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Conferéncia de homenagem a Henrique Medina Carreira
28 de setembro de 2017

Governador do Banco de Portugal, Carlos da Silva Costa

E para mim um prazer e uma honra participar nesta conferéncia de homenagem ao Dr.
Henrique Medina Carreira, cujo exemplo de dedicacdo a causa publica é uma inspiracdo
para todos nés. O Dr. Medina Carreira tinha uma notavel capacidade para questionar o
gue era tido como evidente e para analisar o que outros proponham, a que aliava uma
grande preocupacao de rigor. Tinha também a capacidade de transformar questdes
complexas em explicacdes simples, as quais expunha com grande clareza e frontalidade.
Nas vdrias opinides e inquietacdes que partilhou publicamente, a perspetivacdo do
futuro e a preocupacdo com a heranca que deixaremos as préximas geracoes foram uma
constante. A minha intervencao de hoje nesta conferéncia em sua homenagem reflete

a preocupacdo que lhe esteve sempre latente de preparar o futuro.
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Desafios para um crescimento econdmico sustentavel e inclusivo

“..ideas are different from all other goods in that they do not get depleted when used by more
and more people.”

Bloom, Jones, Van Reenen, and Webb (2017)

Introducgdo

Passaram dez anos desde o inicio da crise financeira global. Os efeitos da crise sobre a
economia mundial foram profundos e prolongados. Na generalidade das economias
avancadas verificou-se a maior contracdo da atividade econdémica do periodo pods-
Segunda Guerra Mundial e o desemprego disparou para niveis extremamente elevados.

Por isso, este periodo da nossa histéria recente foi denominado “Grande Recessao”.

Podemos finalmente congratularmo-nos com a materializacdo da tdo esperada
recuperacdo ciclica da economia mundial. As projeces de julho do FMI apontam para
uma aceleracdo da atividade econdmica mundial para 3,5% em 2017. Contudo, em
muitos paises, nomeadamente nas economias avangadas, o ritmo de crescimento
econémico permanece moderado: 2,1% nos EUA, 1,9% na area do euro e 1,7% no Reino

Unido em 2017.

N3do surpreende, por isso, que umas das principais preocupacdes dos decisores de
politica seja compreender os fatores que possam estar na origem do fraco
desempenho das economias, com vista a impulsionar o crescimento do produto
potencial, de forma sustentavel e inclusiva, assegurando a estabilidade social e a
qualidade do debate publico. Um fraco crescimento econémico coloca dificuldades
acrescidas a reducdo dos elevados niveis de endividamento e a superacdo dos desafios

demograficos com que estao confrontadas as economias avangadas.
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Perante as perspetivas de diminuicdo do crescimento da populacdo, o fator central do
crescimento do produto potencial é a produtividade. O crescimento da produtividade
é o determinante fundamental do nivel de vida das sociedades das economias
avancadas no longo prazo e da salvaguarda dos seus modelos de equidade social.
Assim, é crucial reverter a tendéncia de desaceleracao da produtividade observada
nestas economias, que ja se verificava antes da crise financeira global, mas que se

acentuou com esta crise.
Mas, o que fazer para aumentar o crescimento da produtividade?

Estudos econédmicos recentes sugerem que as grandes diferencas de produtividade
entre empresas e paises sdo explicadas por dois fatores: inovag¢dao tecnoldgica e
qualidade da gestao. Isto significa que para aumentar o crescimento da produtividade
é fundamental que cada pais defina e implemente medidas que promovam a inovagao

e a qualidade de gestao publica e privada.

Adicionalmente, a produtividade e a boa gestao permitem as empresas uma
participagdao ativa no comércio internacional, idealmente nas etapas do processo
produtivo que geram maior valor acrescentado. De outro modo ficam limitadas ao
mercado interno, acossadas pela pressao da concorréncia externa ou sujeitas a
participar nas tarefas de baixo valor acrescentado das cadeias de valor internacionais. A
inovacdo é precisamente uma das etapas do processo produtivo com maior valor
acrescentado. Por seu turno, o comércio internacional permite uma aprendizagem e a
incorporacdo de tecnologia, que depois se refletem em maior produtividade. Este ciclo
virtuoso de inovagao-gestao-produtividade-comércio é fundamental para sustentar
niveis de bem-estar mais elevados. O reemergir de politicas nacionalistas e
protecionistas em diversas economias avangadas constitui um obstaculo a obtengao de

niveis de vida mais elevados e, por isso, deve ser contrariado.
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Qual é o papel da politica econémica neste contexto?

E importante ter presente que a politica econémica é mais eficaz na corre¢do de
desequilibrios macroecondémicos das contas externas e das contas publicas — embora
com incerteza quanto a dimensdo e ao momento dos efeitos (veja-se o caso dos
multiplicadores orgamentais) — do que a garantir a transi¢cdo para niveis superiores de
bem-estar e de emprego, a qual depende criticamente dos comportamentos dos
agentes econdmicos. Isto significa que o desafio da politica econdmica atualmente é
assegurar condicées favordveis a dinamizacdo da atividade econdmica,
designadamente promovendo um alinhamento de incentivos que conduza ao objetivo

pretendido.

A inovagdo como forma de aumentar o crescimento da produtividade

Um dos principais motores do crescimento da produtividade é o desenvolvimento de
novas ideias e novas tecnologias, que ddo origem ao surgimento de novos produtos ou

I"

gue revolucionam os processos de producdo — a chamada “inovagdo radical” — ou que
introduzem melhorias nos produtos ja existente ou na forma de os produzir—a chamada

“inovagdo incremental”?.

Para aumentar a capacidade de inovacdo de uma economia, sdo necessarias politicas
orientadas para uma educac¢do de qualidade e para a ciéncia, bem como politicas
publicas de apoio a investigacdao fundamental, que por ser morosa e estar rodeada de

incerteza, ndo tem lugar nas empresas.

Existem ainda outros fatores que, de acordo com a literatura econdmica, contribuem

para aumentar a capacidade de inovacao das economias:

i) Elevada concorréncia - a inovagdo é uma forma eficaz de as empresas fazerem

face a concorréncia;

! Bloom, Jones, van Reenen e Webb (2017).
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ii) Predominancia de uma cultura de mérito e de empreendedorismo;
iii) Mercado de trabalho flexivel;
iv) Adequacdo dos sistemas financeiros, em particular dos mercados de capitais, as

necessidades de financiamento das empresas.

A estas caracteristicas acrescento mais duas condi¢des que considero importantes para

reter nas economias as ideias que ai sao geradas:

V) O acesso a um mercado de grande dimensao;
vi) Capacidade da sociedade para aprender, superando-se, com iniciativas
fracassadas.

Mas o crescimento da produtividade ndao depende apenas da criacdo de novas ideias e
de novas tecnologias — que ddo origem as chamadas empresas “gazelas” (empresas
jovens de elevado crescimento). O crescimento da produtividade depende também da
difusdo das novas ideias e das novas tecnologias pelas empresas ja instaladas. A
inovacdo radical também pode ser prosseguida ou absorvida pelas empresas

incumbentes.

Efetivamente, a inovacdo desqualifica produtos e reduz mercados, mas s6 destroi
empresas se estas nao forem capazes de antecipa-la e se tiverem uma carteira de
produtos muito expostos a inovagao radical em curso, ou se nao tiverem capacidade
para absorver o conhecimento e a inovagdo que lhes permitam adaptar-se as novas

condi¢des de concorréncia e a novos mercados.

De acordo com estudos recentes?, a fraca difusdo da inovacdo é um dos principais
fatores que explicam a desacelerac¢ao da produtividade nas economias desenvolvidas.
Efetivamente, o maior contributo para o crescimento da produtividade agregada vem
das empresas ja existentes. Alias, o principal fator explicativo do diferencial persistente

de produtividade entre os EUA e a Unido Europeia é, precisamente, o grau de difusdo

2 Hsieh e Klenow (2017).
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das inovacgOes tecnoldgicas no ambito dos sistemas de informacao e comunicacdo, que

é superior nos Estados Unidos3.

Como podemos, entdo, melhorar a difusio da inovacdo para as empresas ja

instaladas?

Os estudos disponiveis sugerem trés areas principais de intervencdo para melhorar a

capacidade de as empresas instaladas absorverem e adaptarem as inovacdes

tecnoldgicas:

Investimento em capital humano: a capacidade de absorcdo das inovacdes
tecnologias esta fortemente relacionada com a qualificagdo da forga de trabalho.
O investimento em capital humano inclui a educacdo formal, mas também a
formacdo e a seguranca profissional fornecidas pelas empresas aos seus
colaboradores e a educacdo ao longo da vida (lifelong learning). As empresas
com maior proporgdo de trabalhadores com contratos a prazo, que nao
proporcionam seguranca profissional e tipicamente ndo investem na formacao

profissional, tém pior desempenho em termos de inovacao.

Investimento em intangiveis: numerosos estudos mostraram que as empresas
que investem mais em intangiveis — por exemplo em 1&D, marcas, patentes,
design, seguranca, qualidade percebida, eficiéncia de processos, gestdo de
relacionamentos com stakeholders, fidelidade dos clientes, software — tém
maior capacidade para absorver a inovag¢do. O Banco de Portugal conduziu uma
analise sobre o desempenho relativo das empresas portuguesas com
investimento em I&D que revela que as empresas com investimento em 1&D tém
um melhor desempenho em termos de exportacdes, maior rendibilidade e uma

melhor percecdo de risco por parte do sistema bancario.

Ambiente econdmico dindmico e favoravel ao empreendedorismo: aqui

incluem-se fatores como custos de contexto, estabilidade do quadro regulatério,

3 Bloom, Sadun e van Reenen (2012).
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simplicidade e estabilidade do sistema fiscal e eficacia do sistema de justica e da

politica de concorréncia.

Portanto, a inovagao radical e a inovagao incremental sio complementares, pelo que,
para alcangcar patamares superiores de crescimento da produtividade e de
desenvolvimento, temos de adotar uma abordagem ancorada, simultaneamente, na

produgdo de conhecimento e na aplicagdo e difusdo desse conhecimento.

A importdncia da qualidade da gestdo para o crescimento da produtividade

A qualidade da gestdo das empresas constitui outro fator determinante do crescimento
da produtividade. De acordo com estudos recentes, cerca de 30% das diferengas na
produtividade entre paises sao explicadas por diferengas na qualidade da gestao em
termos de eficiéncia e de ajustamento as dindmicas tecnoldgicas e de mercado®. As
empresas com praticas de gestdo mais estruturadas, para além de serem mais
produtivas, sdo tipicamente mais rentaveis, mais inovadoras e crescem mais e mais

rapidamente do que as outras.

As praticas de gestao melhoram o desempenho da empresa, entre outras vias, por
gerarem capacidade enddégena para acompanhar a inovagao e absorver e adotar novas
tecnologias e conhecimento. As novas tecnologias exigem muitas vezes a criacao de
novas estruturas e uma reorganizacao da producdo, o que pressupde capacidade de

gestdo e organizacgao.

A concorréncia nos mercados, as praticas de governo societario, o capital humano e a
qualidade da informagao sdo fatores que influenciam a qualidade da gestdo. A gestao
das empresas deve ser cada vez mais profissional e o seu exercicio deve ser legitimado

pela competéncia e ndo pela propriedade — a qualidade da gestao nao é um atributo

4 Bloom, Sadun e van Reenen (2016).
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inerente a propriedade do capital da empresa. Sdo também necessarias politicas que
combatam barreiras a entrada e que promovam a qualidade, a fiabilidade e o acesso

a informagdao e, em particular, a difusdo e a absor¢ao do conhecimento.

A abertura econémica promove ganhos de bem-estar

Ao longo das ultimas trés décadas verificou-se um forte crescimento do comércio
internacional, que se traduziu num significativo aumento da riqueza mundial e na
diminuicao das desigualdades entre paises. Contudo, no periodo mais recente, as
criticas ao comércio internacional intensificaram-se e reemergiram politicas
protecionistas em varias economias avancgadas, sustentadas pela perce¢ao de que a
abertura ao comércio internacional beneficiou as elites e penalizou os trabalhadores
com menores qualificagdes, contribuindo para um aumento das desigualdades

internas na distribuicdo do rendimento.

Os resultados da literatura tedrica e empirica confirmam inequivocamente que o
comércio internacional é uma fonte de ganhos de bem-estar global®. A reducdo dos
precos dos bens e servicos desencadeada pelo comércio trouxe ganhos significativos
para os consumidores por via de rendimentos reais mais elevados. Trouxe também
ganhos de bem-estar resultantes do alargamento das possibilidades de escolha de bens
e servicos. No que diz respeito as empresas, 0os ganhos sao maiores para as que tém
maior produtividade, juntamente com um bom desempenho da gestdo. Para além disso,
o comércio permite aprendizagem e incorporacao de tecnologia, as quais se refletem,

posteriormente, em maior produtividade.

A prescricdo de politicas protecionistas como forma de solucionar os problemas com
que nos defrontamos atualmente é errada e mesmo contraproducente. A evolugao dos

modelos de consumo e dos imagindrios sociais das populagdes que resulta do processo

> Banco de Portugal (2017).
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de globalizagao e da evolugao tecnolégica nao é bloqueada por medidas de repressao
do comércio internacional. Isto significa que a ndo participacdo no processo de inovacao
e no comércio internacional se reflete mais tarde em desequilibrios entre as aspiracdes
da sociedade e a capacidade produtiva para responder as mesmas, criando uma situacao
insustentavel. A histéria mostra que a negacdo do progresso tecnoldgico ou o recuo dos
processos de integracdo econdmica e financeira foram meros paréntesis, com custos
expressivos em termos de bem-estar e de emprego. As dinamicas destes processos

acabam sempre por se sobrepor as resisténcias sociais e politicas.

Assim, a questdo que devemos colocar é a seguinte: o que fazer para combater as

tendéncias protecionistas e tornar a abertura ao comércio internacional sustentavel?
A meu ver, tal exige uma ac¢do determinada a dois niveis:

1. No plano nacional, a politica econdmica deve promover um crescimento
sustentavel, capaz de proporcionar a populagdo niveis de bem-estar superiores
e, a0 mesmo tempo, uma reducdo das desigualdades sociais. Isto significa
assegurar de forma continuada a sustentabilidade das contas publicas e das
contas externas, bem como niveis de competitividade compativeis com a criacao
de emprego. Implica também politicas de redistribuicdo de rendimentos a favor
dos que mais perdem com o impacto da abertura econdmica, para garantir que
os beneficios dessa abertura fluem para todas as partes da sociedade. Nesse
sentido, os governos devem procurar implementar medidas que protejam nao
0s empregos, mas os trabalhadores. Por um lado, devem reforcar as redes de
seguranca, social e econémica, de forma a impedir que as alteracGes econdmicas
resultem em niveis de vida precdrios para um determinado grupo social ou para
um dado territério; e, por outro lado, desenvolver politicas de formacdo que

apoiem a adaptacdo dos trabalhadores as novas realidades produtivas.
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2. No plano internacional, é necessdrio fortalecer o modelo de governacdo global,
nomeadamente a cooperacdo multilateral. As tendéncias protecionistas
refletem, em grande parte, uma falta de confianca dos paises uns nos outros,
nomeadamente no que diz respeito a regulamentacdo e aos padrdes vigentes e
a sua implementagao pratica. Criar condigdes para aumentar a confianga entre
paises &, assim, essencial para que a integragao econdmica internacional seja
sustentavel. Neste contexto, é particularmente importante reforcar a
cooperacao multilateral para alcancar maior convergéncia ao nivel regulatdrio e

dos padroes, assegurando condicdes equitativas entre os varios paises.

O incremento da cooperacao multilateral requer, desde logo, o reforco dos
mandatos e dos instrumentos das instituicGes multilaterais ja existentes (por
exemplo, do FMI, do Banco Mundial, da Organizacdo Mundial do Comércio e da
ONU). Por outro lado, a necessidade de responder a preocupacdées comuns a
varios paises mas de caracter mais regional ou setorial justifica a criacdo de novas
instituicoes multilaterais, em linha com o exemplo recente do Banco Asiatico de
Investimento em Infraestruturas. Paralelamente, é importante reforcar os féruns
mais informais de cooperacao internacional com representacao geopolitica mais

abrangente e equilibrada.

A este respeito, é possivel retirar alguns ensinamentos importantes do modelo
integracdo europeia. A Unido Econdmica e Monetaria € um excelente exemplo
da integragdo e cooperagdo entre paises num mundo globalizado. A sua
construcdo assenta na partilha de soberania entre Estados-Membros, com um
sistema de governacdo a dois niveis — central e nacional — que procura articular
o interesse do conjunto e as especificidades das partes. O modelo de governacao
europeu tem sido sempre orientado por uma preocupacdao de gestdo dos
desequilibrios sociais e territoriais dos Estados-Membros. A cada fase do
processo de integracdo correspondem novos modelos e mecanismos de
salvaguarda da coesdo do todo (de que sdo exemplo o Fundo Europeu de

Desenvolvimento Regional, o Fundo Social Europeu e o Fundo de Coesdao). Os
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resultados de um estudo recente sobre o apoio dos cidaddos e dos eleitores ao
projeto europeu sugerem, por um lado, que o apoio a abertura econdmica
permanece globalmente inquestionavel; e, por outro lado, que para além de uma
economia forte, os cidaddos querem uma Unido Europeia que, juntamente com
0s governos nacionais, forneca bens publicos e seguranca, respeitando as suas
identidades®.
Termino esta intervencdo de homenagem ao Dr. Medina Carreira com um alerta: a
manter-se por muito tempo, o fraco crescimento da produtividade comprometera
gravemente o aumento do nivel de vida dos cidaddaos. Em Portugal, o reduzido
crescimento da produtividade observado nas ultimas décadas limita a capacidade de
sustentar maiores niveis de consumo sem incorrer em desequilibrios externos. E, por
isso, fundamental aumentar a margem de manobra na gestdao das nossas
interdependéncias, tanto comerciais como financeiras. Tendo em conta o atual
endividamento publico e privado, é essencial consciencializar a sociedade portuguesa
da necessidade de prosseguir com a consolidacdo financeira e, simultaneamente, criar
condi¢bes que favorecam o investimento e a produtividade. A este propdsito,
aproveito para felicitar o Forum para a Competitividade, cuja atividade tem sido
determinante na sensibilizacdo da comunidade empresarial, dos poderes publicos e da
sociedade em geral para os desafios da competitividade e da produtividade da economia

portuguesa.

Muito obrigado.

6 Dustmann, Eichengreen, Otten, Sapir, Tabellini e Zoega (2017).
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