a lideranca, apesar da
perda de peso registada nos ultimos anos devido a emergéncia
da China. Em 2020, a lideranca europeia é sustentada pela ino-
vagao relacionada com a energia edlica, em que a UE detinha ' : . . . . . .
62% do total de patentes, ao passo que, no que respeita as paten- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
tes de energia solar, a China ja tinha alcancado a UE-27. Nao obs-
tante o balanco relativamente positivo no dominio da energia,
ndo podemos descansar sobre os nossos louros: a UE enfrenta,
num mundo em mudanca, o enorme desafio da eletrificacdo
generalizada da sua procura de energia, o que exigird investimentos elevados e a necessidade de reformular a concecao do merca-
do europeu da eletricidade para ligar os novos centros de producao de energia limpa aos centros de consumo. Relativamente ao
comércio internacional, salienta-se que a UE é o maior exportador mundial (com 16% das importacdes de todos os paises, ligeira-
mente a frente da China e nitidamente a frente dos EUA), sendo particularmente forte nos servicos e nos produtos de alta tecnolo-

gia.
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Fonte: Comissdo Europeia, «European Monitor of Industrial Ecosystems 2023».

Passando agora aos quatro dominios em que é imperativo melhorar, vale a pena referir que hé dois pilares com uma avaliagdo mais
neutra, em que a economia europeia da sinais de melhoria, e que representam um grande desafio a enfrentar. Referimo-nos, em
particular, ao investimento publico e a economia circular. No que diz respeito ao investimento publico, a posicdo de partida é que o
programa Next Generation esta a revelar-se positivo na mobilizagao de investimento e que o nivel de investimento publico na UE
(3,3% do PIB) é semelhante ao dos EUA. Na perspetiva do futuro, importa sublinhar que, para que as transi¢oes digital e energética
sejam concluidas com éxito, é essencial que o investimento publico acompanhe o investimento privado; é uma questao de quanti-
dade e qualidade da combinagao de investimentos para que a digitalizacdo e a descarbonizagéo déem origem a sectores econémi-
cos europeus mais dinamicos, sendo essencial o papel da UE na coordenacao e aceleracao de grandes investimentos transfrontei-
ricos e na garantia de que os sectores produtivos sdo transformados sem perda de competitividade. No ambito da economia circular,
estao a ser feitos progressos graduais no sentido de uma utilizagdo mais eficiente e sustentavel das matérias-primas e estamos a
meio caminho dos objetivos para 2030.

Finalmente, as quatro dimensdes em que ha mais margem para melhorias sdo a digitalizacdo, o acesso ao capital privado, a investi-
gacdo e inovacao e o capital humano. Quanto a digitalizacao, ha um facto simples que é revelador: a quota global da UE no mercado
das tecnologias da informacdo e da comunicacao (TIC) diminuiu de 21,8% em 2013 para 11,3% em 2022 (ver segundo grafico),
enquanto nos EUA aumentou de 26,8% para 36,0% no mesmo periodo. A quota global de patentes digitais da UE diminuiu 4 pontos
percentuais entre 2015 e 2020, passando a representar 21% do total, uma trajetéria descendente semelhante a dos EUA. Note-se

1. Ver o «The 2024 Annual Single Market and Competitiveness Report» da Comissao Europeia, publicado em fevereiro de 2024.
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que, no dominio das tecnologias de fabrico e da Internet das coi- Quotas de mercado nas tecnologias TIC
sas, a UE manteve a sua for¢a, mas perdeu terreno paraa Chinano (% do total)

sector da robética. Para finalizar, a utilizacdo da inteligéncia arti-
ficial (IA), uma nova tecnologia com um enorme potencial disrup-
tivo, como explicado no préximo artigo do Dossier,? é ainda 35 ——
reduzida: é utilizada por 9 % das PME europeias e 30 % das gran-
des empresas.? Para corrigir a situacao digital, o relatério de Enri-
co Letta sobre o mercado unico* propde a criacio de um merca- 2> - —
do Unico das telecomunicacoes que permita o desenvolvimento
de operadores pan-europeus e de um quadro regulamentar
comum para impulsionar tecnologias como a 5G e reduzir a
dependéncia da Europa em relacdo aos servicos digitais de paises 10 -
terceiros.
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0O acesso ao capital privado® é o ponto fraco do mercadoda UEe

nao facilita o arranque do investimento privado. Relativamente a 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

este aspeto, a Comissdo salienta que a dimensdo e a capilaridade EUA  MUE China india Japo

dos mercados de capitais da UE sdo claramente insuficientes para  Fonte: Information and Communication Technology Statistics and Facts (market.us).

apoiar o crescimento a médio prazo. A capitalizacdo do mercado

bolsista da UE em percentagem do PIB é, de facto, menos de metade da dos EUA, apesar do nivel mais elevado de poupanca na

Europa. E o capital de risco, que permite o desenvolvimento de empresas inovadoras com acesso limitado ao financiamento exter-

no, representa 0,09% do PIB, o que é pouco em comparacao com os EUA (0,75%) ou a China (0,58%). Enrico Letta, no seu relatério

sobre o mercado Unico, também alertou para a falta de um mercado de capitais na Europa e apresentou propostas arrojadas, como

o lancamento de um produto financeiro a escala europeia para a poupanca a longo prazo, a fim de estimular os investimentos a
retalho, e a criagao de um ativo europeu sem risco para garantir

Percentagem do total de patentes mundiais a estabilidade e a homogeneidade do mercado financeiro da
em tecnologias digitais UE.
(%)

Por ultimo, duas breves observacdes sobre a inovagdo e o
capital humano. O investimento total (publico e privado) em
inovacao na UE é de 2,2% do PIB, muito inferior ao dos EUA

(3,4%) e com um elevado grau de heterogeneidade por regiao,
\ﬁ/\__ o que dificulta a sua difusao no continente. A UE pode promo-
20 — ver politicas e instrumentos para fomentar sinergias entre os

sectores empresariais e as instituicoes académicas para uma
melhor difusdo da inovacdo e para apoiar as start-ups e as
scale-ups.%
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No que diz respeito ao capital humano, o declinio geral dos pai-
ses europeus em termos de educacdo no relatério PISA provo-
cou suores frios justificados. O periodo é sensivel, pois nao
Fonte: Comissao Europeia, <European Monitor of Industrial Ecosystems 2023». sabemos como evoluirao as necessidades educativas face as

mudancas aceleradas e continuas da tecnologia. A aprendiza-
gem ao longo da vida é fundamental, mas atualmente apenas 1 em cada 3 adultos na UE participa em atividades de formacao todos
o0s anos. As dificuldades em atrair pessoal qualificado e totalmente equipado com competéncias digitais e ecolégicas (os chamados
«cisnes negros») estarao na ordem do dia, mas a fraca mobilidade laboral na Europa nao ajuda.’

UE e EUA China

Em suma, a UE enfrenta um triplo desafio: (i) como integrar com sucesso as novas tecnologias, com especial destaque para a IA, para
aumentar o seu potencial de crescimento e, a0 mesmo tempo, atenuar as perturbacées do mercado de trabalho que impedem a
ascensao do neoludismo; (ii) como impulsionar o investimento e melhorar a produtividade num contexto de grande heterogenei-
dade entre paises e de grandes necessidades de investimento? e (iii) como conseguir uma verdadeira integragdo dos seus mercados
de capitais para financiar esses investimentos. Sao precisamente estas as questdes que sdo tratadas em profundidade nos trés
artigos seguintes do Dossier. Venha ler!

2. Consultar o artigo «Inteligéncia Artificial: desafios e oportunidades para a Europa» no presente Dossier para uma analise aprofundada.

3. Dados do Digital Decade Report (2023) da Comisséo Europeia com dados de 2022. Estas taxas de adocdo parecem ser um pouco mais elevadas do que as taxas de
adocao nos EUA. EUA A National Science Foundation afirma que, até 2022, 25% das grandes empresas e 4% das PME dos EUA terdo adotado a IA.

4. Ver Letta, E. (2024), «<Much more than a market: Empowering the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens», Comissao Europeia.
5. Para uma analise aprofundada, consultar o artigo «Porque é que a Europa precisa de umaUnido dos Mercados de Capitais» no presente Dossier.

6. Empresas que cresceram durante trés anos consecutivos a uma taxa superior a 20% em volume de negdcios e nimero de postos de trabalho.

7.Somente 3,8% dos trabalhadores nascidos na UE trabalham numa economia europeia diferente daquela em que nasceram e apenas 17% dos cidadaos da UE viveram
ou trabalharam em algum momento da sua vida num pais diferente do seu.

8. Ver o artigo «Crescimento da produtividade na Europa: baixo,estdvel e em desaceleracdo» neste Dossier.
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Inteligéncia artificial: desafios e oportunidades para a Europa

0 que é a inteligéncia artificial generativa e porque é que é importante para a produtividade?

A inteligéncia artificial generativa (IA) é uma das tecnologias mais revolucionarias e promissoras do nosso tempo. Gragas a sua
capacidade de criar, imitar e melhorar contetidos de todos os tipos, € uma tecnologia de uso geral (general purpose technology,
«GPT») com um potencial de transformacéo econdmico e social comparavel ao da eletricidade ou da informatica. Este artigo
aborda o seu impacto potencial e a forma de o utilizar da melhor maneira possivel — um desafio importante para a Europa e para
o mundo em geral.

O potencial de transformacao de uma GPT deriva da sua natureza transversal e do facto de afetar um grande niimero de tarefas
em muitos sectores e atividades, do seu potencial de crescimento continuo e de facilitar o desenvolvimento de outras tecnolo-
gias e processos. A |A caracteriza-se também pelo facto de ser uma GPT muito acessivel e adaptével, uma vez que nao exige
grandes conhecimentos para a sua utilizacao e as infraestruturas necessarias ja existem (pelo menos nos paises desenvolvidos).
Por conseguinte, embora na Europa pré-ChatGPT apenas 10% das empresas utilizassem a IA, prevé-se que esta percentagem
aumente muito substancialmente nos préximos anos (o objetivo é atingir 75% até 2030, de acordo com a Estratégia Digital Euro-
peia). Tal implica que o impacto da IA na produtividade pode materializar-se num periodo de tempo muito mais curto do que o
registado anteriormente, ou seja, em anos e nao em décadas.

O que é que sabemos até agora sobre o impacto da IA? Nos primeiros estudos empiricos disponiveis, 0 ambito é microeconémico
e refere-se a profissoes especificas, mas ja demonstram que a IA tem um potencial muito elevado para aumentar a produtividade
dos trabalhadores. Verificou-se, por exemplo, numa experiéncia controlada, que o tempo necessario para realizar uma tarefa que
exige a escrita de um texto diminui cerca de 40% nos trabalhadores que utilizaram o ChatGPT.! Também se estimou que a pro-
dutividade de uma central de atendimento (contact center), medida pelo niumero de problemas resolvidos por hora, aumentou
14% gragas ao impacto da |A nos trabalhadores menos experientes, embora o impacto nao tenha sido significativo nos trabalha-
dores mais experientes.2 Um elemento que ressalta destes estudos &, portanto, que as melhorias de produtividade sdo maiores
para os trabalhadores que comecam com um nivel de produtividade mais baixo, porque a IA reforca as suas competéncias e
permite-lhes avancar mais rapidamente na curva de aprendizagem.

A 1A e 0 mercado de trabalho: impacto, experiéncias anteriores e quadro institucional

Independentemente destes resultados iniciais, 0 impacto da IA no mercado de trabalho é ainda incerto. E necessério, por um
lado, ter em conta o efeito sobre as profissdes existentes, que dependera de cada uma delas: (i) o grau de sobreposicdo entre as
capacidades das aplicagdes de IA e as tarefas executadas pelo trabalhador, e (ii) o grau de protecdo do emprego (por razdes téc-
nicas, juridicas, éticas, etc.). Desta forma, podem distinguir-se trés tipos de profissdes:

1. Elevada exposicao, elevada protecao. O potencial técnico da IA é elevado, mas também o é o grau de protecao do local de
trabalho. A IA tenderd, nestes casos, a aumentar as competéncias dos trabalhadores. Exemplo: juizes, médicos, etc.

2. Alta exposicao, baixa protecao. Grande potencial técnico da IA e baixo nivel de protecao. Assim sendo, embora a IA possa
aumentar as competéncias dos trabalhadores, pode também substitui-los. Exemplo: teleoperadores.

3. Baixa exposicdo, baixo potencial técnico da IA. A IA nédo afetaria estas profissdes de forma generalizada. Exemplo: artistas e
profissionais do espetéaculo.

Um estudo do FMI? revela que, nas economias avancadas, que logicamente incluem as economias europeias, as duas primeiras
categorias representam 60% do emprego atual, repartido de forma aproximadamente igual. Esta percentagem é inferior nas
economias emergentes, onde é inferior a 40%. Em virtude da natureza transversal da IA, estima-se que as profissdes potencial-
mente substituiveis sejam tanto qualificadas como nao qualificadas e afetem trabalhadores de todos os niveis de rendimento. As
profissdes com baixa substituibilidade, pelo contrario, tendem a concentrar-se em niveis de rendimento elevados.

1. Ver Noy, S. e Zhang, W., 2023. «<Experimental evidence on the productivity effects of generative artificial intelligence», SSRN 4375283.
2. Ver Brynjolfsson, E., Danielle Li e Lindsey R. Raymond, 2023, ««Generative Al at work», NBER Working Paper 31161.
3. Ver FMI, 2024, «Gen-Al: Artificial Intelligence and the Future of Work».
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Em todo o caso, é dificil prever com exatidao o efeito sobre o emprego numa determinada profissao. Em profissdes com grande
exposicdo a IA e elevada protecdo, o aumento da produtividade destes trabalhadores diminuiria o nimero de trabalhadores
necessarios para um determinado nivel de producédo. No entanto, se a procura dos bens ou servicos produzidos por estes tipos
de trabalhadores aumentar o suficiente, o nimero de pessoas empregadas nestas categorias pode aumentar (a procura deveria
subir, na medida em que o custo destes bens e servicos diminuiria devido ao aumento da produtividade). Por exemplo, aumen-
tard o numero de cirurgides se estes se tornarem mais produtivos com a |A? Seria desnecessario realizar o mesmo nimero de
interven¢des, mas aumentaria certamente a procura de intervencdes (algumas das quais estdo atualmente em lista de espera,
devido a uma procura ndo satisfeita por serem atualmente demasiado caras, como é o caso das intervencdes estéticas); alguns
porque os avangos da IA permitirdo que mais patologias se tornem «operaveis», etc.). Consoante o efeito dominante, verificar-se-
-4 uma diminuicao ou um aumento do nimero de cirurgioes.

Embora com intensidade diferente, os mesmos efeitos estao presentes em profissoes de elevada exposicdo e de baixa protecao.
O numero de empregados nos contact centers de apoio ao cliente vai ser reduzido? Inicialmente, pode pensar que sim, que muito
deste trabalho pode ser feito pela IA, mas algumas empresas podem também optar por contratar mais pessoas para realizar estas
tarefas, uma vez que podem ser muito mais produtivas com a ajuda da IA. Acabaré por depender se a empresa utiliza a IA basi-
camente para substituir o que um humano tem vindo a fazer ou se a utiliza para alargar e melhorar o servico. No ultimo caso, o
numero de trabalhadores do servico de apoio ao cliente a distancia pode mesmo aumentar.

Devemos também ter em conta as novas profissdes que surgirdo gracas a IA, como engenheiros de prompts, auditores de algo-
ritmos, especialistas em legislacdo ou ética da IA, etc.

Finalmente, o impacto agregado da IA dependera (i) do equilibrio entre os empregos complementados e substituidos pela IA; (ii)
ganhos de produtividade agregados, que impulsionardo os niveis de rendimento e, por conseguinte, um aumento generalizado
da procura de bens e servicos que necessitarao de trabalhadores, e (i) novas profissdes criadas pela IA, quer diretamente, quer
através da emergéncia de novos produtos, servicos ou modelos empresariais.

Apesar de poder ser diferente desta vez, o impacto que os pro- .
C . - Proporcdo de trabalhadores por sector:
cessos de mudanca tecnoldgica disruptiva, como a Revolucao . .
Reino Unido

Industrial no século xix ou a introdu¢ao dos computadores ha (%)
40 anos, tiveram no mercado de trabalho no passado pode for-

necer algumas pistas. Por isso, apesar da rapida evolucdo tec- ng
nolégica registada nos ultimos 150 anos, a taxa de emprego ¢, —
nao sofreu alteracdes significativas nas economias desenvolvi- 70
das. De um modo geral, 0 emprego passou de sectores mais
automatizados para novos sectores criados pela tecnologia e >

40
para sectores menos automatizados. Aquando da Revolugdo 35 - N~ \\
Industrial, por exemplo, muitos empregos foram destruidos na 20 N——
agricultura, mas muitos foram criados na industria, como mos- 18
tra o grafico. Uma das licdes mais poderosas dos processos de S ST LSS S S8

mudanca tecnoldgica é que a disseminacao das oportunidades
geradas pelo progresso técnico em toda a sociedade depende
das instituicoes. A flexibilidade e o dinamismo das mesmas faci- ~ Fonte: . Pjoan-Mas (2017). <A evolugdo tecnoldgica e o futuro do emprego»
litardo a emergéncia de novos sectores e profissdes que tirem

pleno partido das novas tecnologias e atenuardo os efeitos negativos nas profissdes mais expostas.

Agricultura Industria Servigos

Os desafios que se colocam a politica econémica e as instituicbes em geral sao tremendos e vao desde a educacgao (de que tipo
de formacgdo necessitamos para nos prepararmos para a era da I1A?), a concorréncia e a inovagao (a IA oferece oportunidades de
inovagao, mas acarreta riscos como a concentracao do mercado), a desigualdade (como podemos proteger os segmentos da
populacao que sofrem os efeitos negativos da IA nos niveis salariais e no emprego?) E incontestavel que as politicas publicas
europeias deveriam, no minimo, encorajar a adaptagao do sistema educativo a IA; administrar os custos de uma eventual destrui-
¢do de postos de trabalho através de politicas ativas de emprego; garantir a <autonomia estratégica» europeia nas infraestruturas
que apoiam o desenvolvimento da IA e desenvolver um quadro regulamentar que proporcione seguranca juridica neste dominio.
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Crescimento da produtividade na Europa: baixo, desigual

e em desaceleracao

Um dos principais desafios que a Europa enfrenta é o reforco do
crescimento da produtividade. Tal como o artigo introdutério
deste Dossier refere, «Momento Europa: é tempo de reforcar a
nossa competitividade», é urgente atualizar o tecido produtivo
do Velho Continente. A rapida evolugao tecnolégica torna-o
possivel. Alids, o contexto mundial cada vez mais competitivo,
com uma desconfianga crescente em relagao as instituicoes
multilaterais, torna-o indispensavel.

Nas ultimas duas décadas, a produtividade tem vindo a aumen-
tar de forma constante na UE. O crescimento médio anual do PIB
por hora trabalhada' entre 2000 e 2022 é de 1,2%, com uma
taxa de crescimento negativa apenas em 2008 e 2009, em plena
crise financeira mundial. Por conseguinte, a produtividade em
2022 foi 26,6% superior a registada em 2000.

Contudo, é de notar que o ritmo de crescimento da produtivi-
dade abrandou nos ultimos anos. No conjunto da Unido Euro-
peia, a produtividade cresceu, em média, 1,9% por ano entre
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Notas: O grdfico mostra a probabilidade de observar uma regido (no eixo vertical) com um determinado
nivel de produtividade (eixo horizontal). Por exemplo, a probabilidade de observar uma regido com uma
produtividade de 20 era de 2% em 2000. Foi estimada uma distribuicdo de probabilidade continua. PIB
medido em PPC por hora trabalhada. Dados para todas as regiées NUTS 2 da UE, exceto Irlanda,
Luxemburgo, Malta, Chipre, Crodcia, regices francesas ultramarinas, Acores, Madeira, Ceuta e Melilha.

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Annual Regional Database of the European Comission (ARDECO).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da OCDE.

2000 e 2006. Desde a crise financeira, porém, o ritmo de cres-
cimento abrandou acentuadamente. Entre 2007 e 2022, o cres-
cimento médio anual é de 0,9%. O declinio do crescimento da
produtividade é um fenédmeno generalizado nas principais
economias desenvolvidas. Nos EUA, o crescimento passou de
2,4% para 1,3%; no Reino Unido, de 1,8% para 0,4%, e no
Japao, de 1,5% para 0,8%.

Estes nimeros pdem também em evidéncia um outro elemen-
to: 0 aumento da produtividade na UE tem sido inferior ao da
economia dos EUA nas ultimas décadas. A diferenca pode pare-
cer pequena: apenas 0,4 p. p. inferior entre 2000 e 2022, em
média. Contudo, como o diferencial se mantém durante muitos
anos, as implicacdes acabam por ser significativas: o fosso entre
a produtividade da economia europeia e a dos EUA aumentou
8,4% desde 0 ano 2000.

A andlise da situa¢do da produtividade nas diferentes regides
europeias ajuda a compreender os numeros relativos ao con-
junto da UE. Tal como se pode ver no segundo grafico, a distri-
buicdo da produtividade esta concentrada em dois pontos dife-
rentes. Existe um primeiro grupo de regides com um nivel de
produtividade relativamente baixo e um segundo grupo de
regides com um nivel mais elevado. O ponto culminante do pri-
meiro grupo situa-se préximo do primeiro quintil da distri-
buicao, que em 2000 se situa a um nivel de PIB por hora trabal-
hada de 13,6 euros. O pico do segundo grupo corresponde
também de perto ao percentil 80 da distribuicao, com um PIB
por hora trabalhada de 31,4 euros. No intervalo entre estes dois
grupos estdo todas as regides espanholas.?

1.No célculo da taxa de crescimento da produtividade, o PIB a precos constantes de 2015 por hora trabalhada é utilizado para eliminar o efeito da inflagdo e obter uma

medida do crescimento da produtividade em termos reais.

2. Para uma analise mais pormenorizada, consulte «Evolucdo da produtividade na Europa: uma panoramica regional» em www.cercledeconomia.com.
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Nas ultimas décadas, o crescimento das regides com um nivel
de produtividade mais baixo nao foi suficientemente grande
para reduzir a diferenca entre elas em termos absolutos, antes
pelo contrario. O fosso entre o primeiro grupo de regides, as
regides menos produtivas, e o grupo das regides mais produti-
vas aumentou nas ultimas duas décadas. Concretamente, o
primeiro quintil passa para 30,1 euros em 2022 e o percentil 80
passa para 53,8. O fosso entre as duas montanhas aumentou
5,9 euros, ou seja, 33,4%.3

A faixa que comeca na Dinamarca, nos Paises Baixos e na Bélgi-
ca e que atravessa a Alemanha até a Austria é a que mais cres-
ceu nos Ultimos anos (ver terceiro grafico). Este grupo de paises
concentra 82% das regides na gama de produtividade mais
elevada em 2022, em comparacao com 75% em 2000. Ou seja,
48% das regides destes paises estarao entre as 20 regides mais
produtivas em 2022, quando em 2000 eram «apenas» 43%.

Em contrapartida, muitas das regides francesas e italianas per-
deram dinamismo nos ultimos anos. Em 2000, a Italia tinha cin-
co regides no grupo de produtividade mais elevada, enquanto
em 2022 tinha apenas uma, a provincia auténoma de Bolzano,
e as regides do Sul passaram para um nivel de produtividade
baixo. Atualmente, a Franca tem apenas duas regiées com um
nivel de produtividade muito elevado e o numero de regides
com um nivel de produtividade elevado foi reduzido.

No entanto, o crescimento da produtividade nas regides euro-
peias mais produtivas tem sido modesto em comparagao com
a melhoria registada nos Estados mais produtivos dos EUA.*
Como se pode ver no quarto gréfico, a diferenca é significativa:
entre 2007 e 2022, o crescimento foi, em média, 1,1 p. p. supe-
rior. O crescimento da produtividade nos EUA, pelo contrario,
tem sido mais lento do que no resto do mundo.

Produtividade na UE-27 e nos EUA

Crescimento médio anual entre 2007 e 2022 (%)

2,0

1,8

1.6

14
1,2

1.0

08 ——
06 ——
04 —
02 ——

00 . .
Total Regides/estados mais
produtivos

UE-27 W EUA

Resto de regides/estados

Notas: A produtividade refere-se ao PIB em termos reais por hora trabalhada. O crescimento da
produtividade das regioes europeias e dos estados dos EUA mais produtivos refere-se ao quintil mais
produtivo das regides/estados.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Comissdo Europeia (ARDECO) e do US Bureau

of Labor Statistics.
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Distribuicdo da produtividade por regido
nos anos 2000 e 2022

Produtividade no ano 2000

Il Produtividade muito elevada

I Produtividade elevada
Produtividade média
Produtividade baixa

Il Produtividade muito baixa

Produtividade no ano 2022

I Produtividade muito elevada

I Produtividade elevada
Produtividade média
Produtividade baixa

I Produtividade muito baixa

Nota: PIB medido em PPC por hora trabalhada. O nivel de produtividade é classificado com base em
quintis, dividindo a distribuicdo da produtividade em cinco grupos de igual dimensdo, que incluem
em cada grupo 20% da amostra total de regides por ordem ascendente, de modo a que o primeiro
grupo contenha 20% das regiées com um nivel de produtividade mais baixo, o grupo seguinte
contenha 20% das regiées com uma produtividade mais elevada do que a do grupo anterior, e assim
sucessivamente até que as regioes europeias estejam separadas em cinco grupos de igual dimensdo,
em que cada grupo representa um «degrau» na distribuicdo da produtividade.

Fonte: BP/ Research, com base em dados da Comissdo Europeia (ARDECO).

Na base da distribuicdo, as regides da Grécia cairam para o fundo
da distribuicao europeia da produtividade. Das regides que pas-
sam do quintil 2 para o quintil 1, 78,6% sao gregas. No entanto,
todas as regides que sobem do quintil 1 para o quintil 2 sdo de
diferentes paises da Europa de Leste.

3. 0 fosso entre o percentil 80 e o percentil 20 aumenta entre 2000 e 2022, tanto quando se analisa a evolucéo da distribuicao do PIB por hora trabalhada em termos

reais como em termos ajustados as PPC.

4.0 quintil mais produtivo dos EUA, incluindo a Califérnia, Nova lorque e Massachusetts, representa 31% do PIB norte-americano. O quintil mais produtivo das regides

europeias representa 29% do PIB da Europa.
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Porque é que a Europa precisa de uma Uniao dos Mercados de Capitais?

A Europa enfrenta ndo sé uma situacdo econémica exigente, mas também um trio de desafios fundamentais: a descarbonizagao
da economia, a redinamizacgao da produtividade e do desenvolvimento tecnoldgico e a crescente segmentacgao geopolitica do
mundo. Dificilmente estes desafios poderao ser ultrapassados sem uma mobilizagao significativa de investimento e financia-
mento, por um lado, e sem o reforco do papel internacional do euro, por outro. E precisamente este o objetivo da Unido dos
Mercados de Capitais (UMCQ).

A Europa esta a ficar para tras?

Para fazer face a estes desafios fundamentais, a Europa tera ~ Zona Euro: saldo or¢camental primdrio
de mobilizar, segundo varias estimativas, entre 0,5 e 1 bilidgo (% do PIB)

de euros por ano até 2030." Estas necessidades de investi- 4
mento adicionais, equivalentes ao PIB anual de paises como
a Austria ou os Paises Baixos, surgem num contexto em que a
politica orcamental tem menos margem de manobra, sobre- 0
carregada por elevados racios de divida publica, com pres-
soes subjacentes sobre as despesas publicas (por exemplo, o
envelhecimento da popula¢ao) e com a necessidade e a pers-
petiva de uma corre¢do gradual dos défices orcamentais (ver -6 7
primeiro gréfico). Contudo, hd uma grande reserva de pou-
panca privada que nao é mobilizada e, para fins europeus, é
de importancia vital desenvolver um forte mercado comum  1°
de capitais,? ou seja, um mercado em que a poupanca € o

Previsao

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Zona Euro e Alemanha Franca
investimento circulem entre todos os paises da UE através de Italia Espanha
obrigagéeS, at;()es e outros ativos financeiros. Fonte: BPI Research, com base em dados e previsoes do FMI (WEQ abril 2024).
Fontes de financiamento das familias Contudo, é consensual que o mercado de capitais europeu
e das empresas em 2022 estd subdesenvolvido (ver segundo grafico). Tal é visivel
(%) numa longa lista de casos que, se lidos de forma positiva,
100 indicam o potencial de mobilizacdo de recursos que uma
oo — . unido eficaz dos mercados de capitais traria. A titulo de
38 _ exemplo, embora a UE represente quase 20% do PIB mun-
60 dial, as suas bolsas representam apenas 10% da capitalizacao
ig mundial e, no sector da tecnologia, ha apenas duas empresas
30 europeias entre as 20 maiores capitalizagdes. A liquidez dos
fg ~ mercados bolsistas europeus &, além disso, inferior a de
0 ' ' ' i outras regides (EUA), sobretudo no que se refere as empresas
Fomilas U Fomilas Rl small-cap (mais jovens e com potencial de crescimento). O
Europa (UE) CUA aparecimento de empresas tecnoldgicas exige também um
Nl R — mercado de capital de risco desenvolvido,® que na Europa é
Fonte: DG Trésor (2024), «Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a demasiado pequeno (@ dimenséo dos mercados €uropeus de

Savings and Investments Union», Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souveraineté industrielle ca pit al derisco é a penas 20% da dos EU A) e fra gm entado (as
et numérique.

1. Demertzis, M., D. Pinkus y N. Ruer (2024), «Accelerating strategic investment in the European Union beyond 2026», Relatério 01/2024, Bruegel, e DG Trésor (2024),
«Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a Savings and Investment Union», Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souverai-
neté industrielle et numérique. Estes valores abrangem os investimentos destinados a descarbonizar todos os sectores econdmicos, a transformar a industria energé-
tica, a enfrentar vérios desafios ambientais, a desenvolver tecnologias digitais essenciais (comunicacées, IA, semicondutores, etc.) e a reforcar as cadeias de abasteci-
mento relacionadas com a defesa.

2. Enrico Letta refere mais de 30 bilides de euros, em grande parte guardados em dinheiro e depdsitos. Estima-se ainda que cerca de 300 mil milhdes de euros de
poupancas das familias europeias saem todos os anos da Europa para o estrangeiro (principalmente para os EUA). Letta, E. (2024), <Much More Than a Market», Report
to the European Council.

3. Ainovacao apresenta projetos de alto risco, com retornos incertos e poucos ativos tangiveis a que recorrer. O sector do capital de risco especializou-se no financia-
mento da inovacéo, detetando e acompanhando o nascimento de empresas tecnoldgicas com elevado potencial gracas ao seu sistema de governacao, com financia-
mento faseado e participacao ativa nas empresas. Ver Lerner, J. e Nanda, R. (2020). «Venture capital’s role in financing innovation: What we know and how much we
still need to learn», Journal of Economic Perspectives, 34(3), 237-261.
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carteiras tém uma tendéncia nacional significativa). Os mercados europeus de obrigacdes publicas e privadas sao também
relativamente pequenos (130% do PIB na UE contra 200% nos EUA). Esta situacdo afeta o custo de financiamento das empresas
europeias e a sua capacidade de expansao, ao ponto de as start-ups nascidas na Europa terem acabado por migrar para os EUA
em busca de fundos.* Analogamente, o sector financeiro europeu tem vindo a perder quota para os seus congéneres america-
nos, tanto na gestao de ativos como na banca de investimento e de empresas.’

Antecedentes, situacao e perspetivas da UMC

O projeto da UMC nasceu ha uma década a partir de uma combinacdo de consideragdes que vao desde a estabilidade financeira
(por exemplo, reduzindo a fragmentacao dos mercados europeus, aumentando a capacidade de absorver choques econémicos
ou diversificando as fontes de financiamento das empresas) a justica social (garantindo que todos os cidadaos da UE tém igual
acesso aos mercados de capitais), a eficiéncia econémica e ao financiamento da inovacao e do investimento. Como vimos, porém,
a ambicao inicial nao se traduziu num desenvolvimento significativo do mercado europeu de capitais nem numa transformacao
politica efetiva.

Com efeito, em 10 anos, os progressos foram mais graduais do que estruturalmente transformadores,® como ilustra o facto de,
entre os marcos alcancados, se destacar o chamado «ponto de acesso Unico» (um mecanismo que centraliza e da acesso a infor-
macao financeira publicamente disponivel sobre empresas e produtos de investimento europeus, cujo quadro legislativo foi
formalizado em dezembro de 2023, mas que ainda levara anos a desenvolver), os «fundos europeus de investimento a longo
prazo» (ELTIF, veiculos de canalizacdo de capitais privados para o investimento em infraestruturas, e outros projetos e empresas
de longo prazo, que a UE tem tentado estimular sem conseguir, até agora, angariar muitos capitais) ou a revisao das normas de
negociagao para melhorar a transparéncia da informacdo nos mercados de instrumentos financeiros (regulamento MiFIR e dire-
tiva MiFID).

Em vésperas das eleicdes europeias de junho, que abrirao uma nova legislatura no horizonte 2024-2029, levantaram-se diferentes
vozes para relancar a UMC. No passado més de mar¢o, tanto o Eurogrupo como o BCE lancaram manifestos para desenvolver a
UMC, com uma agenda de medidas concretas relacionadas com o desenvolvimento do mercado (por exemplo, a titularizacdo de
ativos), a supervisdo e a regulacao (defendendo um papel direto para as agéncias europeias de supervisao e uma redugdo da
carga regulamentar) ou a harmonizagao europeia das regras e quadros nacionais (insolvéncia, contabilidade, emissao de divida,
gestao de garantias, mercados de valores mobilidrios, etc.), entre outras iniciativas.

A UMC junta-se a outros projetos de integragcao econdmica europeia que continuam incompletos, como a Unido Bancaria, dado
que as negociacdes sobre o Sistema Europeu de Garantia de Depositos (o chamado EDIS)” continuam paradas, e a reforma do
MEDE acordada em 2021, mas que ainda ndo é eficaz.? A dificuldade de todas estas iniciativas é que, quando a integracao preten-
dida é ambiciosa (seja para uma garantia de depoésitos europeia ou para a harmonizacao dos quadros de insolvéncia e contabili-
dade), torna-se necessario ultrapassar um choque entre as jurisdicdes nacionais e as autoridades pan-europeias. Para o efeito, é
necessario capital politico e/ou um ambiente propicio a mudanca. E é ai que reside uma das dificuldades intrinsecas das transfor-
macodes fundamentais: as transi¢des ecoldgica e digital e a fragmentacgdo geopolitica sao desafios formidaveis, mas a curto prazo
nao se fazem sentir com a mesma intensidade que outras crises mais conjunturais, em que a ameaca a sobrevivéncia da Europa
é tdo palpdvel que a inércia e a resisténcia a mudanca podem ser ultrapassadas. Resta, portanto, saber qual o capital politico que
a legislatura europeia de 2024-2029 conseguira reunir.

BPI Research

4.0 Fundo Europeu de Investimento fala de «fuga tecnoldgica». Ver https://www.eif.org/etci/scale-up-financing-gap/index.htm.

5. DG Trésor (2024) citado na nota de rodapé 1.

6. Veron, N. (2024), «Capital Markets Union: Ten Years Later», In-depth analysis, PE 747.839, requested by the ECON Committee (Parlamento Europeu).

7.0 EDIS protegeria os depositos bancarios dos cidadaos da Zona Euro, independentemente do pais europeu em que se encontrem, e fa-lo-ia de uma forma mais
uniforme do que o atual sistema nacional de seguro de depésitos. Esta medida contribuiria para enfraquecer a ligagdo interna entre o sector publico e o sistema
financeiro (o chamado «doom loop», que amplifica e endurece as recessdes econémicas) e contribuiria para uma melhor absorcdo dos choques econémicos, melho-
rando a eficacia de todas as politicas econdmicas.

8. Aratificagdo pelo Parlamento italiano esta pendente. A reforma do MEDE reforca os mecanismos de estabilidade financeira da UE, reforcando o seu papel de «backs-
top» contra as resolugdes bancarias, facilitando o acesso as suas linhas de crédito e conferindo-lhe um papel mais importante nos programas de apoio aos paises
(aliviando a carga da troika [BCE, FMI e Comissao Europeia]).
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