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CRESCIMENTO ANEMICO
- EU-EUA gap duplicou entre 2002 e 2030

- Ultrapassados pela China
- Diferencas menores em per capita

- Rendimento disponivel cresceu quase o dobro nos EUA

GDP evolution
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PRODUTIVIDADE EXPLICA ATRASO

- 72% da diferenca em PIBpc vem da produtividade

- Menos horas por trabalhador explicam restante

GDP per capita gap
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UE PERDEU TERRENO NO DIGITAL

- Grosso do atraso da EUvs US vem das tecnologias digitais
- 70% dos modelos seminais de Al foram criados nos EUA
- Clouds europeias sao apenas 2% do mercado.. na EU.

- EU tem zero das top10 empresas enguantumcomputing

Decomposition of average annual labour productivity growth

Selected sectors, US and EU (pp, 2000-2019)
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Note: EU is the GDP-weighted average of AT, BE, DE, DK ES, FI, FR, IT, NL, SE. The values are the average annual labour productivity (GVA per hour worked)
growth contributions over the period 2000-2019.

‘ Source: Nikolov, B, Simons, W, Turrini, A. Voigt, B, forthcoming.



3 DESAFIOS
A VENCER

Acelerar a inovacao e encontrar
novos motores de crescimento

A Crescimento no passado alavancado no comércio
externo mas contexto mudou..

A Pressdo competitiva da China

(% de setores em que a china compete diretamente com a zona euro
passou de 25 para 40% entre 2002 e 2023)

A Diminuicio das exportacdes para a China
I3(C IT7y°Y°eY X $, V17ar°yY°VyY «J n T- N-

A Perda de relevancia em tecnologias emergentes

(EU passou de 22% para 18% das receitas globais do setor tecnolégico. U
passou de 30% para 38%)
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RECUPERAR O ATRASO E FUNDAMENTAL

- Questoes de soberania e seguranca

- Numeros subestimam impacto despillovers noutros setores
- As cinco maiores empresas do mundo sao digitais

- Commarket cap> USDI1T, apenas uma nao é digital

- A primeira empresa da UE aparece em 15° (NoveNordisk)

Rank * Name Market Cap Price Today Price (30 days) Country
1 .’ ﬁ?_P'E §3.449T $226.90 0.19% /"”w = USA
2 =. TJFVOSO& $3.18471 $42846 < 117% /\V\\/A == USA
3 NX‘DM $2.978 T §12142 - 4.44% /MW = USA
~14 A ﬁTaZO” §2.026 T $193.04 - 0.43% f,,\.\_,\,\/"/ == USA
v15 G i'ghabEt (Google) §2.003 T §16339 - 0.20% m\-\/‘ = USA




A UE NAO CONSEGUE ESCALAR STARTUP:!

- EU nao tem nenhuma empresa conmarket cap acima de
EUR100B que tenha sido criada nos ultimos 50 anos

- Todas as 6 empresas com avaliacdes superiores a USD1T nc
EUA nasceram nesse periodo e sao digitais

- Disparidade no financiamento de start-ups é enorme
- % de VC na UE e 5%, comparado com 52% (US) e 40% (CH)

Venture capital investment by development stage
USD billion, 2023
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MENOR INVESTIMENTO, COM MENOR RETORNO

-  Empresas na UE gastam metade das empresas americanas
em I&D, em percentagem do PIB

- Top3 empresas nos EUA, mudaram do automovel ¢pharma
(2000s) para software e hardware (2010s) e depois para o
digital (2020s). As top EU estiveram sempre no automovel
durante este periodo

- Apoio publico para R&D fragmentado e burocratico

Productive investment

Real gross fixed capital formation excluding residential investment, % of GDP
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FRAGMENTACAO E BARREIRAS REGULATORIAS

- Compliance com o GDPR representa 12% dos custos das
pequenas empresas de tecnologia, 12.5% do volume de
Investimento das midcaps.

- Barreiras internas equivalentes a uma tarifa de 45% sobre bens
e 110% sobre 0s servigcosAdilbishet al. 2025)

- Comércio entre paises da UE é menos de metade do comeércio
entre os estados dos EUA

- Barreiras ao comércio de servicos tém caido mais depressa para
iImportacoes de fora da UE do que entre paises da UE
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FRAGMENTACAO E BARREIRAS REGULATORIAS

- Dificuldades em criar bases de dados integradas para Al
- >100 leis especificas e >270 reguladores no digital

- Procurementpublico ao nivel nacional gera custos elevados de
compliance para fornecedorestech (cloud, etc).

- Inexisténcia de um verdadeiro Mercado Unico impede escala,
determinante para adoc&o de tecnologia e digital

Size distribution of firms in EU and US
2021
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ACELERAR A INOVACAO NA UNIAO

1. Financiamento mais dirigido para areas prioritarias

2. Maior financiamento para inovacao disruptiva
(EIC Pathfinder EU256M vs ARPA-like USD6.1B)

=1 3. Incluir pessoas com experiéncia em projetos inovadores de
sucesso ha gestao dos fundos

4. Processos de atribuicdo mais rapidos e simples
5. Melhor coordenacao de R&l entre estadosmembros
6

Facilitar a consolidacao deEU-Wide telecoms
(integracé&o dos mercados,nv em infraestruturas de conetividade)

8. Acelerar a digitalizacao dos sistemas de saude
(EHDS e E1+Million Genomesfundamentais para integracao de IA)

q 9. Aumentar capacidade publica de HPC para baixar custos da |.

10. Al VerticalPrioritiesPlanCpermitir coordenacao entre
industrias para partilha de dados em 10 areasppensource



Baixar os precos da energia e
acelerar a transicao energetica

3 DESAFIOS
A VENCER A Era do gas natural russo barato acabou

A Eletricidade 2 a 3 vezes mais cara que nos EUA e
gas natural 4 a 5 vezes mais caro.

A Industrias na UE que sio intensivas em energia térm

enorme desvantagem competitiva
(Inteligéncia artificial € o setor com mais forte dinamica de crescimento e é
muito intensivo em energia)

A Europa tem vantagem competitiva em recursos de
energia renovaveis, mas tem de a aproveitar

A Ameaca da China no setor das tecnologias limpas

renovaveis
(assente numa combinacéo de politica industrial, rapida inovagao, acesso a
matérias primas e capacidade de produzir a uma escala continental)




As causas dos precos mais elevados da energia

A Falta de recursos naturais quando comparado com os EUA

A Procurementfragmentado enfraquece o poder de negociacdo no gas natural
apesar de a UE ser o maior consumidor de gas natural do mundo

A Produzimos menos eletricidade per capita do que a China

A Investimento em infraestruturas de rede e renovaveis é lento e fragmentado
(Licenciamento de edlicas terrestres entre 3 a 9 anosPaineissolares entre 1 e 4 anos;
estudos de impacto ambiental sdo a principal causa)

A Estruturas de formacéo de precos da energia ligam precos dos renovaveis ao
preco do gas natural® spot marginalpricing

Gas and retail price gap for industry
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Precos de energia elevados tem atingido industria

A

Producao caiu entre 10 a 15% desde 2021
Importacdes de paises com precos mais baixos tem aumentado

Maior volatilidade dos precos da energia tem também aumentado os custos
e a incerteza

Centros de dados sao responsaveis por 2.7% da procura de eletricidade mas
a projecéo € que até 2030 aumente quase 30%

Importante constrangimento ao desenvolvimento da IA

Energy-intensive manufacturing challenges
% change in industrial production (Apr. 24 vs Apr. 21)
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"% Plano conjunto de descarbonizacao e competitividade

1. Baixar custos de energia consolidando as compras ao nivel da EU, em
particular no gas natural liquefeito no médio prazo

2. Reduzir a exposicao aos mercados spot implementando novos contratos que
reduzem a volatilidade e a ligacao entre renovaveis e outras energias fosseis

- 3. Teto maximo de taxacao sobre energia no espaco da EU

4. Agilizar o licenciamento, criando zonas préaprovadas para instalacao de
projetos de producéo de energia, e promovendo o licenciamento na
generalidade em vez de obrigar a estudos ambientais especificos

, 5. Consolidar ao nivel da UE o processo de licenciamento de projetos que
promovam a interconectividade das infraestruturas nacionais

6. Criar estruturas de governanca ao nivel da EU para implementacéo de um
verdadeiro mercado Unico da energia

7. Conceder mais créditos de carbono as industrias intensivas em energia que
invistam em ativos e capacitacéo para a transi¢cédo carbonica

8. Politica comercial é fundamental para combinar descarbonizacéo e
competitividade, proteger cadeias de abastecimento e corrigir distorcoes
introduzidas por subsidizacaoestatal estrangeira

9. Criacdo de um plano industrial para o setor automovel para estancar a

deslocalizacdo, com objetivos alinhados com os desafios estratégicos da EU
(ganhos de escala, estandardizacdo e cooperacao para aumentar competitividade)



Aumentar a seguranca e reduzir

3 DESAFIOS dependéncias

A VENCER

A Globalizac&o resultou num elevado nivel de
iInterdependéncia estratégica entre os principais
blocos

A A UE depende da China para matérias primas e a
China da Europa para escoar a producao

A EUA e China estdo a investir na autonomia
tecnologica e barreiras ao comércio tém aumentado

A Dependéncia do comércio externo na dindmica de
crescimento da UE é uma vulnerabilidade




UE atrasada na corrida as materias primas criticas

A Acesso as matérias primas criticas é fundamental para o setor tecnolégico e
industria automoével B nas tecnologias verdes até 2040 procura aumenta 6x

A Importacdo de MPCs pouco diversificada e pde em risco seguranca

A Principais blocos econémicos tém estratégias integradas para aceder a
mercados produtores, exceto a UE que tem estratégias nacionais

Concentration of the extractlon and processmg of crltlcal resources

Share of top-three producing countries in total production of selected resources and minerals, 2022
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Dependéncia tambéem de importacdo de tecnologia

A A UE depende do exterior em 80% dos produtos, servicos, infraestrutura e
£~ propriedade intelectual digital

A Dependéncia é especialmente problematica nos semicondutores

A Aindustria de inteligéncia artificial na UE depende de hardware produzido
na sua maioria por apenas um fornecedor nos EUA

A China e EUA s&o lideres na producio de quase todos os componentes
criticos para plataformas de computacédo quantica

Share in semiconductor value chain by country
% of worldwide total, 2019
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Reduzir as vulnerabilidades estratégicas

1. Investir na diplomacia de recursos para as matérias primas estratégicas,
‘v como por exemplo o alinhamento da Global Gateway para as
necessidades estratégias da UE

2. Explorar a possibilidade de mineracao sustentavel no fundo do mar, uma
vez que ha estudos preliminares que sugerem terem reservas importantes

3.  Aumentar o numero de minas na UE, aligeirando a burocracia e

acelerando os processos de licenciamento
(Licenciamentos atuais levam cerca de 7 a 11 anos em média)

4.  Criar um verdadeiro mercado Unico de desperdicios e circularidade
(Entre 50 a 75% das necessidades de metais para a industria de tecnologia verde até
2050 poderiam ser satisfeitas apenas com reciclagem)

5. Apoiar projetos de |&D para materiais e/ou processos alternativos que

possam substituir matérias primas criticas
(Empresas americanas combinaram laboratérios federais de investigacdo com IA para
desenvolverem um novo material que potencialmente pode reduzir o contetdo de
litio das baterias em 70%)

6. Financiamento ao nivel da UE dedicado especificamente ao segmento dos
semi-condutores em conjunto com o instrumento IPCEI que acelere o
licenciamento de projetos na area

7. Reconhecer o valor estratégico quer dos operadores europeus de
telecomunicacdes, quer dos fornecedores de equipamentos, nas
negociacdes de acordos comercialis.
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Dete : Desafios do plano Draghi - Financiamento
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‘..;Tf_, < N e T i e A Montantes de investimento adicional atingem os 800B, cerca de 4,5% do PIB
— Ll ‘.“"" '._- :!grsﬁ—@ ) = (Por comparacao, o Plano Marshal representou, entre 194851, cerca de 2% do PIB)

Implica aumentar investimento de 22% para 27% do PIB, invertendo tendéncia
Ganho potencial podera atingir 6% de aumento do PIB em 15 anos
Oferta expande mais lentamente que a procura, pode levar a inflagao

80% do investimento na UE é privado e uma solucao puramente privada
implicaria uma descida de 250 pontos base nos custos de financiamento e nao
asseguraria a coordenacao necessaria

Fragmentac&o dos mercados financeiros na UE n&o ajuda a dinamica do
investimento privado

Esforco fiscal publico sera necessério para financiar o plano e ndo sendo
possivel compensar com outras medidas ira implicar um deteriorar das
N-«T O X~ -30JaX«°J ~ 1 (& ~70- TX

Orcamento da UE é ligeiramente acima de 1% do PIB, enquanto que 0s
orcamentos nacionais séo cerca de 50% do orcamento dos estados membros

Nos EUA o peso do orcamento federal no PIB € cerca de 20 vezes maior

Implica mudanca de paradigma politico e enorme transferéncia de poder dos
governos nacionais para organismos europeus. Possivel?



Como chegamos até aqui?

As explicacdes que tem sido avancadas ndo sao corretas:
A Alguns culpam a falta de investimento publico e de politica industrial

A Outros apontam para o declineo demografico e o desacelerar natural de
economias mais avancadas

A Outros falam ainda de uma série de tempestades sucessivas: crise financeira,
crise da divida soberana, pandemia e choque energético

< . - , ) ..

Mas estas explicacbes assumem os obstaculos ao crescimento como adquirido
Os problemas da Europa sao mais profundos que choques ciclicos ou escolhas de
politica:

A S&o consequéncia de uma arquitetura institucional que evoluiu sem uma
direcéo clara

A Europa acumula camadas de regulacéo e burocracia que destroem a sua
competitividade

Z (A3 -°J  N-2a- Aa]
X" ©°Js ~Xae°csx J °XTJXJ

Jacques Delors

Luis Garicano



Sucesso notavel da visao de Jean Monnet

1. Comunidade Europeia do Carvéao e do Aco (1951)
A Integrac&o de industrias chave para a capacidade militar
A Tornou a guerra entre a Alemanha e a Franca materialmente impossive

2. Comunidade EconOmica Europeia (1957)
A Criou a maior regido de comércio livre do mundo
A Eliminou um sem numero de tarifas e barreiras ao comércio

3.  Programa do Mercado Unico (fim dos anos 80)
A Eliminou barreiras ao comércimtra-comunitario
A Estabeleceu o livre movimento de bens, servigos, capitais e pessoas

4.  Moeda Unica (19992002)
A Ponto alto de maior integracao funcional
A Unido monetaria entre 19 estados membros

z ; % ,NOGbelda L paz para a EU em reconhecimento de seis décadas de |
3XN-«N X JOp-W TXa-N3JN J X T 38X

Comité do Nobel da Paz, 201.




A mutacao: mudanca de objetivos

N Da paz a regulacédo:a medida que as condicdes de paz
estabilizaram, a integracado estendedse a areas pouco
ligadas a criacdo de uma prosperidade comum.

. Propasito Original Transformou-se em:
A Paz através da integracéo A Integrac&o porque sim
A Prosperidade econdmica A Regulacéo como objetivo
A Evitar o nacionalismo A Novas barreiras viacompliance
A Remover barreiras ao comércio A Abordagemz C( N- 2 -

' Da integracao a estagnacao:A teoria da bicicleta que tinha como
objetivo evitar um retrocesso no processo de construcao europeia
alimenta agora um aumento constante de regulacdo, mesmo quando é
um obstaculo ao crescimento

M



“This may well be the single most important book on Europe’s influence to appear in a decade”
Foreign Affairs, Best Books of 2020

ANU BRADFORD

The Brussels Effect

HOW THE EUROPEAN UNION

RULES THE WORLD

O Efeito Bruxelas: Regulacao como

lideranca

Teoria de Anu Bardford B O efeito Bruxelas: quando a UE regula, as
empresas adotam essas regras globalmente em vez de ter diferentes

standards.

Falacia logica
A Integrar significa progresso
(Monnet)

A Regular significa lideranca
(Bradford)

A Confus3o entre lideranca
regulatoria e prosperidade
economica

Lideranca em regulacdo A

Choque de realidade:

A As economias mais competitivas
Nnao sao as com mais regulacao

A EUA e China tém sucesso com
menor carga regulatoria

A 22 TX3J«0JZ XAs3 -
traduziu em prosperidade
econdmica

Jgbcp | c Kk



“This may well be the single most important book on Europe’s influence to appear in a decade”

Foreign Affairs, Best Books of 2020

ANU BRADFORD

The Brussels Effect

HOW THE EUROPEAN UNION

RULES THE WORLD

O Efeito Bruxelas: Regulacao como
lideranca

GDPR Al ACT:
A Obijetivo : proteger privacidade A Objetivo: Tornar a Al segura
A Resultado: Faz as empresas na A Resultado: Regula uma industria

EU menos competitivas ao gue néo existe, e constiturse
mesmo tempo que fortalece as como uma barreira potencial a
americanas inovacao futura

CSRD: Regulacao sobre deflorestacéo:

4 A Objetivo: Reportar Objetivo: Evitar a deflorestacéo

sustentabilidade Resultado: mapear gréos de café

A Resultado: Custos de compliance desde o terreno em que foram
enormes com beneficios cultivados até ao cliente final
duvidosos

Padrao: objetivos legitimos transformados em burocracia pesada;
regulacao como um fim, em vez de um meio.



The Allocation of Talent: Implications for Growth
Por Kevin M. Murphy, Andrei Shleifer & Robert W. Vishny

S&o0 precisos mais
especialistas
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Talento desviado
para compliance

O ciclo viclioso da

Nova regulacéo
comunitaria

O setor do rent-
seekingaumenta

A

compliance

Inovacao abranda

Os custos
aumentam
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Agencia Espanola de Supervision
de Inteligencia Artificial

Exemplo: A Agéncia Espanhola de
Supervisao da Inteligéncia Artificial

A A Espanha abriu a primeira agéncia na Europa para regular o setor, com
um presidente, um diretor, dois subdiretores, um secretario geral e dez
departamentos, para regular uma industria que ainda néo existe em

Espanha
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Mudanca de paradigma necessaria

Bicicleta de Monnet Nova metafora; Casa

o =

A E preciso continuar a pedalar A Renovacio por vezes implica
A A direcdo importa menos do que ~ €Mo&ao

0 movimento A Direcéo importa, ndo apenas o
A N3o é possivel parar movimento
A Processo pode parar para
reavaliacao

E preciso uma nova abordagem:identificar onde a
integrac&o acrescenta valor. Sair da bicicleta.




Redesenhar a casa: Fundamentos da UE

Trés pilares essenciais:

A Um verdadeiro mercado Unico
A Um sistema monetario estavel
A Defesa comum

Z;J3%J) JX,2 TX °J° ZA«OqX  Z]/
expandir-se. Focar a integracéo europeia onde
verdadeiramente acrescenta valor, e permitir aos estados

a Xxa M3 -~ X J-7~ 2aX3NJT-~ ZJEXS?:

Luis Garicano
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Economias emergentes sao cadz
vez mais importantes

% do PIB Mundial

1980 2000 2023

B Emergentes ® Avancadas .
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Centro economico mundial cada ve:
mais proximo do sudeste asiatico

e o o S

WORLD FDI (EM Share vs DM Share) Growth in FDI: 2020-2022

1 vs 2015-2019 average
: 100%
¥ ! 0% 20% 40% 60%
v: | I | |

60% China
- = cree India
Vietnam

20% |
Taiwan

0% -

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Source: Amundi Investment Institute on Unctad FDI World data. Annual data as of end-2021. Right chart shows growth in Foreign Direct Investments for selected EM countries.

© NovaSBE Executive EducationConfidential and Proprietary



Atividade econOmica e populacao nas
economias avancadas tém abrandado

Motores do crescimento nas economias avancadas

1980-2000 2000-2010 2010-2023
PODUlaCéO [ | PIB per Caplta© NovaSBE Executive EducationConfidential and Proprietary
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< ,ﬁ Produtividade tem abrandado

EUA- PIB real por hora trabalhada \ 2%
Al

olo "
a>

x\:bo'o -/

o* L’

Source: Total Economy Database (Conference Board) and Robert Gordon
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el
| ;‘ Produtividade tem abrandado

BNE Y
5
e . ( Productivity change in the nonfarm business sector, 1947 Q1 - 2024 Q3

Average annual percent change

1947 Q1 - 1973 Q4 - 1980 (1 - 1990 03 - 2001 41 - 2007 Q4 - 201904 - 1947 Q1 -
197304  1980Q1 199003 200101  2007Q4  2019Q4 202403 2024 Q3
Current cycle Long-term
rate
Source: U.5. Bureau of Labor Statistics Last updated: 11/07/2024
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Economias emergentes com
populacao a abrandar também

Motores do crescimento nas economias emergentes

6
5
4
1.9 4.3
3
3.1
2
1
0

1980-2000 2000-2010 2010-2023
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2001

[ No DATA . THE US-CHINA TRADE WAR
WHO IS THE LARGER TRADING PARTNER? WHO DOMINATES GLOBAL TRADE?
[ 1 I Source: Lowy Institute calculat \
us EQUAL CHINA 4 » >l Direction of Trade Statistics datab:

2018
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EmD
House GOP rolling out bill to block China from accessing

US ports

Bill would also block state-owned businesses in Russia, North Korea, Iran from operating at US ports

S oroesoomn v Politics EU Aims to Block Chinese Hydrogen
Published September 13, 2024 4:00am EDT Tech in Resilience Push

E E m Projects will have to limit use of Chinese electrolyzer tech

= Move is part of efforts to boost European competitiveness

Bloomberg

Markets Economics  Industries Tech Politics Businessweek Opinion More v

Hydrogen Hype: Europe's Power Play | Lonely Hydrogen Highway | Malaysia's Big Bet | The Fuel, Explained | Little-Known Machines

US to ban Chi techi
0 anthihesetechm cars China’s Use of Unofficial Trade Barriers in the U.S.-China Trade War

Share «&  Save 4

China’s trade restrictions on Australian

exports -
@ UMITED STATES
2 April 2024 STUDIES CENTRE

i Reuters

Exclusive: New US rule on foreign chip
equipment exports to China to exempt
some allies

By Karen Freifeld

July 31, 2024 6:02 PM GMT+1 - Updated 4 manths ago D Aa
THE WALL STREET JOURNAL.  ©\N Business
ghs Bloccks Imp‘{l'tsgmmF% M({’i’f‘ X US blocks imports from 26 Chinese textile firms E E
1nese Lompanies Lver roree abor Tha%/arge / Tech / Reviews / Science / Entertainment / Al / More
Concerns b o_ver suspected Uyghur forced labor China hits back at US and EU as trade s *
et companis and ey éreases e of e s Axme T rows deepen US moves to block all Chinese auto
P =< =+ mports through software crackdown
o e 3 / Good luck getting a cheap
POLITICO ﬂ Chinese EV now.
o . e CSIS CENTER FOR STRATEGIC &
US states are cutting off Chinese citizens and INTERNATIONAL STUDIES
companies from land ownership China’s Antimony Export
Skepticism about federal protections spurs surge in laws aimed to firewall states from perceived malign Chinese influence through land Restrictions: The Impact on U_S.
purchases. § @ 4 Commetsattew

National Security
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