PONTOS CHAVE DO MES

O investimento é capital

O investimento esta de novo no centro das atencdes. E
cada vez mais evidente que a rapida evolug¢ao tecnolégica
e a emergéncia de novos paises com capacidade para com-
petir globalmente, especialmente a China, deixarao fora de
jogo as economias que nao atualizarem o seu tecido pro-
dutivo. Além disso, isto acontece num contexto de crescen-
te desconfianca em relagdo as instituicoes multilaterais e,
em geral, entre os diferentes blocos econémicos. Mesmo a
relacdo entre os EUA e a Europa, que parecia inquebravel
hé alguns anos, esta sob suspeita. Os continuos avisos de
Donald Trump de um aumento generalizado dos direitos
aduaneiros caso ganhe as eleicdes sao um aviso para a
navegacao.

Os anuncios de medidas de reforco da capacidade produti-
va interna e de planos de reindustrializacao tém sido feitos
nos Ultimos anos em praticamente todos os paises, tendo-
se acentuado apds a pandemia e a crise energética. Neste
contexto, o investimento é um termometro fundamental
para medir o impacto das medidas anunciadas. O investi-
mento é a varidvel de referéncia para avaliar quais os paises
que estao a expandir e a modernizar o seu capital social.

A evolucao recente do investimento total nas principais
economias desenvolvidas é bastante fraca. Em 2023, o
investimento em capital fixo cresceu 0,6% nos EUA, 0,9%
na zona euro e 0,9% em Portugal. Estes valores contrastam
com os registados durante o ultimo ciclo expansionista.
Entre 2014 e 2019, nos EUA cresceu em média 4,6% ao ano,
na area do euro 3,9% e em Portugal 6,4%.

No entanto, os valores agregados escondem nuances
importantes. Nos EUA, o crescimento do investimento total
é penalizado pela queda acentuada do investimento resi-
dencial, que é mais afetado pela subida das taxas de juro,
embora na parte final do ano passado tenha comecado a
dar sinais de recuperacdo. O investimento em constru¢ao
ndo residencial estd a recuperar de forma dinamica e em
2023 cresceu uns notaveis 13,0%. Mas, acima de tudo, des-
taca-se o dinamismo do investimento em direitos de pro-
priedade intelectual, com um crescimento médio de 8,0%
nos ultimos trés anos; em equipamento informatico e
software, 3,9%, e em investigacao e desenvolvimento, 5,2%.
Assim, o investimento privado ndo residencial nos EUA ja se
encontra mais de 10% acima dos niveis pré-pandémicos.

Na zona euro e em Portugal, as nuances também sao impor-
tantes, embora a mensagem nao seja tao positiva como no
caso da economia americana. Tal como nos EUA, o investi-
mento em habita¢ao também registou quedas notaveis em
muitos paises da zona euro, o que penaliza a visao agrega-
da. Por outro lado, destaca-se o investimento em equipa-
mento de transporte, que estd a crescer fortemente e em
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2023 avancou 14,3% no conjunto da zona euro (com dados
até ao 3° trimestre) e 18,6% em Portugal, superando o cres-
cimento médio nos anos niveis pré-pandémicos. O investi-
mento em maquinaria também apresenta um ritmo de
crescimento notavel no conjunto da zona euro e situa-se
3,0% acima dos niveis pré-pandémicos. Neste dominio, a
economia portuguesa teve um desempenho mais fraco no
ultimo ano, mas estd claramente acima dos niveis pré-pan-
démicos. Com efeito, o investimento nesta componente
abrandou para 4,1% em 2023, ou seja, menos 3 pontos per-
centuais do que nos cinco anos anteriores a pandemia, mas
estd 18,7% acima do nivel de 2019. Em contrapartida, em
Portugal, destaca-se a evolugao do investimento em direi-
tos de propriedade intelectual que, embora tenha desacele-
rado em 2023, foi muito dinamico nos anos anteriores e
estd 13,6% acima dos niveis pré-pandémicos.

A recuperacao do investimento devera consolidar-se nos
proximos anos. A flexibilizacao das condicdes financeiras,
que ja comegou a verificar-se e que devera consolidar-se a
partir do segundo semestre do ano, quando a Fed e o BCE
comecarem a baixar as taxas de juro, poderé atuar como
um importante catalisador. Um elemento adicional de
apoio que podera ser acrescentado no final do ano é a
recuperacdo da industria, um sector particularmente inten-
sivo em termos de investimento. Alguns indicadores come-
¢am a sugerir que o sector pode ter atingido o seu ponto
mais baixo e podera comecar a recuperar se a crise energé-
tica for finalmente ultrapassada. E de salientar a retoma da
producdo industrial, nomeadamente de bens de equipa-
mento, bem como os indices de atividade do sector. A este
respeito, a contencao da guerra na Ucrdnia e do conflito
entre Israel e 0 Hamas é fundamental para que a incipiente
recuperacao se concretize.

No caso da economia portuguesa, é de esperar que a exe-
cucdo dos fundos europeus NGEU estimule o investimento
publico e privado. Em 2023 foram pagos aos beneficiarios
finais 3,6 mil milhdes de euros, equivalente a 46% dos fun-
dos recebidos, sugerindo a necessidade de acelerar a taxa
de execucdo dos fundos recebidos. Adicionalmente, sera
importante ndo descurar a concretizacao das reformas
acordadas com a CE para que nao se verifiquem atrasos na
rececao das proximas tranches, fundamental para que o
programa seja totalmente implementado dentro do calen-
dario planeado, que termina em 2026. Neste sentido, o rit-
mo de execucao alcangado é tao importante como o facto
de os programas implementados conseguirem transfor-
mar e impulsionar a economia portuguesa de forma dura-
doura. Para tal, é fundamental um bom desempenho dos
investimentos.
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