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Resumo

Neste artigo discutimos o papel do investimento publico
como instrumento de promog¢do de objectivos de curto prazo,
de estimulo a economia e criagdo de emprego, e o impacto de
longo prazo no crescimento economico, competitividade
externa da economia e a coesdo economica. Salientamos que
o investimento publico deve promover estes objectivos
respeitando as restri¢ées impostas pela solvabilidade de
longo prazo das publicas.
fundamenta uma definigdo de critérios de andlise dos

contas Esta  discussdo
investimentos em que se distinguem o0s objectivos e
restricoes de curto prazo dos de médio e longo prazo,
sublinhando que investimentos que  promovam
especialmente o crescimento econémico e a competitividade,
e que garantam capacidade de autofinanciamento, tém um
impacto limitado ou mesmo neutro no défice e na divida
publica de longo prazo. Desenvolvendo um conjunto de
critérios baseados nesta discussdo, procedemos a um
exercicio de andlise de alguns dos grandes projectos em
curso, com base na informagdo disponivel, salientando
diferentes tipologias de investimento. Usamos uma andlise
tlustrativa com um grdfico base de sintese dos critérios de
andlise, que identifica a relagdo entre eficdcia na promog¢do
de objectivos e o peso do contributo para o endividamento,
ou o maior peso que os argumentos de curto e de longo prazo
para o pais tém na fundamentagdo de cada tipo
investimento. Este exercicio pretende contribuir para uma
avaliagdo mais rigorosa e selectiva dos projectos de

investimento de iniciativa ptblica.
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1. Introducao

Num momento em que praticamente todos os paises da
OCDE estao a promover o investimento publico como uma
das componentes de estimulo a economia, a criacdo de
emprego e de reforco da confiangca na recuperagdao
econdmica, interessa garantir que a orientacido dada aos
investimentos seja eficaz na cria¢io de emprego no curto
prazo, mas também eficiente na promocao do crescimento e
na melhoria da competitividade da economia no longo
prazo.

O refor¢o do investimento de iniciativa publica tem de ser
feito dentro das restri¢gées impostas pela sustentabilidade
de longo prazo das finangas publicas. Os investimentos que
contribuam para a melhoria da produtividade e da
competitividade da economia portuguesa e que, por
conseguinte, impulsionem o crescimento econémico, sao
investimentos que também contribuem positivamente para
a evolucdo das contas publicas, limitando os efeitos da
despesa na pressao fiscal futura.

7

Na avaliacdo de cada projecto, é necessario determinar o
impacto social liquido do investimento, tendo em conta que
a sua realizacdo implica o desvio de recursos de outras
possiveis alternativas. O custo de oportunidade de cada
projecto corresponde as alternativas de despesa publica, ou
ao seu custo fiscal presente ou futuro, aos respectivos
sobre o

efeitos sobre o custo do endividamento e

investimento privado.

O investimento de iniciativa publica tem um contributo
importante para a eficiéncia econémica, mas é importante
que o Estado seja criterioso na selec¢ido de projectos para
provisdo de bens de capital essenciais ao funcionamento da
economia.
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A provisao de bens semipublicos como a educacgéo, ou de bens sujeitos a economias de rede, que requerem investimentos de
grande escala, de bens com fortes externalidades ou que envolvam recursos naturais, serda subdptima, se ndo houver uma
intervencio directa do Estado na sua promocdo. As infra-estruturas de transporte, energia ou de comunicagbes, os
equipamentos de saude, escolas ou barragens sio bons exemplos em que a iniciativa de promoc¢io tem de caber aos
Estados. Com efeito, nestes casos, o uso eficiente de recursos exige um esforco colectivo.

Importa esclarecer que a referéncia a investimento de iniciativa publica pretende assinalar que o esforco financeiro com os
projectos nio tem necessariamente de caber integral ou maioritariamente ao Estado. De facto, a participacéo de privados
com capital e a sua assumpgao de risco nfo retira aos investimentos as caracteristicas que justificam a intervencgao publica
na sua promocdo. Neste contexto, a iniciativa, cabendo ao Estado, pode implicar diferentes niveis de interven¢do — de
directa a indirecta, via contratos de concessio, subsidios ou parcerias publico-privadas.

2. Investimento e Crescimento Econdmico

Os estudos empiricos sobre os efeitos do investimento de iniciativa publica no crescimento econémico salientam quatro
questoes.

Em primeiro lugar, sublinham que os investimentos publicos ddo um contributo importante para o crescimento econémico,
que vai para além do mero efeito de aumento do stock de capital 3Neste contexto, é sugerida a existéncia de impactos
significativos na eficiéncia econémica, quer por via de efeitos externos de aumento de produtividade no sector privado,
quer através de economias de escala e de rede. Varios autores reconhecem que, ao induzirem externalidades positivas para
as empresas privadas, os investimentos de iniciativa publicos podem ter importantes efeitos na rentabilidade dos capitais
privados, incentivando o aumento do investimento privado (efeito crowding in).

Em segundo lugar, os estudos salientam que os investimentos de iniciativa publica podem fomentar o aumento da
competitividade e da internacionaliza¢io da economia, contribuindo, dessa forma, para aumentar a eficiéncia da economia
e para combater o défice externo. As redugoes de custos de transporte e a melhor circula¢ido de pessoas, bens, energia e
informacéo, permitem reduzir os custos das actividades exportadoras, alargam a possibilidade de atrac¢do de clientes e
turistas, e geram um efeito de alargamento da escala de operagdo das empresas que resulta em ganhos de eficiéncia.

Em particular, o nivel e qualidade das infra-estruturas sdo um factor-chave para as decisées de localizacdo de
investimento, ao contribuir para a produtividade de quem se instala; por reduzir custos de contexto; e por facilitar as
ligagdes com fornecedores e clientes num mercado mais alargado, aumentando a escala de actuacdo das empresas. Estes
factores sdo particularmente importantes para empresas multinacionais, sendo que a qualidade das infra-estruturas e
ligagdes ao centro econémico é determinante para a atracgdo de Investimento Directo Estrangeiro (IDE).

Em terceiro lugar, a evidéncia empirica sugere que existem rendimentos marginais decrescentes ao nivel do investimento
publicot. De facto, os estudos sugerem que o contributo marginal de aumentos do investimento publico para o crescimento
econémico é menor em paises com stocks de capital publico mais elevados. Estudos recentes destacam que estes efeitos se
verificam ao nivel de cada tipo de infra-estrutura, notando que aumentos adicionais de investimento em dreas em que ja

ha um nivel de proviséo elevado tém um contributo limitado, ou mesmo nulo, para o aumento do crescimento econémico.

3Destaca-se o contributo inicial de Aschauer (1989), que apresentou estimativas que indicavam que um aumento de 10% no investimento publico dos EUA
conduziria a um aumento de 4% do produto, sugerindo que nos EUA o aumento do capital publico gerava uma rentabilidade claramente superior a do privado
— Aschauer (1989 a, b, 1990). Estudos posteriores questionaram a magnitude dos efeitos embora continuando a encontrar resultados positivos — por exemplo,
Gramlich (1994) ou Sturm, de Haan e Kuper (1998), Seitz (2001). Estudos mais recentes apresentam evidéncia significativa de que o investimento publico
promove o crescimento econémico e a produtividade. No entanto, os resultados variam muito, sendo que os efeitos marginais do investimento publico no
crescimento variam nos paises, regides ou sectores — ver Aradjo et al. (2009).

4 Varios autores chamam a atengdo para que o contributo do investimento e do stock de capital publico ndo é linear. Autores como Fernald (1999), Kamps
(2005), Romp e de Haan (2007), Aratdjo et al. (2009), sustentam que os ganhos obtidos por investimentos adicionais tenderdo, a partir de certo ponto, a ser
cada vez menores. Fernald (1999), por exemplo, estudou o efeito nas auto-estradas americanas, concluindo que, na fase inicial em que o pais construiu a rede
de auto-estradas interestaduais (até 1973), estas deram um forte contributo para o aumento da produtividade e do crescimento econémico, mas que, depois de
completas as principais ligagdes, isto é, depois de 1973, ndo se detectavam efeitos significativos de aumentos da produtividade ou do produto, em resultado
dos investimentos adicionais em auto-estradas.

2/23
Janeiro de 2010



GPEARI -MFAP

Artigo 01/2010 e Promocao de Investimento pelo Estado e
Sustentabilidade das Contas Publicas

A evidéncia destes estudos sugere que existe uma relagido 6ptima na combinacgio entre investimento publico e privado.
Sugere também que havera um nivel 6ptimo para a provisio, em quantidade e qualidade, de cada tipo de infra-estrutura a
partir do qual os investimentos adicionais daréo contributos marginais para o crescimento cada vez menores.

A ideia de que o investimento em infra-estruturas e o aumento do stock de capital podem estar sujeitos a rendimentos
marginais decrescentes obriga a que os investimentos adicionais tenham de ser progressivamente mais eficientes, para
que possam manter um contributo semelhante para o crescimento econémico. Significa também que os investimentos
tenderdo a dar um contributo maior em paises com um nivel de rendimento mais baixo, em particular em paises em que o
stock de capital publico seja mais baixo.

No sentido de apurar eventuais efeitos de rendimentos marginais decrescentes no investimento publico portugués,
procedeu-se a comparacao do nivel de stock de capital portugués com o da Unido Europeia (UE) e com o dos paises da
OCDE. Neste contexto, conclui-se que o stock de capital publico portugués se encontra entre os menores da UE e da
OCDE, estando também abaixo dos valores estimados como éptimos por Kamps (2005).

Atendendo aos diferentes tipos de infra-estruturas, conclui-se que, em casos como o das auto-estradas, Portugal
apresentou uma evolucio tdo positiva nos ultimos anos que estd ja préoximo de niveis de stock éptimos. Sendo assim, e
atentando apenas a questoes de eficiéncia, sera razoavel que nestas dreas o ritmo de investimento futuro seja menos
acentuado do que no passado recente. Noutras dreas, no entanto, Portugal apresenta ainda um forte atraso face aos paises
da EU, nomeadamente no que se refere a qualidade e a quantidade de infra-estruturas portuarias e aeroportudrias.

A quarta conclusio que se retira da andlise dos estudos empiricos é que o impacto or¢camental do investimento publico é,
em geral, substancialmente menor do que o valor dos investimentos. Existem varias razdes para este facto. Alguns
investimentos geram receitas que criam capacidade de autofinanciamento, mesmo que seja parcial. Alguns investimentos
tém financiamento externo, de fontes comunitarias, por exemplo, especialmente alocadas aos mesmos. Além disso, os
investimentos tém também contrapartidas nas receitas para o Estado. Por um lado, os gastos de investimento geram
acréscimos directos e imediatos de pagamento de impostos e contribui¢des e, por outro lado, ao gerarem crescimento
econdmico, os investimentos levam a um aumento da base fiscal e, assim, a um aumento da receita. Por ultimo, de referir
que estes efeitos podem ser ampliados em periodos de desemprego elevado, pois o investimento pode conduzir a poupancgas
ao nivel dos gastos com subsidio de desemprego.

Assim sendo, o contributo para o crescimento econdémico, para além de ser um objectivo em si mesmo, é também
determinante da capacidade de os investimentos serem financiados sem contribuirem para aumentar a pressio fiscal no
longo prazo. Salientamos também que os investimentos, quando orientados para melhorar a produtividade e a
competitividade, podem dar um contributo determinante para a preservacéo do equilibrio externo a longo prazo.

3. Estimulo ao Emprego

Em resultado da recente e profunda crise econémica e financeira mundial, as economias europeias apresentam niveis de
emprego e de actividade econémica claramente abaixo dos associados ao PIB potencial. Esta situag¢do aconselha politicas
de estimulo, nomeadamente de aceleragdo e de antecipac¢do de projectos de investimento criadores de emprego e capazes
de gerar efeitos multiplicadores na procura, em particular na procura interna, contribuindo assim para uma recuperagao

mais rapida da actividade econémica.

As politicas de estimulo baseadas no aumento do investimento de iniciativa publica sfo, em geral, mais eficazes no
relancamento da actividade econémica do que as baseadas em diminui¢des de impostos, ou as centradas no aumento de
gastos correntes. Isto acontece porque, no caso do investimento, o estimulo a actividade é directo, enquanto nos casos de
reducdo de impostos, aumentos de gastos com pessoal e transferéncias, o estimulo é indirecto por via de aumento do
rendimento disponivel, sendo o seu impacto na despesa amortecido pela taxa de poupanca.
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O investimento publico d4 também mais garantias de promocdo da procura interna, uma vez que, em geral, apresenta
uma menor propensio a importar do que os gastos correntes do sector publico ou o consumo privado, sendo assim um
instrumento mais eficiente e eficaz para estimular a economia e relancar a confianca.

Em momentos de baixo desemprego, aumentar o investimento publico obriga a mover trabalhadores de uns projectos para
outros, contribuindo para criar efeitos inflacionistas ao nivel dos custos de construcdo, o que resultarda em maiores custos
dos investimentos publicos e em efeitos negativos sobre a competitividade dos investimentos privados (por aumento dos
custos). Pelo contrario, a concentragio dos investimentos nos periodos de elevado desemprego faz com que a méao-de-obra
utilizada na construcio corresponda a efeitos liquidos de cria¢do de emprego, e consequentemente a diminuigdo do
desemprego. Este facto tem fortes implicagdes para as contas publicas, pois neste caso os efeitos or¢amentais de uma parte
dos custos salariais associados ao investimento publico podem ser deduzidos dos encargos decorrentes de manter no
desemprego os mesmos trabalhadores. Estes trabalhadores deixam de ser um encargo para o Estado e passam a pagar
impostos.

Os investimentos publicos (em escolas, estradas, barragens e TGV) podem contribuir directa ou indirectamente para
retirar mais de cem mil trabalhadores do desemprego, os efeitos de reducgdo de encargos com o subsidio de desemprego,
adicionados ao aumento de impostos e contribui¢des pagas por estes trabalhadores tera um impacto positivo nas contas
publicas que pode ultrapassar os mil milhdes de euros por ano. Este impacto apenas ocorrera se os investimentos
ocorrerem num periodo de elevado desemprego, como o da actual crise.

Por dltimo, é também importante salientar que os efeitos na sustentabilidade das contas ptblicas dos investimentos serio,
em geral, menos gravosos do que os da reduc¢io de impostos ou o do aumento das despesas correntes do Estado. Por um
lado, as despesas de investimento sdo delimitadas no tempo, enquanto os aumentos de gastos e reducoes de impostos sdo
mais dificeis de reverter.

Em suma, num contexto em que a actividade econémica se encontra abaixo do produto potencial, o investimento publico é
o instrumento mais eficaz para restabelecer a confianca, apoiar o relancamento da economia e promover a criacao de
emprego. O investimento publico pode dar um contributo determinante para a estabiliza¢do econdémica, se for utilizado
para atenuar os efeitos dos ciclos macroeconémicos. Para que isso acontega, o Pais deve concentrar maior volume de
investimentos publicos nos momentos de retrac¢do da procura como o que actualmente se vive.

Investimentos que estimulem a procura interna, que sejam mais intensivos em trabalho e que tenham efeitos imediatos
sobre o emprego, sdo os que melhor respondem as necessidades de relancamento e criacdo de emprego. Para maximizar o
efeito do investimento no estimulo a actividade econémica e ao emprego, é importante apostar em despesas que estimulem
a procura de bens nacionais, que tenham uma forte componente de valor acrescentado atribuivel ao factor trabalho e
promover projectos em que a componente de financiamento publico seja acompanhada por uma componente importante de
investimento privado.

4. Investimento e Endividamento

A qualidade do investimento publico é um factor determinante do seu contributo para o crescimento econémico de longo
prazo. O Investimento publico é um elemento essencial para a modernizagio da economia e para o aumento da

produtividade.

A avaliacdo dos projectos de investimento tem de considerar ndo s6 os contributos para o crescimento e emprego mas
também o impacto nas restri¢des econémicas e financeiras. Neste contexto, é importante avaliar de forma rigorosa todos os
beneficios mas também envolvidos, para além dos efeitos associados a externalidades do investimento publico.

As restrigoes de financiamento e de mobilizagdo de capitais privados podem estar associadas a efeitos indesejaveis de
crowding out do investimento privado. A liberdade de movimentos do capital limita estes efeitos no curto prazo. No
entanto, se os investimentos publicos contribuirem para o aumento da produtividade da economia, e desta forma
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aumentarem o retorno dos investimentos privados, o efeito de crowding out pode ser atenuado ou até revertido — Aschauer
(2002a), com o investimento publico a ser complementar do privado.

O impacto or¢amental do investimento publico vai depender fortemente do seu contributo para o crescimento do produto.
Num estudo sobre Portugal, entre 1994 e 2003, Pereira e Pinho (2008) estimam que um aumento de um milhdo de euros
de investimento publico tem um efeito marginal sobre o crescimento econémico, que contribui para um aumento médio de
364 mil euros de receita fiscal.

No entanto, estes autores também notam que em alguns casos, como o investimento em equipamento, o efeito no aumento
da receita é muito mais acentuado, com o contributo para o crescimento do PIB a gerar um valor actualizado liquido de
aumento de receita superior em 76% ao valor do investimento. Evidéncia semelhante é encontrada pelo estudo de Pereira
e Andraz (2005), para os investimentos em infra-estruturas de transportes®.

Estes estudos sugerem que investimentos fortemente direccionados para o crescimento podem ter um impacto mais
reduzido, ou até nulo, no endividamento de longo prazo. As restri¢oes necessdrias a sustentabilidade das finangas pablicas
impdem assim maiores limitaces aos investimentos mais centrados em objectivos ndo econdémicos (de coesdo social ou de
redistribuicdo do rendimento) do que investimentos que promovam directamente o crescimento. O limite maximo de
investimento compativel com a sustentabilidade das financas publicas depende do grau em que o investimento contribui
para o crescimento.

Num contexto em que existem outras fontes de financiamento (por exemplo, privadas ou comunitdrias), o impacto do
investimento publico no endividamento depende também da capacidade de autofinanciamento de cada projecto e dos
fundos comunitérios a este afectos.

Por fim, é também relevante referir que a despesa em investimento inclui igualmente o pagamento de impostos e
contribui¢cbes, que numa andlise de impacto nas contas publicas devem ser retirados, diminuindo o efeito no
endividamento. Este efeito pode ainda ser minorado em periodos de desemprego elevado, pois o investimento pode gerar
poupancas para as contas publicas ao nivel dos gastos com subsidio de desemprego.

5. Internacionalizacdo e Competitividade

E importante ter em conta o efeito do investimento publico na internacionalizagdo e na competitividade da economia
portuguesa e no contributo para o endividamento externo do Pais. O persistente saldo negativo da balanga corrente tem
como contrapartida o aumento do endividamento externo do pais. Investimentos que promovam a produtividade, a
capacidade exportadora, a orientacdo da producdo para bens transaccionaveis ou que substituam importacées,

nomeadamente, reduzam a dependéncia energética, podem dar um contributo para o equilibrio externo no longo prazo.

A influéncia das infra-estruturas na localizagdo de investimentos privados pode também ser entendida a luz das novas
teorias da geografia econdémica (e.g., Krugman 1991, Holtz-Eakin e Lovely 1996, Venables 1996, Fujita et al. 1999,
Baldwin et al., 2003), em que os custos de transporte e a dimensao das economias sao factores decisivos para a localizagao
das actividades econdmicas, em particular as com maiores economias de escala ou que beneficiam mais de economias de
aglomeragdo. Varios autores salientam que a melhoria das infra-estruturas de liga¢do interna dentro da regido (ou pais)
ou entre regides adjacentes pode ter um efeito determinante no aumento da dimensio do mercado local (Martin e Rogers,
1995, ou Baldwin et al., 2003).

Estes autores salientam que melhoramentos nas infra-estruturas publicas nas regides periféricas, que diminuam os custos
de transacc¢io no seu interior (e as liguem de forma mais eficaz as regides adjacentes), podem ajudar a atrair
investimentos de industrias com economias de escala e produtos diferenciados, que necessitam de ter acesso a baixo custo

5 Os dados de Pereira e Andraz (2005) sugerem que os investimentos em estradas, auto-estradas, portos, aeroportos e nos caminhos de ferro tém efeitos muito
acentuados no aumento do produto. Efeitos que sdo suficientes para garantir um aumento de receita fiscal superior ao montante investido.
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a um mercado com alguma dimenséo — (Baldwin et al. 2003, pp 431). As actividades de inovac¢do apresentam muitas vezes
economias de escala, pelo que este autor considera que o efeito de dimenséo do mercado local pode ser determinante para a
atraccao e desenvolvimento de empresas de sectores com maiores efeitos de transferéncia de tecnologia e outros efeitos de
spill-over. A reducao dos custos de transporte e o melhor acesso aos mercados internacionais podem ter também um efeito
na capacidade do pais de conseguir atrair novos clusters de especializacio.

Neste ambito, de referir para o caso portugués que os investimentos no sector da energia podem dar um contributo
importante para um maior equilibrio da balan¢a de bens e servigos. O défice na balancga energética representa cerca de
50% do défice da balanca de bens e servigos. Investimentos baseados na utiliza¢do de factores nacionais que reduzam a
dependéncia energética de Portugal podem dar um contributo importante para, a prazo, diminuir o endividamento externo
do Pais. O forte investimento na produc¢io hidroeléctrica, a par dos investimentos que continuario a reforcar a capacidade
de producgéio de energia edlica e solar e as medidas de redugdo do consumo, pode dar um contributo muito importante para
a redugdo do défice energético do pais.

6. Desenvolvimento Sustentavel, Coesao Social e Territorial

Os investimentos publicos podem também ter efeitos muito importantes na melhoria da qualidade de vida, da satde e da
seguranca dos cidadaos, bem como ter efeitos ambientais (positivos ou negativos), para além de contribuirem para a coeséo
social e territorial do pais.

Os investimentos tém associadas muitas externalidades positivas, que sdo faceis de identificar e em alguns casos até
possiveis de quantificar, mesmo que seja dificil atribuir-lhes um correcto valor econémico. As melhorias na saude, os
efeitos da reduc¢do da sinistralidade, o aumento da qualidade de vida proporcionado por menor ruido ou os ganhos em
termos de redugdo de COz sdo melhorias bem identificadas.

Por fim, conseguir maior coesdo territorial é também um objectivo importante para evitar a desertificacdo, promover um
desenvolvimento harmonioso em todo o territério e assegurar efectiva igualdade de oportunidades aos cidadios que vivem
em todo o Pais. Os investimentos publicos podem ter um importante efeito na promocao da coesdo territorial, social e

econbémica.

Fazer chegar ao interior algumas das infra-estruturas de que o litoral dispde ha 20 anos pode contribuir para reduzir a
condicdo periférica a muitas regides do interior, criando novas oportunidades de desenvolvimento. As parcerias para a
construgdo de estradas e auto-estradas, a ligarem regides do interior que completam o plano rodoviario nacional,
asseguram que as regides mais desfavorecidas tém acesso as redes vidrias nacionais, em condi¢des de eficiéncia e

seguranca semelhantes as do restante Pais.

7. Metodologia

A metodologia para avaliacdo de projectos de investimento envolve um exercicio de acordo com os critérios que tém em
conta o contributo para o crescimento e competitividade de longo prazo, a promogdo do emprego e o aumento da actividade
no curto prazo, e o contributo para a coeséo social, melhoria do ambiente e qualidade de vida, de acordo com o que foi
discutido anteriormente. Utilizando esses elementos, apresenta-se um contributo para a identificacdo das areas em que é

mais necessario fazer novos investimentos.

Primeiro, identificam-se as areas em que ha maior caréncia de investimentos, comparando o stock existente em Portugal
com o dos paises europeus. Segundo, analisa-se a evolucdo da procura de cada area e a evidéncia dos efeitos sobre o
crescimento encontrados em estudos anteriores. Terceiro, discute-se em que medida cada tipo de investimento contribui
para a competitividade e a internacionalizagdo da economia portuguesa. Quarto, identifica-se o contributo para a coeséo
social e territorial, bem como os efeitos na sustentabilidade ambiental e na melhoria da qualidade de vida. Por fim,
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reconhecendo que a economia portuguesa esta a operar abaixo do produto potencial, é também importante considerar os
efeitos do investimento em cada drea no emprego e estimulo a procura.

Assim sendo, faz-se uma andlise de benchmarking, com base em informacio credivel, embora limitada, que permite
identificar dreas em que o Pais tem ja niveis de provisdo de infra-estruturas elevados e outras em que ha maiores lacunas.

A existéncia de rendimentos marginais decrescentes é um dos aspectos que apoiam a orientacdo da hierarquizacio dos
investimentos. A comparacio entre Portugal e outros paises da UE é utilizada para identificar dreas em que existe uma
menor provisdo nacional, como aquelas em que o aumento do investimento tem maior potencial de contribuir para o
crescimento econémico de longo prazo.

Identifica-se, também, o efeito de cada investimento no refor¢o da internacionalizacéo e competitividade externa do Pais.
Discute-se ainda o contributo dos investimentos publicos para a coesdo social e territorial, para a melhoria do ambiente e
da qualidade de vida e da satide e seguranga dos portugueses.

Por fim verificam-se também as restricdes. Realgamos os custos financeiros de cada projecto, a sua capacidade de
autofinanciamento, a partilha de encargos entre o sector publico e privado, e as eventuais comparticipagdes comunitarias,
s@o aspectos importantes para avaliar o efeito dos investimentos no endividamento publico. Mas o investimento publico
deve essencialmente ser avaliado pelo seu potencial contributo para os objectivos e restri¢ées de longo prazo.

No entanto, é importante reconhecer também o papel que os investimentos promovidos pelo Estado podem desempenhar
como um dos instrumentos mais eficazes de politica anticiclica, promovendo a recuperacdo da actividade econdmica, a
criacdo de emprego e a confianca necessiria a4 dinamizacdo do investimento privado. Neste contexto, apresentamos
algumas estimativas destes efeitos, baseadas na andlise dos estudos sobre diferentes projectos de investimento.

Diferentes projectos de investimento podem demonstrar diferente capacidade de contribuir para os objectivos de criacido de
emprego, de crescimento econémico, de competitividade e de coesdo territorial e social. Podem também, dependendo da
forma e fontes de financiamento, ter impactos muito diferentes no défice, no curto prazo, e no endividamento publico ou

endividamento externo da economia portuguesa de longo prazo.

Os dados apresentados por Aradjo et al. (2009) revelam que (i) os efeitos de diferentes infra-estruturas no crescimento sio
diferentes de pais para pais e que (ii) o efeito marginal do investimento publico no aumento do produto é muito mais
acentuado para os paises que, no inicio de cada periodo, tinham um baixo nivel de provisio de cada tipo de infra-estrutura.
Os coeficientes obtidos para os paises com elevado nivel de infra-estruturas foram cerca de metade dos obtidos para os
paises com baixo nivel das mesmas, o que sugere que os efeitos no crescimento sdo muito dependentes do nivel inicial de
provisdo. Os vérios estudos sugerem resultados mais moderados para os paises mais desenvolvidos®, do que para os paises

em vias de desenvolvimento?.

8. Andlise do Investimento Publico
8.1 - Stock de Capital Publico e de Infra-estruturas

O stock de capital puablico portugués cresceu significativamente nas ultimas décadas mas é ainda muito inferior a média
da UE e da OCDE. No entanto, ha grandes diferencas no nivel relativo de diferentes tipos de infra-estruturas. Em
algumas areas persiste um atraso consideravel, enquanto noutras houve um progresso notavel, que fez com que o Pais se

6Quando estimam o efeito marginal de um aumento de um por cento no investimento publico no produto, Pereira e Andraz (2003) obtém um coeficiente de
0,05 para os EUA e Cadot et al. (2006) reportam um efeito de 0,08 para Franga, que significam que um aumento de 1% no investimento publico apenas
contribuird para um aumento do produto de longo prazo de 0,05% e de 0,08%. No entanto, Portugal, Espanha, Polénia e México apresentam coeficientes de
impacto marginal do investimento publico muito mais acentuados

7 Pina e Aubyn (2005) encontra um efeito estimado de 0,29 para Portugal no periodo entre 1960 e 2001. Pereira e Roca Sagales (2001) encontram um efeito
marginal de 0,52 para Espanha, com dados entre 1970 e 1993. Ramirez (2004) apresenta um valor de 0,37 para o caso do México (1955 a 1999), enquanto
Rutkowski (2009) encontra um valor de 0,5 para a Poldnia, utilizando dados entre 1999 e 2007. Ligthart (2000) conclui que um aumento de 1% no stock de
capital publico conduz a um aumento de 0,39% na produtividade do capital privado.
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encontre ja com um nivel de provisido que o coloca entre os paises mais bem dotados do mundo. A ideia de rendimentos
marginais decrescentes sugere que se deva concentrar os esforcos de novos investimentos nas dreas em que ha maior
atraso, colocando mais esforcos de manutencéo, aperfeicoamento e melhoria de gestdo nas areas em que ja existe um nivel
de infra-estruturas relativamente elevado.

Os dados sobre o stock de capital publico sugerem que Portugal tem ainda um nivel de provisao de infra-estruturas
claramente inferior ao da generalidade dos paises da OCDE — ver Quadro 1. Nesse sentido, afastam claramente a ideia de
que o pais esteja ja proximo do nivel 6ptimo de provisdo de capital publico.

Portugal evoluiu muito entre 1980 e 2000, em termos do nivel de capital publico per capitas. Apesar disso, em 2000,
Portugal continuava a ser o pais com menor stock de capital publico per capita entre os 22 paises da OCDE. O stock de
capital publico por cada portugués era apenas metade do de cada francés ou alemio, sendo 40% do stock dos EUA e apenas
20% do japonés — Kamps (2004).

Quadro 1: Stock de capital publico em Portugal e na UE

Portugal EU-15 | Espanha
1980 1990 2000 2000 2000 2000
Capital Publico per capita (a) 2392% 3760% 6582% | 22.°(d) 10 337% 8465%
Capital Publico/Capital privado [b113.0% 17.0% 23.3% | 14.°(e) 39.7% 41.3%
Capital Publico/PIB (c) 27.9% 32.0% 43.3% | 16.°(d) 47.5% 48.0%

(a) Stock de Capital Publico per capita, em délares, em PPC de 2000. Fonte: Kamps (2004).

(b) Stock de Capital Publico em percentagem do de capital privado (excluindo capital privado residencial).
A precos de 1995. Fonte: Kamps (2005).

( c) Stock de Capital Publico em percentagem do PIB, A precos de 1995. Fonte: Kamps (2004)

(d) Posicéo de Portugal em 22 paises da OCDE. (e ) Posi¢do de Portugal, em 14 paises da UE15.

A proporc¢do de capital publico relativamente ao privado também evoluiu, aproximando-se da média dos paises da UE15.
No entanto, Portugal continua a ser o pais com o racio mais baixo, estando na 14.” posi¢do entre os 14 paises da UE15 para
os quais existem dados. Esta situacdo coloca Portugal bastante abaixo do limiar estimado por Kamps (2005) para a
combinacéo capital publico/privado que maximiza o crescimento econémico (33,7%)°.

A evolucédo portuguesa nos trés indicadores apresentados foi paralela a verificada em Espanha. Ambos os paises partiam
de uma situacéo de atraso e apresentaram uma importante aproximacio aos padrdes europeus. No entanto, é importante
salientar que a Espanha apresentava ja em 2000 alguns indicadores acima da média da EU15, tendo entre 1980 e 2000
passado do pentltimo lugar (seguida de Portugal) para ser o 5.° pais com maior ricio de capital publico face ao PIB, e o
sexto no que toca a relagao entre capital publico/capital privadol®.

Os dados aqui apresentados sdo consistentes com os do relatério da Global Competitiveness de 2009-2010, do World
Economic Forum, que colocavam Portugal na 23.* posi¢dao no que diz respeito as infra-estruturas, o que significa que as
infra-estruturas do Pais continuavam atras das da maioria dos membros da OCDE. Este estudo observa varios aspectos
que influenciam a competitividade, como a qualidade das instituic¢ées, a eficiéncia dos mercados, a preparagio tecnolégica
e a situacdo da educagido e a formacéo dos trabalhadores, avaliando a situagio de 133 paises no que se refere a estes
factores de competitividade. Portugal surge na 43.% posicdo, com uma classificacdo de 4.4 (em 7). A qualidade das infra-

8 A relagdo entre o capital publico e o PIB em Portugal também aumentou entre 1980 e 2000. No entanto, também neste indicador Portugal surgia nas
ultimas posig¢des, quer entre os paises da UE quer entre os paises da OCDE.

9 A estimativa de Kamps (2005) implica que os paises com um réacio de stock de capital piblico privado abaixo deste valor conseguirdo maiores contributos
para o aumento do crescimento econémico de aumentos do capital piblico do que de aumentos do capital privado. Paises acima deste valor poderdo estar ja
numa situagio de sobreinvestimento.

100s dados apresentados no recente estudo da OCDE (Araujo et al., 2009) para o peso do emprego no conjunto dos sectores Agua, Energia, Transportes e
Comunicagbes mostram que Portugal era, no inicio do novo milénio, o pais da OCDE com menor propor¢do de emprego nos sectores de infra-estruturas (26.°
em 26). Era também um dos paises em que o investimento nestes sectores (em propor¢io do investimento total) era mais baixo (19.° em 26), apresentando
também um peso destas infra-estruturas no valor acrescentado total inferior & média dos paises da OCDE (sendo o 17.° pais em 26 neste critério).
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estruturas de que Portugal dispe é um factor em que o Pais se destaca pela positiva, com uma classificacdo de 5.2 (em 7),
nédo sendo, assim, em geral as infra-estruturas (ou a falta das mesmas) que sdo um especial factor de atraso do pais.

Esta classificacdo geral inclui, no entanto, uma avaliagdo muito diversificada dos diferentes tipos de infra-estruturas.
Enquanto, na avaliacdo da qualidade das infra-estruturas rodoviarias, Portugal surge na 9.* posicdo, no que toca a
avaliacdo dos portos e aeroportos o pais é classificado em 45.° e 49.° lugar — ver quadro 211

Quadro 2: Qualidade relativa das Infra-estruturas em Portugal

Dominio Ordenacgdo atribuida a
Portugal
Qualidade das Estradas 9
Qualidade das Infra-estruturas Ferroviarias 23
Qualidade dos Portos 45
Qualidade dos Aeroportos 49
Qualidade da Oferta de Electricidade 22
Linhas Telefénicas 32

Posicéo relativa atribuida as infra-estruturas de Portugal no conjunto de 133 paises.

Fonte: Global Competitiveness Report 2009-2010, World Economic Forum.
No entanto, os dados apontam que a qualidade e quantidade de infra-estruturas aeroportudrias e de portos é claramente
inferior aquela de que o pais ja dispde, em termos de infra-estruturas rodoviarias, sugerindo ser mais necessario fazer
melhorias nestas duas dltimas areas (portos e aeroportos) do que na primeira (estradas e auto-estradas).

Um estudo com uma metodologia completamente diferente, publicado pela OCDE (Araujo et al. 2009), avalia o contributo
marginal de investimentos em diferentes tipos de infra-estruturas para o crescimento econémico em diferentes paises da
OCDE. Em Portugal, os investimentos em estradas, em electricidade e nas redes de telecomunicagoes salientaram-se como
tendo dado, no passado, um contributo para o crescimento acima do contributo do aumento da acumulagéo de capital —
Aradjo et al. (2009). Os investimentos em auto-estradas deram um contributo para o crescimento inferior ao verificado
nestes sectores, mas ainda positivo. Os investimentos em ferrovias, apesar de contribuirem para o crescimento, ficaram
muito aquém das expectativas, em particular quando se consideram os custos de oportunidade?2.

Nem todos os investimentos tém o mesmo impacto no estimulo & procura interna e a criacdo de emprego. O Quadro 3
apresenta os efeitos de criacdo de emprego, por milhdo de euros investido, para diferentes areas de investimento publico.

11 Estes dados devem ser vistos com alguma reserva, pois o método de avaliagdo implicito neste relatorio baseia-se tanto na andlise de dados concretos como
em inquéritos sobre a percep¢io de membros de um painel.

12 A especificacdo deste modelo empirico inclui o stock de infra-estruturas e a taxa de investimento da economia. Desta forma, os coeficientes reflectem o
impacto do capital puiblico em infra-estruturas no PIB acima do respectivo efeito em aumentar o stock de capital, o que significa que se tenta identificar
efeitos adicionais do stock de capital piblico, por exemplo, pela existéncia de externalidades, que possam resultar em que a provisao de infra-estrutura tenha
um efeito ampliado no produto, face ao efeito de acréscimo de capital.
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Quadro 3: Empregos por milhdo de euros de investimento

Por Milh&o de Euros de Por M € de Custo
Sectores 3 suportado pelo Estado
Investimento Total(a) o
Portugués (b)
Escolas 259 34.6
Rodoviarios 21.5 n.d. (c)
Barragens 18.5 Custo é nulo (d)
Portos e Logistica 17.9 57.2
Aeroporto 16.7 83.3
TGV 14.2 37.8

Notas: A diferenca entre (a) e (b) resulta do financiamento comunitario e da capacidade de autofinanciamento de
cada projecto; Ndo se consideram aqui os efeitos do crescimento econémico no alargamento da base fiscal, nem os
efeitos dos impostos directos e imediatos sobre a actividade de construgdo. (c ) Existem diferentes niveis de
comparticipagdo comunitéaria para diferentes obras, assim como diferente capacidade de auto-financiamento por
portagens, no caso de algumas auto-estradas; (d) As concessdes das barragens geram uma receita para o Estado,
pelo que o valor deste racio néo faria sentido.

Os dados apresentados mostram que os investimentos nas diversas dreas tém uma capacidade diferente de estimular o
emprego. Os investimentos de proximidade, como as escolas, criam mais empregos por milhdo de euros investido, do que
algumas das grandes obras.

No entanto, a coluna da direita chama a atencéo para o facto de que, devido a maior capacidade de mobilizar fundos
comunitarios e de autofinanciar parte ou mesmo a totalidade dos custos de investimento, o nimero de empregos por
milh&o de euros de compromissos suportados pelo Estado é maior no caso da

e Construcio do aeroporto, que serd maioritariamente suportado por investimento privado e tem forte capacidade
de gerar receitas de exploracgio;

e Construgio das barragens, sendo que, como o Estado recebe uma contrapartida financeira pela concesséo, existe
criacdo de empregos sem custos para o Estado, ou até com custos negativos.

9. Avaliacéo e Hierarquizagdo dos Investimentos

A avaliagao dos investimentos por sector identifica os seus contributos para os objectivos de curto prazo, de criacio de
emprego e estimulo a actividade econdmica, e para os objectivos de longo prazo, de crescimento econdmico,
competitividade externa da economia e qualidade de vida, coesdo social e territorial e efeitos no ambiente. A avaliagdo
atende também as restrigcbes existentes, analisando de que forma cada conjunto de projectos de investimento contribui
para a divida publica e divida externa no longo prazo, e que problemas colocam ao nivel do défice externo e défice publico

no curto prazo.

A avaliagdo dos investimentos pode ser vista nos quatro quadrantes do quadro abaixo. Nos dois quadrantes superiores
estdo objectivos a atingir, nos dois de baixo restriges impostas pelos limites aos défices de curto prazo e ao endividamento
(externo e publico) de longo prazo.

E obvio que investimentos que tenham muita area na parte de cima (1 e 2) e pouca nos quadrantes 3 e 4 serdo mais
interessantes do que investimentos com maior peso nos quadrantes de baixo.

10/23
Janeiro de 2010



GPEARI -MFAP

Artigo 01/2010 e Promocao de Investimento pelo Estado e
Sustentabilidade das Contas Publicas

Quadro 4:Avaliacdo de Investimentos — Critérios

Quadrante 1
. uadrante 2
Objectivos de Curto Prazo Quadrante 2
Objectivos de Longo Prazo
Emprego
Crescimento
Actividade
Competitividade
Coesdo Social e Territorial, Qualidade de Vida, e
Sustentabilidade Ambiental
Quadrante 4 Quadrante 3
Restricdes de Curto Prazo Restrigcdes de Longo Prazo
Défice Publico Endividamento Publico
Défice Externo Endividamento Externo

Os critérios utilizados para cada objectivo sdo os seguintes:

Aumento do emprego:

e  Proporcéo da procura que é dirigida a bens/servigos nacionais. (+)
e Rapidez com que ocorrem os investimentos. (+)
e  Empregos criados por milhdes de euros de investimento (mais trabalho intensivos). (+)

Aumento da actividade econémica:

e  Proporcio da procura que é dirigida a bens/servigos nacionais (+).
e Rapidez com que ocorrem os investimentos (% em 2010 e 2011). (+)
e  Mobilizacdo de outros investimentos. (+)

Contributo para o crescimento econémico:

e  Contributo para aumento da produtividade (+)

e Aumento do aproveitamento de recursos (+)

e Efeitos de arrastamento no investimento privado (+)
e Nivel existente de provisao (-)

e  Evolucio da procura (+)

Contributo para a competitividade externa:

e Contributo para aumento das exportagdes (+)
e Redugio de custos de contexto (+)

e Aumento da producao de bens transaccionaveis (+)
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e  Efeitos sobre o Turismo (+)

e Redugio da dependéncia de importagdes do exterior
e Contributo para aumento da produtividade (+)

e Aproximacio ao centro (+)

Contributo para coesio social e territorial, qualidade de vida e ambiente:

e Contributo para diminuir a desigualdade entre regides (+)
e Aumento da igualdade de oportunidades (+)
e KEfeitos sobre o ambiente (+/-)
e  Melhoria da qualidade de vida (+)
e  Melhoria da satude (+)
e Reducio da sinistralidade (+)
e Ligac6es mais rapidas (+)
Os critérios utilizados para estabelecer cada restri¢do séo os seguintes:

Contributo para a evolucdo da divida publica de longo prazo:

e (Capacidade de Auto-financiamento de cada projecto (-)
e  Financiamento Comunitario (-)
e  Efeito sobre o Crescimento Econémico (-)

Contributo para a evolucdo da divida externa de longo prazo:

e  Contributo para aumento das exportagéoes (-)

e Componente nacional dos custos de investimento (-)

e Financiamento comunitario (-)

e  Substitui¢do de Importacgdes (-)

e  Aumento da competitividade e reducéo de custos de contexto (-).

Contributo para o défice publico:

e Financiamento Comunitario (-)
e Financiamento por privados (e.g. PPP) (-)

Contributo para o défice externo:

e  Financiamento comunitario (-)

e Componente nacional/componente importada (-)

Os investimentos com forte peso no quadrante 1 tém forte capacidade de responder a crise, contribuindo para criar
emprego e relancar a actividade. Se ndo tiverem, igualmente, capacidade de contribuir para o crescimento de longo prazo e
para a competitividade, estes investimentos podem comprometer as restricées de longo prazo, constantes do quadrante 3.
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E importante sublinhar a ideia de que a avaliacdo dos investimentos devera ser feita principalmente do lado direito,
comparando os contributos para os quadrantes 2 e 3. Com efeito, o contributo dos investimentos para o crescimento
econémico e competitividade e o impacto que tém para o endividamento publico e externo é critico. Os investimentos com
um contributo relevante para o crescimento devem, assim, ser confrontados com o seu contributo para o endividamento,
tendo em conta que o préprio crescimento da base fiscal gerado pelo investimento ird contribuir para pagar o investimento

sem aumento da pressao fiscal.

Os investimentos que tenham pouco impacto nas restri¢gdes de longo prazob porque, por exemplo, se autofinanciam, néo
devem ser travados, uma vez que nido contribuem para o aumento do endividamento publico e promovem tanto o emprego
no curto prazo como o crescimento e a competitividade externa da economia no longo prazo. E o caso das barragens e do
Novo Aeroporto de Lisboa (NAL).

9.2. — Analise Exploratéria: Investimentos Sectoriais

@ Equipamentos Rodoviarios

OBJECTIVOS

Actividade

Défice Externo
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OBJECTIVOS

1 \l Equipamentos de Energia

Crescimento

Competitividade

Actividade Coesdo, Ambiente

CURTO PRAZO LONGO PRAZO

Défice Externo Endividamento Publico

Défice Publico Endividamento Externo

RESTRIGOES

OBJECTIVOS
1

O Aeroporto Lisboa

Crescimento

Competitividade

Actividade Coesdo, Ambiente

CURTO PRAZO LONGO PRAZO

Défice Externo Endividamento PUblico

Défice Publico

Endividamento Externo
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10. Concluséao

Os investimentos com forte peso no quadrante 1 tém forte capacidade de responder a crise, contribuindo para criar
emprego e relancar a actividade. Se néo tiverem, igualmente, capacidade de contribuir para o crescimento de longo prazo e
para a competitividade, estes investimentos podem comprometer as restrigdes de longo prazo, constantes do quadrante 3.

E importante sublinhar a ideia de que a avaliacdo dos investimentos devera ser feita principalmente do lado direito,
comparando os contributos para os quadrantes 2 e 3. Com efeito, o contributo dos investimentos para o crescimento
econémico e a competitividade, e o impacto que tém para o endividamento publico e externo, é critico. Os investimentos
com um contributo relevante para o crescimento devem, assim, ser confrontados com o seu contributo para o
endividamento, tendo em conta que o préprio crescimento da base fiscal gerado pelo investimento ird contribuir para
pagar o investimento sem aumento da presséo fiscal.

Os investimentos que tenham pouco impacto nas restrigées de longo prazo porque, por exemplo, se autofinanciam, néo
devem ser travados, uma vez que nio contribuem para o aumento do endividamento ptblico e promovem tanto o emprego
no curto prazo como o crescimento e a competitividade externa da economia no longo prazo. Este é o caso das barragens
(estabelecimentos de energia) e do Novo Aeroporto de Lisboa (NAL), casos em que o quadrante 3 surge vazio. Nestes casos,
o quadrante 2 é o mais elevado, o que significa que estes dois investimentos sdo muito centrados em ganhos de longo
prazo.

Um caso diferente é o dos estabelecimentos de ensino. Neste caso existem muitos ganhos de longo prazo, mas este é um
tipo de investimentos que estdo também associados a elevados niveis de cria¢cdo de emprego (nomeadamente por milhao de
euros).

O contraste entre os efeitos dos primeiros com os investimentos rodovidrios é bastante notério: neste Gltimo caso os efeitos
dos investimentos estdo centrados nos quadrantes 1 e 3.
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Uma dltima concluséo é o contraste entre os diferentes projectos de TGV. O dltimo grafico mostra bem este problema. Um
dos projectos de TGV é um dos que mais podem contribuir para maior aumento da divida publica (em proporgdo do
investimento) — o de Vigo, enquanto o projecto Lisboa-Madrid est4 entre os que menos contribuem para o endividamento.
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