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O CAMINHO PARA A ESTAGNACAO EM PORTUGAL: o emprego aumenta mas a
produtividade por empregado diminui, o investimento (FBCF) inferior ao consumo de capital
fixo, acionistas predadores, e a desigualdade na reparticdo do rendimento agrava-se

Um dos aspetos para 0s quais temos chamado repetidamente a atencdo, que tem sido
sistematicamente esquecido pelos comentadores oficiais, incluindo economistas, que tém
acesso privilegiado ao érgdos de comunicagdo social, € que o aumento do emprego em
Portugal tem estado associado a uma reducdo da produtividade por empregado, o que é
grave para o desenvolvimento do pais, pondo mesmo em causa o futuro, j& que um
crescimento econdémico assente fundamentalmente no aumento do emprego, como tem
acontecido, tem limites muito estreitos que rapidamente se esgotam.

EMPREGO CRESCE MAS PRODUTIVIDADE POR EMPREGADO CONTINUA A DIMINUIR

Entre 2015 e 2018, o emprego cresceu em 313,2 mil em Portugal constituindo uma das
principais bandeiras do atual governo e das for¢as politicas que o apoiam. Segundo o INE,
0 emprego total aumentou, entre 2015 e 2017, de 4,578 milhdes para 4,802 milhdes de
empregados, ou seja, 0 numero de empregados cresceu em 226,2 mil. No fim do 2°
Trimestre de 2018, o emprego tinha aumentado para 4,889 milhfes, ou seja, mais 87.000
empregos quando comparado com o valor de Dezembro de 2017. E isto é positivo.

No entanto, a produtividade de cada empregado, medida dividindo o VAB do pais (ao PIB
retiramos os impostos liquidos de subsidios para o ndo influenciar j& que estes dependem de
decisdes politicas e ndo do valor do produzido) pelo nimero de empregados, a conclusdo que
se tira é a que consta do gréfico 1, construido com os dados do INE, ou seja uma
diminui¢cdo que tem sido sistematicamente ignorada quer pela comunicagéo social quer pelo
governo e as forgas politicas que o apoiam.

VARIACAO DA PRODUTIVIDADE POR EMPREGADO EM
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Entre 2008 e 2013 a produtividade por empregado aumentou (passou de 30.943€/empregado
para 33.285€/empregado) devido fundamentalmente a reducdo brutal do emprego (nesse
periodo o emprego diminuiu em 630.000 segundo o INE), mas a partir de 2013 verificou-se uma
recuperacao do emprego, nomeadamente com o atual governo, mas a produtividade por
empregado, calculada com base no VAB, para ndo ser influenciada nem por impostos nem
subsidios, tem diminuido (passou de 33.285€ para 32.555€ por entregado entre 2013 e
2017) como os dados do INE mostram, o que é grave, mas que parece ndo incomodar
ninguém, nem é referido pelos media, nem de debate no espacgo publico.

O INVESTIMENTO CONTINUA INSUFICIENTE PARA COMPENSAR O CONSUMO DO CAPITAL FIXO

Esta queda continuada na produtividade tem como uma das causas o reduzido investimento
produtivo. Durante os governos do PSD (Cavaco e Durdo Barroso) e de Socrates foi a febre
das autoestradas mesmo em regides onde o reduzido trafego desaconselhava, descurando
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a ferrovia e outros investimentos de importancia nacional, em que a diferenca entre a direita
e a esquerda era fundamentalmente o facto da primeira defender as PPP, ou seja a entrega
da construcdo, gestdo e a exploracdo a grandes grupos privados, e a esquerda defender
também a construcdo de autoestradas, mas que a sua gestao e exploracao devia ser feita
pelo Estado (atualmente as autoestradas, e as “clausulas de disponibilidades” a que estéo associadas aceites
pelo governo de Socrates sdo um manda para os grandes grupos mas um sorvedouro de fundos publicos) .
Depois, no governo do PSD/CDS e da “troika” verificou-se em Portugal uma quebra brutal
guer do investimento privado quer publico ndo tendo sido suficiente o realizado para
compensar o chamado “Consumo de Capital Fixo” segundo o INE, ou seja, aquele que,
devido ao uso, se degrada ou ficava sem utilizagdo. Como consequéncia, registou-se no
pais a degradacdo ainda maior do aparelho produtivo nacional, incluindo infraestruturas
basicas (caminhos de ferro, escolas, universidades, hospitais, centros de salde, etc.)
indispensaveis ao crescimento econdmico e ao desenvolvimento. No entanto, essa
realidade profundamente negativa para o pais e para 0s portugueses ainda ndo foi
ultrapassada como os ultimos dados do INE, que constam do quadro 1, mostram.

Quadro 1 - FBCF e Consumo de Capital Fixo no periodo 2011/2017 segundo o INE

Formacédo Bruta de Capital| Consumo de capital fixo
ANOS Fixo (Ir_1ve~stimento) (desgast_e eNinutiza(;ao) SALDO
Milhoes € Milhoes € Milhoes €
2011 32 451,8 31 428,9 1022,9
2012 26 672,0 30 551,5 -3 879,5
2013 25 122,0 29 884,2 -4 762,2
2014 25 993,1 30 323,6 -4 330,6
2015 27 843,9 31 012,6 -3168,7
2016 28 292,7 31 339,8 -3047,1
2017 31 186,1 32 073,2 -887,1
FONTE: Contas Nacionais Provisorias 2017 - INE

Entre 2011 e 2015, portanto com o governo PSD/CDS e “troika”, a Formacéo Bruta de
Capital Fixo (Investimento) foi inferior ao Consumo de Capital Fixo (desgaste e inutilizac&o)
em 16.141 milhdes €; nos anos de 2016 e 2017, ja com o atual governo PS, continuou-se a
verificar um saldo negativo, embora de menor dimensao, pois a Formacéao Bruta de Capital
Fixo foi inferior ao Consumo de Capital Fixo em 3.934,1 milhdes €. A destruicdo do aparelho
produtivo nacional que tinha atingido niveis impensaveis durante o governo PSD/CDS,
continuou, embora a um ritmo menor, durante o governo PS, pondo em causa o
crescimento futuro e sendo uma das causas da queda da produtividade. Tudo isto tem sido
ocultado no discurso econémico oficial de éxitos e no da oposi¢do que se carateriza
também por uma falta de qualquer estratégia a médio e a longo prazo para o pais.

PORTUGAL UM PAIS ATRASADO EM RELACAO A MEDIA DA UNIAO EUROPEIA CONTINUA A
INVESTIR MUITO MENOS QUE A MEDIA DOS PAISES EUROPEUS, E O POUCO INVESTIMENTO
PUBLICO PREVISTO NAO E DEPOIS REALIZADO PARA CUMPRIR AS METAS DO DEFICE

O pais continua “alegremente” a se atrasar e a divergir em relagdo a média dos paises da
Unido Europeia. Isso é claro em relagdo a percentagem do PIB (riqueza nacional criada)
gue é destinada ao investimento, ou seja, a criar emprego e capacidade produtiva para o
pais poder crescer e desenvolver a ritmos mais elevados. Segundo o Eurostat, em 2017, a
Formacédo Bruta de Capital Fixo, ou seja, o investimento total em Portugal, correspondeu
apenas a 16,2% do PIB, sendo apenas 1,8% do PIB o investimento publico total . Na Unido
Europeia, em 2017, a média de investimento total (publico e privado) nos 28 paises
correspondeu a 20,5% do PIB, sendo o investimento publico 2,7% do PIB (+ 50% do que em
Portugal) e o investimento privado 17,8% do PIB (+ 23,6% do que em Portugal). Em Portugal,
em 2018, até ao més de Julho, as Administracdo Publicas so tinham executado 39,1% do
investimento previsto para este ano. E previsivel que se chegue ao fim do ano sem que se
tenha investido o total do pouco investimento previsto para 2018, mas é também desta
forma que se reduz o défice para além do previsto e que o governo e, em particular, Mario
Centeno brilha perante os “senhores de Bruxelas” a custa do atraso do pais. O investimento
pouco e insuficiente que é realizado, pondo em causa o futuro de Portugal, ndo tem
constituido preocupacgéo nos debates na comunicacao social nem fora dela.
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ACIONISTAS PREDADORES QUE SACAM OS LUCROS, OS TRANSFEREM PARA O ESTRANGEIRO
SEM PAGAR IMPOSTOS SOBRE DIVIDENDOS TRATADOS DA MESMA FORMA QUE ACIONISTAS
QUE INVESTEM OS LUCROS EM PORTUGAL CRIANDO EMPREGO E RIQUEZA

Uma coisa que sempre causa espanto &, chegada a altura da preparacdo do Orcamento do Estado,
a azafama dos partidos politicos para apresentarem novas propostas isoladas de alteracdo dos
impostos ou mesmo novos impostos, muitos sem um estudo fundamentado e sem conhecimento
claro das suas consequéncias e do seu impacto, e sem qualquer enquadramento homeadamente
numa estratégia a medio e longo de crescimento econdmico e desenvolvimento do pais
(melhoramento das condi¢es de vida dos portugueses). Talvez para que fiqguem na pequena historia
dando o seu nome ao novo imposto criado.

Tenho chamado repetidamente a atencdo em vao para o facto de que ndo deve ser tratado
fiscalmente da mesma forma um acionista que nao recebe (levanta) os lucros da empresa através de
dividendos, sendo esses lucros investidos em Portugal criando emprego e riqueza, de outros
acionistas, a que designo por acionistas predadores, que sacam os lucros das empresas, 0S
transferem para o estrangeiro, como acontece na maioria das grandes empresas a operar em
Portugal que séo ja controladas por estrangeiros, ndo pagando nem imposto sobre os dividendos (se
for portugués e resida em Portugal tem de pagar uma taxa de 28% sobre o dividendo recebido, o
gue ndo acontece com 0OS estrangeiros ou com portugueses que criam empresas no estrangeiro
como o Jerénimo Martins e muitos outros), deixando as empresas totalmente descapitalizadas que,
para poderem funcionar, tém de se endividarem enormemente. A estes acionistas predadores devia
ser aumentado o IRC para desmotivar a descapitalizacdo das empresas, e diminuido o IRC apenas
agueles que investem os lucros em Portugal nas empresas.

O Jornal de Negdcios, um jornal insuspeito, divulgou no seu numero de 4 de Setembro de 2018,
uma lista de grandes empresas, cujos acionistas comportavam-se como auténticos predadores, pois
como escrevia o préprio jornal “ a divida das empresas do PSI-20 aumentou em 1.180 milhbes € na
primeira metade do ano, devido a distribuicdo de dividendos relativos a 2017. As empresas do PSI
terminaram a 12 metade do ano de 2018 com um nivel de endividamento liquido de 28.653,7 milhdes
€, distribuindo aos acionistas 2.430 milhées € de lucros”, a esmagadora deles transferidos para o
estrangeiro sem pagar impostos sobre dividendos. Entre estas estas empresas, estdo a EDP, a
Jeronimo Martins, a NOS, a SONAE, a NAVIGATOR, os CTT, a REN, a IBERSOL, a PHAROL, a
GALP, a ALTRI, a SEMAPA, etc.. Era necessario que a classe politica olhasse para esta situacéo e
gue conseguisse distinguir as empresas cujos comportamentos dos acionistas lesam o pais, e as
empresas cujos acionistas promovem o crescimento e o desenvolvimento do pais, o que ainda néo
aconteceu até a esta data. Muitas vezes mete-se tudo no mesmo “saco”.

AGRAVA-SE AINDA MAIS A GRAVE DISTRIBUIGCAO DO RENDIMENTO EM PORTUGAL

Associada a toda esta situagcdo a distribuicdo do rendimento em Portugal tem-se agravado em
beneficio do Capital e em prejuizos dos Trabalhadores como revela o grafico 2 construido com
dados divulgados pelo INE (os salarios de 2017, € uma estimativa nossa).

Grafico 2 - REPARTICAO DO PIB (riqueza criada no pais )
ENTRE ORDENADOS E SALARIOS (para o
Trabalho) E EXCEDENTE BRUTO DE EXPLORACAO (para o
Capital) - Segundo o INE

50,0%
45,0%

&

40,0%. 366 s 34,4 34,6
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0,6% 41,6% 43:2% 41,8%

® Ordenados e saldrios (para o Trabalho) - % do PIB

® Excedente bruto de Exploracdo (para o Capital) - % do PIB

Em 2008, a parcela do PIB que revertia para os Trabalhadores sob a forma de Ordenados e Salarios era
de 36,6% e, em 2017, ja era apenas de 34,6%. Em relacdo ao Capital, a parcela do PIB de que se
apropriava sob a forma de “Excedente Bruto de Exploragédo” era, em 2008, 40,6% do PIB e, em 2018,
41,8% do PIB. A parcela do Trabalho diminuiu, mas a do Capital cresceu. Os comentarios sdo
desnecesséarios mas revela o que estd a acontecer no pais sendo mais um grave obstaculo ao

desenvolvimento. Eugénio Rosa — edr2@netcabo.pt — 17-9-2018
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