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Investimento em Portugal: a caminhar para setores

mais produtivos

A formacao bruta de capital fixo (FBCF) total' ainda esta
14% abaixo dos niveis de setembro de 2008, basicamente
porque o investimento em construcao ainda esta 31%
abaixo do nivel anterior a crise financeira. Mas como vere-
mos, as outras componentes do investimento tém vindo a
recuperar significativamente.

Desde 2008, o peso do investimento em construcao dimi-
nuiu significativamente, —passou de 60% da FBCF em
2008 para 48,5% em 2019 — uma evolu¢ao normal dado o
forte investimento em infraestruturas e habitacao realiza-
do nos anos 90 e primeiros anos de 2000, e também por-
que a sua maior longevidade se reflete em menores
necessidades de investimento nos anos subsequentes.
Esta dinamica abriu caminho ao incremento do investi-
mento em areas mais produtivas como sejam os produtos
de propriedade intelectual (16% da FBCF total em 2019,
mais 5,2 pontos percentuais do que em 2008) e maquina-
ria e tecnologias de informacdo e comunicacdo (25% do
total, mais 6,1 pontos percentuais).

Realmente o cenario para o investimento excluindo cons-
trucao é otimista, havendo sinais que apontam para uma
mudanca no modelo produtivo, através do aumento da
importancia do setor industrial. Em junho de 2019, o
investimento sem construcao estava 11,6% acima do nivel
de setembro de 2008, impulsionado pelo incremento do
investimento em maquinaria e produtos de propriedade
intelectual, que no mesmo periodo, superavam em 13,4%
e 27,6%, respetivamente, os niveis anteriores a crise finan-
ceira.

O detalhe relativo ao investimento em maquinaria? tam-
bém é animador, mostrando uma recuperagao particular-
mente forte na industria. Em 2017, 44% do investimento
em maquinaria era realizado pelo setor industrial (mais 6
pontos percentuais do que em 2008), enquanto que 0
investimento em maquinas do setor da construcao repre-
sentava 4,9% (8,5% em 2008 e 11,6% em 2000).

A recuperacdo do investimento total e em maquinaria na
industria é extensivel a praticamente todas as industrias,
destacando-se a fabricacdo de material de transporte

1. No ano terminado no 2T 2019 a pregos constantes.
2. Informacao disponivel até 2017. Analise a precos constantes.

(crescimento médio anual de 25% e 28%, respetivamente,
desde 2008), no téxtil e vestuario (12%), um sector que
apos o revés sofrido no inicio dos anos 2000, tem vindo a
ajustar-se através da incorporagdo na producao de fatores
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Portugal: volume da FBCF no setor industrial
Crescimento médio anual 2008-2017 (%)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.

3. No inicio do seculo XXI, 0 aumento da concorréncia por parte de merca-
dos mais competitivos afetou a atividade do setor téxtil, nomeadamente
através da deslocacao de empresas de capital estrageiro para economias
mais competitivas.
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de maior valor acrescentado, (melhorias ao nivel do design
e maior incorporagao tecnoldgica na producao), nos seto-
res da madeira e da metalurgia.

A decomposicao do investimento por setor institucional
confirma a perspetiva otimista. O investimento empresa-
rial, geralmente mais produtivo, é o que mostra melhor
desempenho. Este maior dinamismo é patente desde o
inicio dos anos 2000 — crescimento médio anual de 2,7%
versus 0,6% em toda a economia —, destacando-se a recu-
peragao no periodo posterior a crise financeira. Tendo
registado o minimo em setembro de 2013, desde ai tem
vindo a recuperar a taxa média anual de 9,3% (6,3% no
conjunto da economia). No ano terminado em junho 2019,
o investimento do setor empresarial representava cerca
de 69% do investimento total da economia, o nivel mais
elevado desde o inicio do século xxI. Por seu turno, o
investimento das familias, sobretudo aquisicdo de habita-
¢ao, representa 20,8% do investimento. A série relativa as
administragoes publicas (10,3% do total) mostra como o
investimento publico se ajustou em resposta a necessida-
de de reducdo do desequilibrio orcamental.

A comparacdo internacional mostra que o peso do investi-
mento (incluindo constru¢ao) no PIB ainda esté abaixo do
da zona euro - 17,6% em Portugal e 21% na zona euro —
mas mostra também convergéncia da sua composicao
para a média da zona euro, com o investimento em maqui-
naria, TIC e produtos de propriedade intelectual a repre-
sentarem 40% da FBCF (41,3% na zona euro) em 2018,
cerca de mais 13 pontos percentuais do que em 1998
(figura 4).

Estimamos que a recuperagao da FBCF desde 2013 se
tenha traduzido no aumento do stock de capital para
665,5 mil milhdes euros em 2018,> um crescimento nomi-
nal médio anual de 2,2% desde 2013. Mas em percenta-
gem do PIB, o stock de capital continua aquém dos niveis
anteriores a crise financeira. Estimamos que em 2018 este
racio se tenha situado em 330%, 4 pontos percentuais
menos do que em 2007 (figura 5). Neste contexto conti-
nua a ser importante desenvolver um ambiente favoravel
ao investimento, contribuindo para reforcar a recupera-
¢ao do stock de capital, influenciando positivamente o
potencial de producdo da economia, a sua produtividade
e 0 seu crescimento.

4. Pregos correntes.

5. Stock de capital ano i = stock capital ano i-1 + FBCF ano i — amortizagdo
ano i. A taxa de amortizagdo estimada para os anos a partir de 2016 (até
onde ha informacao para o stock de capital) é a média dos 2 Ultimos anos.
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Formacao bruta de capital fixo por tipo de ativo
(Percentagem da FBCF total)

1998 2008 2018*
Zona Zona Zona
e Portugal e Portugal e Portugal
Construcao 277 284 282 204 259 173
residencial
Outra %49 319 %2 365 231 329
construgao
Equip. 80 115 84 84 95 89
transporte
Equip. TIC 43 62 34 60 36 52
Maquinaria 211 155 189 16,3 18,1 19,2
Rec. biologicos ), 13 02 10 02 15
cultivados
Prod. propr. 138 5] 146 113 195 156
intelectual

Nota: * Para Portugal Maquinaria e TIC sGo dados de 2016.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Eurostat.

Stock de capital

(Mil milhées de euros) (% do PIB)
% Previsdes 370
80 360
70 350
60 / — 340

50 / 330
40 7 320
30 310

20 300
10 290
0 280

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
Sem construgao (esc. esq.) e Total (esc. dir.)

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE.
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