
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

O TEMPO DE TRABALHO – 1919-2019 

Um centenário incómodo: ainda as 8 horas? Debate sobre o 

tempo de trabalho hoje  

Luís Carvalho 

Maciel Santos 

Manuel Freitas 

Victor Ranita 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

O TEMPO DE TRABALHO – 1919-2019 

Um centenário incómodo: ainda as 8 horas? Debate sobre o tempo de trabalho hoje  

 

Autores:  Luís Carvalho, Maciel Santos, Manuel Freitas e Victor Ranita 

Co-edição: Centro de Estudos Africanos da Universidade do Porto / União de Sindicatos 

do Porto/Confederação Geral dos Trabalhadores Portugueses – Intersindical Nacional. 

Coleção: e-books 

Edição: 1.ª (julho/2021) 

ISBN: 978-989-8156-32-7 

Localização: http://www.africanos.eu 

Centro de Estudos Africanos da Universidade do Porto. 

http://www.africanos.eu 

Preço: gratuito na edição electrónica, acesso por download. 

Solicitação ao leitor: Transmita-nos (ceaup@letras.up.pt) a sua opinião sobre 

este trabalho 

 

 

 

 

 

 

Em caso de dúvida ou pedido de autorização, contactar diretamente o CEAUP. 

(ceaup@letras.up.pt) 

 

 



 

Reduzir o tempo de trabalho para sair do “modelo português”  - a 

indústria entre 1995-2018 
 

Maciel Santos* 

 

Os economistas foram, nas últimas décadas, os cientistas sociais mais solicitados 

(acreditados?) na análise da realidade portuguesa. Mesmo assim pouco se discutiu sobre 

o paradoxo de as horas de trabalho legais em Portugal serem as mesmas de há um século, 

quando entretanto quase tudo mudou. O que se segue é um contributo para ligar a questão 

do tempo de trabalho à da distribuição do valor, utilizando a teoria do valor-trabalho.  

O campo de observações centra-se na atividade industrial em Portugal: não porque esta 

seja predominante (como se verá, tem baixado percentualmente) mas porque permite com 

mais clareza abordar a ligação acima referida. Dadas as características desta publicação, 

a informação (dados e bibliografia) aqui considerada inclui apenas o essencial para  tornar 

compreensível a relação que, numa sociedade como a nossa, se estabelece entre o tempo 

de trabalho e os rendimentos. 

No ponto 1, introduzem-se alguns conceitos que nem por se encontrarem muito 

difundidos deixam frequentemente de induzir à confusão. 

O ponto 2 aborda a evolução a evolução recente do mercado mundial como 

enquadramento para os dados que se seguem relativamente a Portugal.  

Nos pontos 3 e 4, analisam-se e interpretam-se dados relativos às margens do VAB (Valor 

acrescentado bruto)  e à formação de capital fixo, bem como à distribuição do VAB. 

Nestes pontos, dá-se especial atenção à evolução de 16 ramos industriais, desagregados 

nas estatísticas disponíveis.  

No ponto 5, o foco é colocado na relação entre a distribuição de valor e o tempo de 

trabalho.  

Uma das conclusões desta despretensiosa utilização de estatísticas, que começou durante 

um colóquio com quadros sindicais, é que a redução do tempo de trabalho não é um debate 

“económico”: faz parte do que de mais prático se pode agora fazer para mudar de 

civilização. Como tal, ajuda também para mudar de referências culturais: o “direito à  
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preguiça”21 poderá por agora e para muitos parecer-se com  publicidade de alguma 

agencia de viagens; em breve, esperemos que seja visto como cada vez mais importante 

na agenda social - e do planeta (embora para a discussão sobre o decrescimento quase 

nada tenha sido para aqui chamado). 

 

1.  VAB e produtividade 
 

O VAB por trabalhador aparece muitas vezes como um indicador da “produtividade” mas 

erradamente. A produtividade é um quociente entre o tempo de trabalho social e o 

produto: varia portanto quando na mesma unidade de tempo se produzem diferentes 

quantidades de utilidades -  materiais ou imateriais. O VAB não mede a produtividade 

porque contabiliza apenas o numerador dessa fracção, isto é, o agregado dos inputs 

produtivos: é  simplesmente um indicador da produção. Na hipótese absurda de a 

produtividade não variar com o tempo, uma sociedade não ficaria mais rica depois de o 

VAB passar de 100 mil para 100 milhões de euros: em média, cada unidade produzida 

obrigaria ao mesmo quantum de trabalho social.  

Por outro lado, é intuitivo que as variações do VAB, e especialmente do VAB per capita, 

se relacionam com as da produtividade. Para que aumentaria a divisão do trabalho a 

montante, que os aumentos do agregado do VAB refletem, se a produtividade não a 

acompanhasse? Contudo, à produção capitalista não interessa diminuir o tempo de 

trabalho da sociedade mas sim o tempo de trabalho que paga; isto é, não lhe interessam 

as variações do produto bruto mas sim as do produto liquido de que se apropria22. A 

acumulação de capital, medida entre outros indicadores pelo VAB, está assim 

condicionada pela forma como o valor se distribui, isto é pela taxa de mais-valia23 e pela 

taxa de lucro24. São os condicionalismos desta distribuição que explicam porque que as  

 

                                                           
21 Título de um conhecido opúsculo de Paul Lafargue, no qual “a estranha loucura” dos horários longos de 
trabalho foi muito didaticamente abordada (Lafargue, 1991). 
22 “Todo o produto bruto que só reproduza o operário, isto é, que não crie um um produto líquido 
(sobreproduto) é tão superfluo como o operário em si proprio.” (Marx, 1971: 224) 
23 Assumindo a equivalência entre o valor e o tempo de trabalho, este ultimo divide-se entre o tempo 
necessário à reprodução da força de trabalho que o capital paga (v) e o tempo de trabalho que o capital 
não paga, a mais-valia (mv).  Em unidades de valor, a taxa de mais-valia é mv’ =  mv / v. 
24 A taxa de lucro é a relação entre a massa de mais-valia (mv) e o capital investido. Em unidades 
monetárias, l’ =  mv/ C, sendo C = capital fixo + capital variável. 
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variações do VAB e da produtividade podem divergir muito. Cinco imparidades, pelo 

menos, contribuem para tal. 

A primeira resulta do desfasamento entre as variações do capital fixo, uma das parcelas 

do VAB, e as da produtividade. O VAB inclui o valor das renovações de equipamento 

(material ou não) e o das respetivas amortizações, que são imputados ao produto em 

periodicidades variáveis. A renovação de equipamentos dá-se a cada 5, 10, 15 ou mais 

anos, variando com os ramos de atividade; as amortizações, por seu lado, dependem de 

decisões contabilísticas e… fiscais. Embora à escala social estes movimentos tendam a 

compensar-se, um investimento de valor igual será amortizado desigualmente em função 

da escala da produção e da rotação do capital. Por exemplo, a robotização de um 

armazém, que provoca os mesmos efeitos sobre a produtividade por trabalhador, transfere 

a cada mercadoria fracções de valor diferentes consoante movimenta um stock ocupando 

500 ou 2.000 m2 e consoante o armazém trabalha ou não em horário contínuo. 

Amortizações desiguais em resultado dos efeitos de escala são cada vez mais 

determinantes na taxa de lucro, como se verá no ponto 2 .  

A segunda imparidade entre variações do VAB e da produtividade, com incidência 

possível na taxa de mais-valia, aparece quando as alterações de tecnologia alteram a 

intensidade do trabalho acrescentado. Os equipamentos novos tendem a acelerar a 

cadência ou a complexidade do processo laboral e, consequentemente, a produzir nos 

trabalhadores mais desgaste físico e psíquico por unidade de tempo: 1 hora nas novas 

condições pode exigir tanto esforço como 2 antes das inovações. Deste modo, o VAB por 

trabalhador aumentará, independentemente das variações da produtividade25. Os 

aumentos de intensidade levaram historicamente a reações operarias para reduzir a 

duração da atividade mas estas reduções, por sua vez, induziram o capital a promover 

tecnologias de maior intensidades de trabalho. 

A terceira imparidade, igualmente com incidência possível na taxa de mais-valia, resulta 

de o acréscimo do VAB não ter correspondência direta com a qualificação do trabalho. 

Processos novos de produzir estão quase sempre associados a competências diferentes. 

 

 

                                                           
25 ”Se a intensidade cresce, o trabalho rende no mesmo intervalo não apenas mais produtos mas também 
mais valor, porque o excedente de produtos resulta agora de um excedente de trabalho.” (Marx, 1977:I, 
373-374) 
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 Durante as primeiras fases da produção capitalista, a mecanização levou à obsolescência 

da formação profissional dada pelos “ofícios”, isto é, das qualificações tradicionais, e 

 portanto levaram à desvalorização da força de trabalho. Contudo, à medida que a 

composição técnica do capital progredia também se tornava necessária uma maior 

percentagem de quadros intermédios, de técnicos, de engenheiros, etc. o que contribui 

para uma maior ponderação do trabalho de qualificação superior.  

Destas duas últimas imparidades relativamente à produtividade resulta que valores 

superiores do VAB per capita podem estar a registar apenas o resultado de um trabalho 

com maior densidade de valor – isto é, mais intenso e/ou mais qualificado. A taxa de 

mais-valia varia em função do que o capital paga por ele, isto é, da sua produtividade 

para o capital; a produtividade social varia de outro modo. Composições superiores de 

capital e trabalho podem aumentar o VAB  - e a taxa de mais-valia - mas não 

proporcionalmente à produtividade. São citados casos de  mobilizações maciças de 

recursos que durante muito tempo fizeram crescer mais o produto que a produtividade.26 

São mais frequentes as desproporções inversas: aumentos de produtividade superiores à 

quantidade de capital ou à intensidade/complexidade do trabalho que mobilizaram 

(Solow, 1974: 34-35). Talvez 80% do crescimento do rendimento per capita dos Estados 

Unidos no pós-guerra se explique dessa forma27, creditando-se ao aumento de capital os 

restantes 20% (Krugman, 1997: 125); nos países da OCDE, os aumentos de produtividade 

talvez tenham representado 75% do crescimento médio (Lopes, 1996:51-52).  

Uma quarta imparidade resulta daqui, devido bónus social de que se apropriam os 

produtores inicialmente beneficiados por uma “eficiência” acima da média. Enquanto as 

inovações tecnológicas28 não se generalizam (intervalo variável de mercado para 

mercado), os capitais que as empregam podem realizar as suas mercadorias vendendo 

abaixo do preço regulador mas acima do seu preço individual de produção: por outras 

 

 

                                                           
26 Para exemplos de crescimento extensivo deste tipo, como o de alguns períodos da industrialização 
soviética e de alguns países asiáticos entre 1966-90, ver Krugman, 1997: 124-127. 
27 A  economia ortodoxa mede através dos indicadores daT.F.P. (Total Factor Productivity) ou M. F.P. (Mutil-
Factor Productivity), a fração do produto não explicável pelas variações dos “fatores” capital e trabalho. 
Nos T.F.P. incluem-se assim os aumentos de mais-valia descritos na segunda e terceira imparidades . 
28 “Quando os economistas falam de mudança tecnológica falam de qualquer tipo de cambio entre inputs 
e outputs. Dar poder aos trabalhadores para opinar sobre a gestão ou intensificar o trabalho através de 
uma rede mais apertada de controlo, são melhoras tecnológicas.” (Krugman, 1997:140) 
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 palavras podem fazer um lucro extra29. Aumentos de “produtividade” deste tipo são 

especialmente apetecidos pela economia burguesa, que os apresentam como típicos30. 

Finalmente, quando a inovação se generaliza e as quasi-rendas acabam, uma quinta 

imparidade faz também dissociar o VAB da produtividade real: a tendência para a 

perequação dos lucros. Num mercado capitalista a perequação é o movimento que tende 

a redistribuir a massa dos lucros em proporção da grandeza dos investimentos. Nos 

setores com maior intensidade de capital (fixo e circulante) por trabalhador, haverá em 

média margens de VAB maiores. Estes setores registarão portanto valores superiores de 

VAB per capita, independentemente das variações da produtividade do ramo ou das suas 

potencialidades inovadoras31. 

 

2. A internacionalização e a formação de capital  
 

Se é a corrida pela mais-valia – e não pela produtividade em si mesma – que determina a 

composição dos inputs do VAB, como tem evoluído uma das suas principais parcelas: a 

formação bruta de capital? 

Entre o início da década de 1990 e a crise de 2008, a abertura de mercados até então muito 

restritivos (China, Europa de Leste, etc.), a digitalização e o progresso das 

telecomunicações (efeito Internet) pulverizaram a divisão internacional do trabalho. A 

intensificação do comércio mundial fragmentou como nunca a organização técnica das 

empresas e estilhaçou as “vantagens comparadas” nacionais: cada vez mais, as 

mercadorias que chegam ao consumidor são o resultado de uma sequência 

internacionalizada de produção de componentes que cresce ao longo da chamada cadeia 

de valor. Em cada mercado nacional, exportar implica também importar (muito dos 

elementos a montante). No mesmo período, a proporção de importações nas exportações 

passou em média de 23 para 30% . É fácil compreender como nesta deriva de segmenta- 

                                                           
29 “O trabalho de produtividade excepcional conta portanto como trabalho mais complexo ou cria num 
dado tempo mais valor que o trabalho social médio do mesmo género. (..) O capitalista que emprega o 
modo aperfeiçoado de produção apropria-se, consequentemente, sob a forma de sobretrabalho, de uma 
maior parte da jornada de trabalho que os seus concorrentes.” (Marx, 1977: I, 234) 
30Como explicava o Prof. Daniel Bessa, não é verdade que aumentar a “produtividade” corresponda a 
“mais suor”: é simplesmente o que acontece quando um hotel de 3 estrelas passa a 4 e tem rendimentos 
em conformidade com a reclassificação. (RTP 3, programa Fronteiras XXI, transmitido a 12/12/2020). 
31 Sobre o valor “estratégico” do setores de maior VAB, que em 1988 nos Estados Unidos era liderado pela 
industria dos tabacos (!) – e não pela eletronica ou pela aeronáutica -, ver Krugman, 1997: 22-23. 
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ções, os efeitos de escala tendem a crescer. Independentemente da posição de cada 

produtor na cadeia de valor e até da sua taxa de mais-valia, a sua escala aumenta porque 

lhe cabe agora fornecer, no seu patamar horizontal, muitas das cadeias a jusante. Ao 

aumentar a escala, diminuir a amortização unitária dos inputs de capital fixo e, 

inversamente, tende a aumentar a taxa individual de lucro. Os concorrentes melhor 

localizados – no plano fiscal e logístico - para maximizar o produto serão os que 

previsivelmente desviarão mais investimento direto, em geral associado a capitais de 

composições superior .  

A tabela A1 sintetiza uma comparação entre firmas do mesmo ramo mas operando em 

mercados não comunicantes. As firmas X e Y têm idênticas taxas de mais-valia (coluna 

G) no momento em que uma delas, Y, adopta uma nova tecnologia e, em consequência, 

uma composição de capital diferente32. 

 

Tabela A 1  – Modelo de acumulação 1 

Firma 

A = 

Capital 

fixo 

B =  

Capital 

variável 

C = 

Mais-

valia 

D =  VAB 

= 

(A+B+C) 

E =  Q 

(quantidades 

produzidas) 

F = VAB/ 

Q (preço 

de 

produção 

unitário) 

G = 

mv’= C 

/ B 

X 1000 250 250 1500 
1500 

 
1,0 100 

Y 1500 250 250 2000 3000 0,7 100 

 

Os trabalhadores de Y vão a partir daqui operar com um capital fixo cujo fluxo anual de 

amortização será 50% superior ao de X . Com a nova tecnologia, a firma Y poderá vender, 

suponha-se, o dobro das quantidades produzidas. Ao fazê-lo, passará a ter custos de 

produção unitários que serão 30% inferiores aos de X. A diferença de escala de vendas 

entre as duas firmas pode aumentar se, entrando no mercado de X, a firma Y lhe diminuir 

a quota. Para isso, Y só precisa de vender acima do seu preço unitário (0,7) mas abaixo 

do preço regulador de X (1,0)33. Para X, a inferioridade concorrencial advém de não ter  

 

                                                           
32 A tabela usa unidades de conta monetárias  (u.m.) para os inputs de capital e mais-valia (colunas A, B, C 
e D).Assume-se igualmente que as firmas operam com o mesmo coeficiente de capital circulante (que se 
incluiu no total da coluna A) e que têm a mesma rotação de capital. 
33 De outro modo, a taxa de lucro de Y diminuiria em função da sua composição de capital mais alta. Mas 
vendendo, por exemplo, ao preço unitário de 0,9 – superior ao seu preço individual de 0,7 -  a sua taxa 
anual de beneficio, que com a tecnologia anterior , comum a X, era de 20%,  passa para 54% = (Q x 0,9)- 
A-B/ A+B. 
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mercado de realização para outputs que amortize uma composição técnica de capital igual 

à de Y34. 

A relação entre o investimento e os volumes de venda/ exportação de produtos, que a 

tabela 1 modeliza, parece estabelecida pelos factos recentes. No quadro  da OMC, entre 

1990 e 2019 o stock mundial de investimento direto no estrangeiro passou de 10 para 

40% do PIB (CEPII, 2020, 26-31). No conjunto das 20 principais economias europeias 

de 2018 (as 16 principais da União Europeia + 4 externas), a Irlanda - com uma 

exportação de bens e serviços percentualmente superior ao VAB de 2018 (122%) - é o 

expoente da tendência exportadora. Portugal aparece em 12º lugar com 44% do produto 

exportado, o que ainda assim representa uma percentagem superior à da maioria dos 

países ditos “do Sul” (Grécia, Espanha, Itália, Turquia)35.  

É certo que a vocação exportadora não é o único fator de crescimento da formação bruta 

de capital fixo (FBCF). Na mesma amostra, por exemplo, a Turquia tem simultaneamente 

a menor percentagem de exportação e a mais alta percentagem de FBCF: 30% em ambas. 

Contudo, é significativo que os 11 estados europeus com percentagens de exportação no 

produto superiores a Portugal sejam também os que acumulam percentagens superiores 

de FBCF36.  

Com uma percentagem de FBCF em 2018 de apenas 18% , Portugal está longe de 

recuperar da regressão do investimento que está em curso no século atual e que inverteu 

a tendência de crescimento das quatro décadas anteriores. Entre 1960 e 1992, isto é, 

enquanto a acumulação de capital se fez  no quadro do estado nacional com autonomia  

 

 

                                                           
34 Esta limitação do capital industrial português (o país X da tabela A1) é conhecida há mais de um século: 

“1º Quer-se saber a potência absoluta do motor 2º Quer-se saber a potência do mesmo motor, 

relativamente ao conjunto de máquinas operatórias e aparelhos que ele é destinado a accionar. Parece-

nos precisa esta distinção na prática porque… a maior parte dos motores das fabricas são de potência 

superior á que é exigida pelo trabalho das mesmas fabricas em regime normal. É certo que nos importa, 

tanto a nós como aos Srs. Industriais, conhecer ambos os casos, porem só o segundo deve servir para o 

cálculo do custo do cavalo-vapor, visto que o primeiro não corresponde á potencia real exigida pela 

fabrica, e produziria um erro para menos no custo do cavalo-hora.” (Brandão, 1911: 38). 

35 Todos com valores de exportação entre 36 e 30% do PIB. CEPII, 2021: 120-123. 
36 Dando por ordem decrescente as percentagens da exportação e depois as respetivas percentagens da 
FBCF, os valores são: Irlanda, 122 e 23; Hungria, 85 e 25; Países Baixos, 84 e 20; Bélgica, 83 e 24; Rep. 
Checa, 78 e 25; Suíça, 66 e 24; Áustria, 56 e 24; Dinamarca, 56 e 22;  Polónia, 56 e 18; Alemanha, 47 e 21; 
Suécia, 46 e 26. CEPII, 2021: 120-123. 
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cambial, a percentagem média de FBCF no produto português tinha sido alta: superior a 

21% em todas as médias sexenais, com picos em 1974-79 e 1980-8537.  O investimento 

público contribuiu muito para esta capitalização, antes e depois da mudança de regime 

político (Lopes, 1996:53-59). Depois da entrada do escudo no SME, e especialmente 

depois de 2002 com a entrada no euro, seria o investimento estrangeiro a substituir-se à 

poupança nacional na manutenção dos níveis de investimento. Entre 1995 e 2018, o saldo 

líquido de capital estrangeiro por ativo cresceu à taxa anual de 11,3%38. A sua importância 

foi crescendo no capital a operar em Portugal: em média, representou apenas 1,21% da 

FBCF nos anos 1995-1910 mas na fase expansiva entre 2012-18 chegou aos 22,6%. 

Contudo, o fluxo externo foi insuficiente para inverter a regressão percentual da FBCF 

sobre o VAB, que chegou nos últimos 6 anos a valores abaixo dos 20%. 

 

Quadro 1 – Portugal – % do FBCF no VAB – médias de 6 anos39 

1995-2000 29,7 

2001-2006 27,9 

2007-2012 23,1 

2013-2018 18,2 

 

Parte da explicação é conhecida. A estabilidade cambial acelerou a internacionalização 

do capital português40, tal como, em maior ou menor grau, afetou o capital da restante 

União Europeia.  A este movimento juntou-se a evolução da composição técnica, que 

contribuiu ainda mais para a desindustrialização desta parte do mundo.  

Concentrando-se na indústria as maiores exigências de acumulação, estes fenómenos 

ajudam a explicar a queda da FBCF. Acumulando menos em Portugal e cada vez menos 

no setor secundário, compreende-se que em Portugal  entre 1995-2018,  o setor secundário 

tenha baixado de 27 para 22% do VAB e de 34 para 24% dos ativos. 

 

 

 

 

                                                           
37 Médias de 26,3 entre 1974-79 e 27,5 entre 1980-85. Lopes, 1996:53) 
38 Para os valores do IPDE (investimento de Portugal no estrangeiro) e do IDE (investimento do estrangeiro 
em Portugal), https://www.pordata.pt/Portugal/Balan%C3%A7a+financeira-2490. 
39 Médias de 6 anos usadas para permitir a comparação com Lopes, 1996. 
40 No ciclo 1995-2012, o IPDE cresceu à taxa média anual de 10,2% 
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Gráfico 1 – Portugal – industria no VAB e no emprego 

 

 

O fluxo do capital estrangeiro seguiu esta tendência.  Entre 2008-2015, 76,3% do 

investimento entrado foi para o setor terciário, tendo a indústria transformadora 

aproveitado apenas 6,6%. (CIP, 2016: 15). 

Uma pequena nota agora sobre a metodologia de análise dos pontos seguintes. Aferir a 

acumulação em Portugal  - ou em qualquer outra economia capitalista - implica comparar 

os períodos expansivos dos ciclos.  Os investimentos concentram-se nas fases ditas de 

“prosperidade” e contraem-se nas recessivas41. Conhecida a abertura da economia 

portuguesa ao exterior, poder-se-ia esperar que os ciclos externos (União Europeia, 

OCDE) servissem de referência para a observação dos nacionais. Contudo, nem a 

identificação dos ciclos das últimas décadas nem mesmo a existência das chamadas ondas 

longas (Reati, 1990:5-26) da economia mundial. tem sido consensual. A crise mundial de 

2008, por exemplo, não travou em Portugal a fase expansiva do VAB, que se prolongou 

por mais dois anos42. Assim, o ponto seguinte adopta para todas as variáveis a comparação 

do crescimento entre duas fases de expansão cíclicas (adiante designadas por fases A). 

As fases expansivas cíclicas são definidas em função do respetivo VAB e consideradas 

do ponto mínimo ao máximo. Neste enquadramento, será apresentado o VAB do 

agregado da industria nacional e depois o dos seus 16 setores desagregados.  

 

                                                           
41 Os indicadores das fases cíclicas podem ser os preços ou o produto mas refletem os movimentos da 
acumulação (Mandel, 1995: 6-7) 
42 Os dados das análises setoriais usam exclusivamente os dados do PORDATA, disponíveis entre os anos 
1995-2018. Ultima atualização em 25-09-2020 (ver fontes e bibliografia). 
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A série disponível do PORDATA dá apenas uma ordem aproximativa dos crescimentos 

porque não inclui o ponto mínimo da fase A que terminou em 2010 (em 2007, para a 

indústria). Para a fase A seguinte, que teria o ponto de inversão foram publicados dados 

desagregados por ramo apenas até ao ano de 2018, não incluindo portanto o máximo de 

2019. Vão portanto ser consideradas taxas de crescimento de fases A que incluem erros 

por defeito mas que para efeitos de comparação se anulam parcialmente. 

 

3. O VAB e a formação de capital na indústria em Portugal 
 

Em Portugal a partir de 1995, os dados do VAB a preços correntes mostram um ciclo com 

o máximo no ano de 2010 e o mínimo no de 2012. Seguiu-se a fase expansiva de um novo 

ciclo, com máximo em 2019.  

Como se viu atrás, a formação de capital não evoluiu de acordo com o desenvolvimento 

dos ciclos. Ainda na fase de expansiva do 1º ciclo aqui considerado, a percentagem da 

FBCF começou uma trajetória descendente (2001-2013) que se prolongou portanto para 

lá da retoma, isto é, continuando ainda durante parte da fase expansiva do ciclo seguinte. 

Para além de tardia, a intensidade da recuperação dos 5 anos seguintes seria insuficiente 

para repor os níveis anteriores. 

 

Quadro 2 – Portugal – VAB e FFCF 

Fases A 
VAB (t. c. médio 

anual) 

FBCF (t. c. 

médio anual) 

% média 

FBCF/VAB 

A do ciclo 1 

(1995-2010) 
4,8 3,9 27,8 

A do ciclo 2 

(2012-2018) 
3,2 5,1 18,2 
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Gráfico 2 – VAB e FBCF (preços correntes) e FBCF/VAB (%) 

 

 

O decrescimento da acumulação de capital está assim patente em dois indicadores: menor 

taxa de crescimento do VAB na fase homóloga do ciclo 2 e queda praticamente de 10 

pontos percentuais nas taxas médias da FBCF em fases cíclicas homólogas. Os valores 

absolutos da FBCF necessitariam de um crescimento anual superior aos 5% registados 

depois de 2012 para voltar aos anteriores a 2008. Em resumo, uma regressão percentual 

de 13 anos na formação de capital foi invertida, de modo insuficiente, apenas durante os 

5 anos seguintes. 

A queda absoluta e percentual do investimento produtivo foi ventilada muitas vezes. Em 

2015, para a CIP, a “grande quebra no investimento público e privado” em Portugal – que 

nesse ano em percentagem do PIB na União Europeia só era superior à da Grécia e de 

Chipre – explicava-se por razões fiscais e financeiras. Um viés fiscal levaria a que os 

custos sobre os lucros retidos fossem em média mais taxados que os do endividamento 

(7,3 contra 4,4), o que estaria a levar a níveis insustentáveis o endividamento das 

sociedades não financeiras. É difícil avaliar o impacto deste diferencial, sobretudo quando 

comparado com o que em sentido contrário representou o efeito da descida percentual do 

IRC em toda a União Europeia. Em Portugal, nos vinte anos entre 1996 e 2015 a taxa 

deste imposto baixou nada menos que 10 pontos percentuais.43 

 

                                                           
43 Ainda assim, um bónus fiscal insuficiente para as organizações patronais: a CIP enfatizava que continuava 
inferior ao da média da União Europeia (taxa média de IRC de 22,8%) e o Fórum Económico Mundial 
classificava Portugal em 113º lugar em 138 países quanto ao índice de competitividade. CIP, 2016: 8; 28 e 
30. 
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Uma vez que nesta conjuntura se combinou também a depreciação do euro com a queda 

dos preços do petróleo44, a conclusão parece ser que, tudo somado (aumento dos fluxos 

internacionais de capital, taxas cambiais e fiscais expansionistas, baixa da fatura 

petrolífera), nenhum incentivo contraria a fraca acumulação de capital em Portugal, que 

parece ter vindo para ficar.   

Contudo, como a ponderação do setor secundário no VAB está a diminuir (ver gráfico 1), 

o agregado nacional da FBCF reflete cada vez menos a acumulação de capital fixo na 

indústria. Para ver como esta se está a inserir na cadeia mundial de valor, torna-se 

necessário considerar separadamente os ramos industriais que, como se viu, são 16 nas 

estatísticas disponíveis45.  

Deve também ter-se em consideração que a composição orgânica do capital relaciona o 

trabalho morto (capital fixo e circulante) com o trabalho vivo que o faz funcionar. Se 

agora não é tanto o volume do capital fixo e do produto mas a sua distribuição pelos ramos 

que interessa comparar, então convém que nas séries sejam consideradas os diferentes 

valores per capita. 

Neste enquadramento, o agregado dos 16 ramos industriais apresenta os crescimentos 

relativos seguintes: 

 

Quadro 3 – Portugal – 16 setores industriais- VAB e FBCF per capita – taxas de crescimento e 

% média da FBCF 

Fases 
VAB (t.c. médio 

anual) 

FBCF(t.c. médio 

anual) 

% média 

FBCF/VAB 

A do ciclo 1 

(1995-2007) 
4,8 7,9 21,7 

A do ciclo 2 

(2012-2018) 
2,4 3,3 22,0 

 

 

 

 

 

 

                                                           
44 Entre 2014 e meados de 2016, a cotação do Brent passou do pico de 111 USD/barril para 48. CIP, 
2016:11. 
45 Inclui setores da” Eletricidade”, “Água e saneamento” e “Construção”. 
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Gráfico 3 - Portugal – 16 setores industriais- VAB e FFCF (valores per capita e %) 

 

A desaceleração da acumulação no agregado da indústria (valores per capita) vê-se na 

diminuição das taxas de crescimento do VAB e FBCF durante a fase expansiva do ciclo 

2: ambas baixaram mais de metade relativamente à fase homóloga do ciclo 1. A 

percentagem de FBCF no VAB foi a mesma nas duas fases mas aqui as médias ocultam 

a tendência regressiva desde 2008, apenas interrompida nos três últimos anos. Em 2018, 

essa percentagem continuava inferior à de 2011 (24 contra 25%). 

Pode assim concluir-se que, tal como os valores do agregado industrial o mostram, a 

composição de valor do capital industrial em Portugal aumenta mas com intensidade 

decrescente.  

Contudo, é sabido que também o agregado de 16 ramos industriais oculta diferenças 

importantes. Silva Lopes mostrou como durante o período 1982-1992 os ramos de 

“especialização tradicional” da indústria portuguesa46 continuaram a registar o maior 

crescimento do emprego industrial. Se depois de 1992 a reorganização da divisão mundial 

do trabalho tivesse afetado positivamente a cadeia de valor em Portugal, seria de esperar 

que os ramos de maior valor acrescentado per capita – isto é, os de maior composição de 

capital47 – ocupassem uma percentagem maior da força de trabalho na industria. Para os 

resultados não serem distorcidos pelas oscilações cíclicas, compara-se também a 

distribuição das percentagens médias dos ativos de cada ramo na população industrial nas 

duas fases expansivas dos ciclos (1995-2007 e 2012-2018).  

                                                           
46 Segundo Silva Lopes, “caracterizados pela alta intensidade em mão-de-obra e pela baixa tecnologia: o 

caso mais frequente é o do vestuário e calçado”. (Lopes, 96:93). 

47 Cateris paribus , por efeito da perequação da taxa média de lucro. 
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Alinhando os 16 ramos industriais por ordem decrescente da sua composição de capital 

(FBCF per capita em 2018), eis as variações percentuais de cada um no emprego total 

industrial, comparando as duas fases cíclicas: 

 

Quadro 4 – Ramos industriais em Portugal – FBCF per capita (em 2018) e variação percentual 

do emprego industrial (diferenças entre médias das fases expansivas dos ciclos) 

Ramos industriais 
FBCF per 

capita (€) 

Emprego - 

diferença 

entre % 

médias 

Eletricidade e gás 143.215 0,0 

Refinação de petróleo 89.219 0,0 

Farmacêutica 38.288 0,2 

Química 24.142 0,1 

Equipamentos para informática 22.281 0,2 

Material de transporte 15.260 0,6 

Água e saneamento 14.491 1,6 

Equipamentos elétricos 14.441 0,1 

Madeira-papel 12.893 -0,7 

Máquinas 11.399 0,4 

Borracha-plásticos 11.014 0,0 

Alimentação 8.186 2,4 

Metais-base 7.542 1,9 

Não especificados 4.823 1,3 

Construção civil 2.788 -6,3 

Têxtil-calçado 2.381 -1,8 

 

Gráfico 4 - Ramos industriais em Portugal – capital per capita e variação no emprego 

industrial 
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A comparação mostra que a distribuição da população industrial variou pouco: todas as 

diferenças entre crescimentos médios do emprego são inferiores à frequência absoluta de 

2,5%, com excepção da queda registada pela construção civil: -6,3%, (só por si o 

equivalente a 2/3 da redistribuição total da força de trabalho ocorrida entre as duas fases 

cíclicas).  

Sendo certo que neste intervalo de comparação, os ativos dos dois ramos de menor FBCF 

per capita diminuíram (a construção e o têxtil-calçado), nada indica que tenha havido 

uma reorientação do emprego para os ramos de maior composição de capital: os três 

ramos manufactureiros com maior diferença positiva, isto é, aqueles onde o emprego 

cresceu percentualmente mais, foram os que quanto à composição do capital vêm 

imediatamente a seguir aos dois “tradicionais” citados (alimentação, metais-base e n.e. , 

respetivamente em 12º, 13º, e 14º da listagem de FBCF per capita). Em contrapartida, as 

percentagens de emprego industrial estagnaram nos ramos de composição superior 

(eletricidade, refinação, farmacêutica, quimica e equipamentos de informática). 

Pode concluir-se que o emprego industrial em Portugal pouco se alterou em função da 

reconfiguração do mercado mundial, referida no ponto 1, e que não houve crescimento 

significativo da força de trabalho nos ramos de composição superior de capital. 

Mas os dados do quadro 4 não mostram se na indústria portuguesa houve um outro 

possível efeito da captação das “vantagens comparadas” e da mundialização: uma 

aceleração do crescimento da composição do capital industrial, independentemente das 

proporções do emprego industrial. Alinhando de novo os 16 ramos industriais, agora por 

ordem crescente das variações de crescimento da FBCF per capita entre as fases 

expansivas dos respetivos ciclos (diferenças médias), os resultados são os seguintes: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Maciel Santos 

E-Book CEAUP                                                                                                                                  2021

           

43 



 

Quadro 5 – Ramos industriais em Portugal – taxas de crescimento da FBCF per capita nas 

fases expansivas dos ciclos 1 e 2 

Ramos industriais Fase A 1 Fase A 2 
Diferença 

entre t.c. 
Fases expansivas cíclicas 

Eletricidade e gás 20,2 -5,8 -26,0 
A1: 1995-2007; 

A2: 2008-2018 

Refinação de 

petróleo 
16,6 -7,2 -23,8 

A1: 1995-2008; 

A2: 2009-2018 

Química 13,5 -1,9 -15,4 
A1: 1995-2007; 

A2: 2012-2018 

Água e saneamento 4,3 -6,4 -10,7 
A1: 1995-2012; 

A2: 2012-2018 (1) 

Farmacêutica 14,1 5,9 -8,2 
A1: 1995-2009; 

A2: 2010-2018 

Não especificados 10,6 3,6 -7,1 
A1: 1995-2002; 

A2: 2006-2018 

Alimentação 8,9 3,4 -5,6 
A1: 1995-2010; 

A2: 2012-2018 

Equipamentos 

elétricos 
10,8 7,7 -3,1 

A1: 1995-2001; 

A2: 2012-2018 

Borracha-plásticos 8,1 5,3 -2,7 
A1: 1995-2007; 

A2: 2013-2018 

Equipamentos para 

informática 
7,5 7,2 -0,3 

A1: 1995-2007; 

A2: 2012-2018 

Construção civil 0,6 2,4 1,8 
A1: 1995-2008; 

A2: 2014-2018 

Metais-base 9,2 11,7 2,5 
A1: 1995-2008; 

A2: 2012-2018 

Material de 

transporte 
3,9 8,8 5,0 

A1: 1995-2001; 

A2: 2009-2018 

Madeira-papel 11,5 16,9 5,5 
A1: 1995-2007; 

A2: 2014-2018 

Máquinas 1,3 9,1 7,8 
A1: 1995-2008; 

A2: 2011-2018 

Têxtil-calçado 4,7 13,6 8,9 
A1: 1995-2002; 

A2: 2009-2018 

(1) Ramo com apenas uma fase expansiva – 1995-2012 
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Gráfico 5 - Ramos industriais em Portugal – FBCF per capita : diferenças entre taxas de 

crescimento nas fases expansivas dos ciclos 1 e 2 

 

 

Dos 16 ramos industriais, apenas 6 registaram variações positivas (barras para a direita 

do gráfico) nas taxas de crescimento da FBCF per capita, isto é, taxas de crescimento 

mais altas de capitalização durante a última fase expansiva.  

Esta não é a única conclusão significativa quanto ao posicionamento da indústria 

portuguesa no investimento mundial. Com excepção do ramo “Material de transporte” (6º 

lugar da lista quanto à composição unitária de capital), nenhum dos seis ramos que 

cresceram mais durante a 2ª fase A são de de capital intensivo: três deles (a madeira-

papel, o têxtil e a construção civil) pertencem mesmo aos considerados “tradicionais”. 

Em contrapartida, os 10 restantes ramos apresentam um crescimento mais lento da FBCF 

por ativo no 2º ciclo de expansão. Alguns apresentam até crescimento negativo durante 

a fase expansiva 2: entre os 4 nestas condições estão 3 dos de composição superior 

(refinação, electricidade e química).  

Pode concluir-se que o tecido industrial português não inverteu a sua “tradicional” deriva 

para acumular nos ramos de baixa composição de capital. 

 

 

-30,0 -25,0 -20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0

eletricidade e gás

refinação petroleo

quimica

água e saneamento

farmaceutica

n.e., reparações

alimentação 

equipamento eletrico

borracha-plastico

informatica

construção civil

metalurgia base

material de transporte

madeira-papel

maquinas

textil

FBCF por ativo: A2-A1

Maciel Santos 

E-Book CEAUP                                                                                                                                  2021

           

45 



 

4 – O VAB - produção e distribuição do valor na indústria portuguesa 
 

A indústria portuguesa não beneficiou portanto, como poderia ter acontecido, da 

reconfiguração da divisão mundial de trabalho em curso nas três últimas décadas: nem o 

auto-investimento nem os fluxos do IDE convergiram para uma acumulação de capital 

mais intensiva.  

O que resultou daqui vai ser aqui caracterizado por três variáveis, cuja evolução se 

compara também nas duas fases de expansão cíclica durante o mesmo intervalo 

considerado.  

A primeira delas é uma grandeza absoluta -  o VAB per capita – que, já se sabe,  muitas 

vezes passa pela “produtividade”48. A formação de capital bruto é apenas uma das suas 

parcelas: tal como se viu no ponto 1, a densidade do trabalho direto acrescentado (quanto 

à qualificação, a intensidade e duração) bem como a perequação da taxa de lucro 

adicionam-se aos inputs de capital fixo. Estas parcelas não são autónomas e condicionam-

se mutuamente mas os seus movimentos na resultante final (VAB) não se combinam 

linearmente (por exemplo, a intensidade do trabalho correlaciona-se inversamente a com 

a duração mas com desfasamento temporal). 

Alinhando então os 16 ramos industriais por ordem crescente quanto às diferenças no 

crescimento do valor acrescentado per capita, os resultados da comparação entre as fases 

expansivas dos respetivos ciclos são os seguintes: 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
48 Entre os muitos contra-sensos desta confusão, o mais vulgar é o das comparações de “produtividade” 
entre ramos de produção diferentes – ou de países com atividades diferentes. A refinação de petróleo 
pode ser mais rentável ou exigir um trabalho mais denso (de maior intensidade ou de qualificações médias 
superiores) que a indústria alimentar –mas, para além de poder remunerar melhor ou pior os acionistas, 
o que significa dizer  que é mais “produtiva”? “O trabalho pode ser qualitativamente superior ou inferior 
em ramos diferentes mas nunca “mais produtivo” (Emmanuel, 1969:206.) 
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Quadro 6 – Ramos industriais em Portugal – taxas de crescimento do VAB per capita nas 

fases expansivas (ciclo 1 e ciclo 2) 

Ramos industriais Fase A 1 Fase A 2 
Diferença 

entre t.c. 

Material de transporte 13,9 2,6 -11,2 

Água e saneamento 7,3 -1,7 -8,9 

Equipamentos elétricos 5,4 -1,0 -6,3 

Farmacêutica 5,3 0,7 -4,6 

Refinação de petróleo 20,8 17,3 -3,5 

Máquinas 5,9 2,5 -3,3 

Alimentação 5,8 2,6 -3,2 

Eletricidade e gás 8,8 5,7 -3,2 

Construção civil 4,2 1,2 -3,0 

Equipamentos para 

informática 
4 1,2 -2,7 

Não especificados 5,3 3,1 -2,3 

Borracha-plásticos 3,7 1,9 -1,8 

Química 3,2 1,5 -1,7 

Metais-base 4,4 3,4 -1,0 

Têxtil-calçado 3,2 2,8 -0,4 

Madeira-papel 4,6 5,0 0,4 

 

Gráfico 6 – VAB por ativo – diferenças entre taxas de crescimento do VAB per capita nas 

fases expansivas dos ciclos 1 e 2 
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Dos 16 ramos industriais, apenas um (!)  - o ramo da madeira-papel - registou variação 

positiva entre  taxas de crescimento do VAB per capita das fases expansivas. Como se 

sabe, este ramo também não se inclui entre os de composição de capital mais alta (9º lugar 

na respetiva ordenação).  

Os restantes ramos apresentaram um crescimento médio do VAB com menor intensidade 

no 2º ciclo expansivo. Em plena fase A, dois deles (água e saneamento e equipamentos 

elétricos) apresentam mesmo decrescimentos absolutos do VAB per capita.  

Mesmo admitindo que para a generalidade dos ramos o pico da 2ª fase expansiva terá sido 

atingido em 2019 e que portanto as taxas de crescimento do quadro 6 poderão apresentar 

erros por defeito, não parece que a principal conclusão a retirar dela seja infirmada: que 

na última fase expansiva cíclica as margens brutas de valor cresceram ainda mais devagar. 

E como é evidente, esta conclusão pressupõe que nenhum ramo industrial português se 

apropriou de rendas, resultantes de situações privilegiadas de inovação. 

 

4.1. A distribuição do valor  
 

Conhecidas as margens o que mercado mundial permitiu adicionar ao produto industrial 

português– o volume do VAB - passa-se agora à observação da sua distribuição através 

de duas variáveis: o salário e a taxa de mais-valia.  

A massa salarial é uma parcela do VAB. Mas para aferir de modo imediato o que essa 

massa representa proporcionalmente na distribuição do valor, pode usar-se a relação entre 

as fracções do valor acrescentado – lucros e salários – isto é, a taxa de mais-valia (em 

notação: mv’ - ver nota 23). 

Há em geral grandes dificuldades em calcula-la. A primeira é que, ao contrário da massa 

salarial, a taxa de mais-valia é uma grandeza medida em unidades de valor, isto é, em 

tempo de trabalho social, e não em preços (correntes ou deflacionados). Em rigor, esse 

cálculo só é possível quando se considera a soma dos preços, que coincidirá então com a 

dos valores. Uma operação dessas obrigaria hoje, dada a mobilidade do capital, a operar 

com a taxa mv’ apenas à escala do mercado mundial. Sabendo que as séries aqui utilizadas 

são de preços correntes e se reportam exclusivamente ao mercado português, já se vê que 

haverá uma inevitável distorção entre valores e preços a condicionar os resultados da 

estimativa de mv’.  
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 Outros factores tornam mais imprecisa essa estimativa. Como se viu, mv’ mostra como 

se distribui pelos “agentes” produtivos o valor diretamente acrescentado pelo trabalho 

vivo em uma dada unidade de tempo49. A taxa de mais-valia reporta-se portanto ao valor 

acrescentado líquido, excluindo qualquer parcela de capital constante. Os dados 

PORDATA do valor acrescentado bruto permitem fazer a dedução do capital constante 

circulante50 mas não do capital constante fixo51. Pode fazer-se essa dedução subtraindo 

ao VAB anual a parcela da formação de capital fixo desse ano, que o PORDATA dá numa 

série desagregada. No entanto, o resultado da subtracção da FBCF ao VAB não dá o valor 

acrescentado líquido desse respetivo ano porque não é possível evitar o desfasamento 

entre fluxos: entre o capital constante formado no momento tN e a imputação dos 

investimentos de capital fixo anteriores (t0, t1, t2... < tN ) . Isto é, em cada ano, o VAB 

inclui o valor do capital passado que transitou para o produto em níveis indeterminados 

de amortização; contudo, a dedução da FBCF desse mesmo ano reporta-se a capital fixo 

futuro.  Em consequência, a dedução da FBCF permite apenas obter, para o conjunto da 

série, uma aproximação ao valor do capital fixo e não dá acesso à quantia exata do valor 

residual a distribuir cada ano entre o trabalho e o capital. 

Mesmo assim, a taxa de mais-valia calculada desta forma permite comparar, com margens 

de erro que probabilisticamente se compensam, a evolução da exploração do trabalho 52. 

Tal se fez como no ponto 3 relativamente à composição orgânica do capital, aqui também  

 

                                                           
49 A taxa de mais-valia é um fluxo e como tal não se reporta, como a taxa de lucro, a um stock de capital K. 
A taxa de mais-valia abstrai portanto de todas parcelas do capital constante (para v, mv e mv’, ver notas 
23 e 24) 
50 “Definição: O valor acrescentado bruto (VAB) é a riqueza gerada na produção, descontando o valor dos 

bens e serviços consumidos para a obter, tais como as matérias-primas. Valor bruto da produção deduzido 

do custo das matérias-primas e de outros consumos no processo produtivo. (metainformação – INE) Os 

valores são brutos quando não deduzem o consumo de capital fixo.” PORDATA, 

https://www.pordata.pt/Portugal/Valor+acrescentado+bruto+total+e+por+ramo+de+actividade+(

base+2016)-2293 

51 “A formação bruta de capital fixo (FBCF) inclui o investimento em edifícios e construções, em animais e 
árvores, em software informático e bases de dados, em maquinaria e outros equipamentos utilizados por 
mais de um ano na produção de bens e serviços. As habitações compradas pelas famílias também são 
classificadas como formação bruta de capital fixo.” PORDATA, 
https://www.pordata.pt/Portugal/Forma%c3%a7%c3%a3o+bruta+de+capital+fixo+total+e+por+ramo+d
e+actividade+investidor+(base+2016)-2289 
52 Para duas estimativas pioneiras da distribuição do valor que utilizam a taxa de mais-valia em Portugal, 
ver Pereira (1974); Rosa (2015). A estimativa de E. Rosa não faz a dedução da FBCF e portanto calcula mv’ 
, desta vez com um erro sistemático por excesso, a partir do “Excedente Bruto de Exploração” (relação 
VAB-salarios/ VAB) (Rosa, 2015: 37-42) 
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se compara distribuição do valor produzido por trabalhador (a tempo inteiro) durante as 

fases expansivas dos dois últimos ciclos. 

Antes de ver a evolução particular da indústria, é importante saber como evoluiu a 

distribuição de valor  no conjunto da atividade produtiva em Portugal.  

 

           Quadro 7 – Portugal – Distribuição de valor per capita e taxa média de mais-valia 

Fases 
VAB per capita 

(t.c. médio anual) 

Salário per 

capita (t.c. médio 

anual) 

mv’ (% média) 

A do ciclo 1 

(1995-2010) 
4,3 4,3 33 

A do ciclo 2 

(2012-2018) 

 

1,5 1,7 61 

 

Gráfico 7 - Portugal – Distribuição de valor per capita e taxa de mais-valia 

 

 

Na fase de expansão do 1º ciclo - 1995-2010 - o crescimento foi mais equilibrado  tendo 

o VAB e o salario per capita crescido a taxas semelhantes . A taxa média de mais-valia 

desceu durante parte do período (até ao ano 2000) mas subiu quase ininterruptamente 

depois53. 

Na fase expansiva seguinte - 2012-18 - o salário per capita cresceu a uma taxa um pouco 

superior à do VAB mas apenas porque o seu ano de base está condicionado pelos mínimos 

a que descera durante a fase recessiva de 2010-2012. Tendo os salários demorado a  

                                                           
53 Usando a fonte da  AMECO e não fazendo deduções de FBCF ao VAB, E. Rosa considera a que a subida 
de mv’ se fez a partir de 2010 (Rosa, 2015:41). Com os dados da PORDATA e considerando apenas uma 
estimativa do VAB líquido, a tendência ascendente de mv’ começa a partir de 2000, ponto mínimo de um 
sub-ciclo. 
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recuperar (o salario médio per capita de 2010 só seria ultrapassado em 2016) e tendo 

entretanto aumentado a carga horária, como se verá, a taxa média de mais-valia quase 

duplicou e passou para 61% . De notar que na segunda fase expansiva a taxa de mais-

valia interrompeu a ascensão em 2016 mas se manteve sempre em níveis superiores a 

quaisquer outros do ciclo anterior (1995- 2012). 

Aplicando a mesma observação de fases expansivas ao agregado dos 16 ramos industriais, 

os crescimentos são os seguintes: 

 

Quadro 8 – Portugal – 16 ramos industriais - Distribuição de valor per capita e taxa média de 

mais-valia 

Fases 
VAB per capita 

(t.c. médio anual) 

Salário per 

capita (t.c. médio 

anual) 

mv’ (% média) 

A do ciclo 1 

(1995-2007) 
4,8 4,7 62 

A do ciclo 2 

(2012-2018) 
2,4 1,7 58 

 

Gráfico 8 - Portugal – 16 ramos industriais - Distribuição de valor per capita e taxa de mais-

valia 

 

 

A distribuição de valor na indústria tem dois pontos em comum com a do agregado 

nacional: durante a 2ª fase expansiva o VAB per capita caiu para mais de metade e o 

crescimento salarial médio caiu cerca de três pontos percentuais. 

A especificidade da indústria está na cronologia diferenciada da taxa de mais-valia, cuja 

tendência de descida foi mais irregular e mais prolongada: diminuiu até à fase recessiva 

do ciclo 1 (mais precisamente até 2008). Em seguida, e tal como no agregado nacional, 
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cresceu até 2016. A recuperação da taxa média de mais-valia entre 2012-2018 não foi 

suficiente para superar a da fase expansiva do ciclo 1 anterior (que na década de 1990 

partiu de taxas anuais acima dos 70%) mas não esteve longe: em apenas 7 anos quase a 

alcançou. 

Estas conclusões que enquadram a evolução dos grandes agregados – da atividade 

nacional e da indústria - levam a considerar previsíveis, pelo menos em parte, os 

resultados da evolução da taxa de mais-valia quando se consideram separadamente os 

ramos industriais. 

 

Quadro 9 – Ramos industriais em Portugal – taxas médias de mais-valia nas fases expansivas 

dos ciclos 1 e 2 

Ramos industriais Fase A 1 Fase A 2 
Diferença  

mv’ 

Equipamentos para 

informática 
24 -10 -34 

Equipamentos elétricos 22 7 -15 

Material de transporte 9 5 -4 

Madeira-papel 69 66 -2 

Química 55 55 0 

Metais-base 20 21 1 

Farmacêutica 43 45 2 

Construção civil 40 43 3 

Borracha-plásticos 49 53 4 

Não especificados 71 77 6 

Têxtil-calçado 30 49 19 

Alimentação 55 79 23 

Refinação de petróleo -11 23 34 

Eletricidade e gás 316 360 43 

Máquinas -5 40 45 

Água e saneamento -44 42 86 
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Gráfico 9 – Ramos industriais em Portugal – diferenças entre taxas médias de mais-valia nas 

fases expansivas dos ciclos 1 e 2 

 

 

Entre as duas fases expansivas dos respectivos ciclos, apenas em quatro ramos 

(equipamentos informáticos, elétricos, material de transporte e madeira-papel) se regista 

uma distribuição mais inclusiva do valor criado, isto é, diferenças negativas entre as taxas 

de mais-valia das duas fases (barras para a esquerda do gráfico),  

Nos restantes, a distribuição do valor tornou-se mais exclusiva para os rendimentos do 

trabalho. Houve pequenas diferenças positivas (inferiores a 6 pontos percentuais) em seis 

ramos e diferenças muito acentuadas (entre 19-86%) nos restantes seis ramos54. 

Verifica-se também uma correlação positiva55  embora pouco significativa entre, por um 

lado, a composição de capital dos ramos e, por outro, a mv’. Dos quatro ramos que 

diminuíram a taxa de mais-valia, isto é mais inclusivos, três estão na  metade superior da  

                                                           
54 Como foi explicado acima, estes números dizem respeito a uma estimativa da mais-valia com base em 
preços correntes. O efeito da perequação dos lucros produz erros por excesso nos ramos de capital 
intensivo, como é o caso dos produtos refinados ou da produção de energia. 
55 Para os 16 ramos da indústria, Pearson = 0,299605; omitindo um dos ramos de infra-estruturas (água e 
saneamento), Pearson = 0,492696. 
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lista quanto aos valores de FBCF per capita (sendo que o 4º - madeira-papel -  foi o único 

ramo a apresentar aumentos do VAB per capita entre os dois ciclos - ver quadros 4 e 6). 

Em contraste, dos seis ramos com maior aumento da taxa de mais-valia, quatro estão na 

metade inferior quanto aos valores de FBCF per capita. 

 

Gráfico 10 – Ramos industriais em Portugal – FBCF per capita (em 2018) e diferenças entre 

taxas médias de mais-valia nas fases expansivas dos ciclos 1 e 2 

 

 

5. Mais-valia e tempo de trabalho 
 

Ao comparar as fases expansivas dos dois últimos ciclos da industria em Portugal, 

conclui-se que o VAB per capita aumenta mas com uma intensidade decrescente e com 

apenas uma excepção -  a do ramo “atrasado” da madeira-papel. Em contrapartida, a taxa 

de exploração do trabalho acelerou na quase generalidade dos ramos - em 12 dos 16 

considerados. 

Parece estranho que na quase totalidade da indústria portuguesa a “produtividade” cresça 

cada vez mais lentamente e que, ao mesmo tempo, a taxa de mais-valia esteja em 

aumento. Na verdade, este é o padrão previsível em função da composição do capital 

industrial em Portugal, habitualmente inferior ao dos seus concorrentes.  

Como se viu atrás, a tabela A1 tentou modelizar a concorrência de capitais operando em 

mercados de escalas diferentes e, consequentemente, com diferentes volumes de  
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amortização do capital fixo. Num segundo momento, eis o que pode acontecer quando os 

mercados até aí separados das duas firmas se unificam e Y, que tem preços de produção  

abaixo do custo unitário de X, começa a disputar-lhe a quota de mercado (por exemplo, 

vendendo cada unidade de produto a 0,9 unidades monetárias): 

 

Tabela A 2  – Modelo de acumulação 2  

Firma 

A = 

Capital 

fixo 

B =  

Capital 

variável 

C = 

Mais-

valia 

D =  VAB 

= 

(A+B+C) 

E =  Q 

(quantidades 

produzidas) 

F = VAB/ Q 

(preço 

unitário) 

G = 

mv’= C 

/ B 

H = l’ = 

C / 

A+B 

X 1000 150 200 1350 
1500 

 
0,9 133 17 

Y 1500 250 950 2700 3000 0,9 380 54 

 

Para que a firma X conserve a sua quota de mercado, e portanto venda ao preço de 

produção de Y, a sua margem de VA líquido (salários+lucros, colunas B e C)  tem que 

diminuir. Só com a compressão dessa margem o preço unitário de X  poderá igualar o de 

Y. Esta tem sido historicamente a forma de adaptação dos capitais de composição 

orgânica inferior, como são em geral os que operam no mercado português, cuja escala 

de vendas (mercados de exportação) não amortiza com rentabilidade as novas 

tecnologias.   

O ajustamento do VAB de X será feito em função do exército de reserva industrial no seu 

mercado, isto é da correlação de forças trabalho / capital. Comparando a  tabela A2 com 

a A1, supôs-se aqui que a redução foi de 40% para o capital variável (massa salarial) e de 

20% para a mais valia (massa do lucro). Se salários e lucros diminuem ao mesmo tempo 

mas os primeiros mais que os segundos – ou os primeiros aumentam proporcionalmente 

menos -  a taxa de mais-valia aumenta. O aumento da taxa de mais-valia (compare-se para 

a firma X a coluna G entre as tabelas A1 e A2) é contudo acompanhado por uma baixa 

da taxa de lucro (coluna H), que passa de 20 para 17%. 

Na compressão do capital variável o fator mais importante costuma ser a contração da 

massa salarial através da desaceleração ou mesmo da diminuição dos salários reais. Antes 

da entrada no euro, esse ajustamento fazia-se em Portugal principalmente através de 

processos inflacionários. Depois, no quadro deflacionário dos últimos 20 anos, através 

dos tetos salariais nominais (que podem incluir diminuições absolutas). As taxas do 

crescimento salarial durante as fases expansivas dos ciclos (quadros 7 e 8) confirmam 
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confirmam que, de uma forma ou de outra, se registou Portugal a esperada contracção 

salarial56.  

Um outro fator, menos visível, é o aumento da duração média do tempo de trabalho: em 

boa parte, o regresso da mais-valia absoluta57. Uma evolução deste tipo é, só por si, 

significativa de um retrocesso: nas sociedades capitalistas desenvolvidas a tendência 

dominante é a redução da duração dos horários, mais ou menos compensada pelo aumento 

da intensidade do trabalho.  

A redução da duração do tempo de trabalho tem atuado em várias dimensões temporais: 

dia, mês, ano e a própria extensão da carreira laboral (Rigaudiat, 1993: 81-95). Em 

Portugal, os conflitos laborais centraram-se durante muito tempo apenas na primeira 

dimensão, isto é, no horário de trabalho diário. O estabelecimento do regime das 8 horas 

de trabalho teve um história longa58 e contraditória59 mas a sua aplicação – ainda hoje não 

é universal (as trabalhadoras domésticas continuam com 44 horas semanais) - foi mais 

atribulada. Mais do que rastrear as etapas legislativas, é significativo ver qual foi o tempo 

médio efetivamente trabalhado nas últimas décadas em Portugal.  

As fontes utilizadas neste ponto são as do INE para os horários semanais, que devido às 

alterações dos critérios de recolha, inviabilizam comparações para períodos anteriores a 

199860.  

                                                           
56 Deve ainda tomar-se em conta que a série  das “Remunerações” induz a erros por excesso porque inclui  
lucros distribuídos pelos executivos (membros do conselho de administração e outros cargos sociais) a 
título de remunerações e honorários. (Rosa, 2015: 59-68)  
57 Marx designou assim as situações, características de uma produção capitalista pouco desenvolvida, em 
que o aumento da mais-valia depende quase exclusivamente do prolongamento da duração do trabalho. 
(Marx, 1971:195).   
58 A lei de 23/3/1891 garantia o máximo de 8 horas para os manipuladores de tabaco, indústria 
concessionada em regime de monopólio pelo Estado. 
59 Para dar uma ideia da complexidade, eis as principais etapas: o regime do máximo das 8 horas foi 
inicialmente estabelecido apenas para  indústrias em condições especiais (tóxicas, do Estado, etc.) pela lei 
296 , de 22/01/1915. O regime geral das 8 horas foi estabelecido pelo Decreto nº 5516, de 17/5/1919. A 
regulamentação deste decreto chegou com o Decreto 10782, de 20/05/1925. O Decreto-lei 24 402 de 
24/8/1934 retrocedia no carater mandatório dos máximos (art. 1º: “ o período de trabalho diário do 
pessoal dos estabelecimentos comerciais ou industriais não pode em princípio ser superior a oito horas 
“). O  máximo de 8 horas e 48 horas (7 horas diárias e 42 semanais para os trabalhadores de escritório) foi 
fixado no Decreto-Lei 409/71, de 27/09/1971 (art. 5º). O máximo de 8 horas e 44 horas semanais foi 
fixado pela Lei 2/91, de 17/01/1991 e Decreto-Lei 398/91, de 16/10/1991. A redução dos horários 
superiores a 40 horas foi regulada pela Lei nº 21, de 23/07/1996. Finalmente, o máximo de 8 horas e 40 
horas semanais foi fixado pela Lei 99/2003 , de 27/8/2003 (artº. 163). 
60 13. INE, Inquérito ao Emprego. População empregada segundo o setor de atividade principal (CAE-Rev. 
2), por duração semanal habitual de trabalho e sexo. Foram utilizadas as estatísticas correspondentes ao 
1º trimestre de cada ano. Para as horas médias por ativo, utilizou-se o ponto médio horário na distribuição 
de frequências. 
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Quadro 10 - Portugal – Indústria – fases expansivas dos ciclos 1 e 2: horas médias semanais 

por ativo e ativos com horários semanais superiores a 40 horas  

Fases 
Horas médias por 

ativo 

Ativos com mais de 40 

horas semanais (%) 

A do ciclo 1 (1998-2010) 38,1 17,6 

A do ciclo 2 

(2012-2018) 

 

38,1 18,6 

 

Gráfico 11 – Portugal – Indústria – fases expansivas dos ciclos 1 e 2: horas médias semanais 

por ativo e ativos com horários semanais superiores a 40 horas 

 

 

À semelhança das curvas da mais-valia, a do tempo médio de trabalho semanal também 

apresenta duas fases distintas, que se sobrepõem aos ciclos. Assim, na sequência dos 

movimentos de trabalhadores, que forçaram a aplicação do decreto de 23/7/1996, 

verifica-se uma tendência para a redução das horas trabalhadas (tanto em média por ativo 

como na percentagem dos ativos com mais de 40 horas semanais) durante parte da década 

de 2000. No caso dos horários com mais de 40 horas, a tendência descendente durou 

mesmo até à recessão de 2010; nos horários médios semanais, acabou em 2004. Depois, 

e acompanhando a curva da taxa de mais-valia, a tendência das duas curvas é de aumento. 
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A resultante destes dois movimentos – primeiro de diminuição depois de aumento da 

duração do trabalho - foi a estabilização das médias. Em 2018 havia a mesma 

percentagem de trabalhadores com horários longos que nos anos 2001-200261. 

 

5.1. Uma prioridade social: a redução do tempo de trabalho 
 

É sabido que a compressão salarial, sempre que a tensão no mercado de trabalho a permite 

aplicar62, é vista pelos representantes do capital  – desde a “economia” universitária 

dominante às associações patronais – como o melhor estímulo para os horários longos. A 

ideia é que se taxa salarial for baixa, os trabalhadores os trabalhadores estarão 

predispostos para trabalhar mais horas63.  

Os aumentos de horário em Portugal durante a última década parecem assim explicar-se 

visto que sobre o nível absoluto dos salários portugueses, “vergonhosamente baixos” 

(Sousa, 2020), há consenso em toda a economia burguesa. Bastará dizer que a meio da 

fase A2, mais precisamente em 2016, os números do EUROSTAT mostravam que a taxa 

salarial horária média em Portugal equivalia a 42-55% da das regiões de taxa salarial mais 

baixas da Holanda, França e Grã-Bretanha - para não falar da região eurocrata de Bruxelas 

(apenas 30%).64  

Serão estas remunerações baixas com horário longos, como a ideologia dominante afirma, 

o preço a pagar pela conservação dos postos de trabalho, dadas as deficiências 

concorrenciais da indústria em Portugal e a pequena margem de VA líquido que estas 

permitem (a famosa “baixa produtividade”)?  

 

                                                           
61 Se em vez do agregado da indústria, se considerar o nacional, as percentagens médias dos ativos com 
horários de mais de 40 horas semanas são nas fases expansivas A1 (1998-2010) e A2 (2012-2018) 
respetivamente 20,5 e 22,4 horas. 
62 A determinação entre a taxa de desemprego e as variações salariais, conhecida desde Ricardo, é 
geralmente expressa pela funçãode Phillips, depois Phillips-Lipsey. Para uma discussão mais aprofundada 
sobre a sua aplicação aos salários em Portugal, Pimenta (1984). 
63 A taxa de atividade decresceu historicamente no modo capitalista de produção mas, se o trabalho 
infantil regrediu, a atividade dos mais de 65 anos continua a ser um indicador dos rendimentos do 
trabalho: é de 11,7% em Portugal contra 5,7% na média da EU. Diário de Noticias, 
https://www.dn.pt/sociedade/o-retrato-do-trabalho-em-portugal-fraca-produtividade-baixos-salarios-e-
poucas-habilitacoes-13633365.html 
64 EUROSTAT, https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=lc_rcost_r2&lang=en 

Comparação entre a média de Portugal (Continente) com as regiões de taxa horária mais baixa nos Países 

Baixos (Oost-Nederland), França(Ouest) e  Grã-Bretanha (Yorkshire and the Humber). 
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A resposta é complexa e varia no tempo. A longo prazo, a experiência secular da classe 

trabalhadora associa, estatisticamente com razão, os horários longos a um desemprego 

maior. Um exercício simples permite, ainda que com uma margem de erro 

indeterminada65, confirma-lo. 

 

Quadro 11 – Portugal. Crescimento, “produtividade” e emprego (1890-1990)  

 

A = PIB 

 

(mil contos; 

base = 1914) 

B = 

Emprego 

(população 

empregada) 

C = Horas 

anuais por 

trabalhador
66 

D = 

Atividade= 

B x C 

(milhões 

horas) 

E = 

Produtividade 

horária = A / D  

(escudos 1914) 

1890 772 2.492.056 3.660 8.890,3 0,9 

1990 12.536 4.394.700 1739 7.641,5 16,4 

t.c. 

média 

anual 

(%) 

2,8 0,6 -0,7 -0,2 3,0 

Fontes: para o PIB, Mata; Valério (1994); para o emprego, Portugal (1890) e INE (1990) 

 

Em 1890, com cada ativo a trabalhar cerca de 3,6 mil horas anuais, o mercado de trabalho 

português absorvia 2, 49 milhões de ativos. Comparando com os números de 1990, vê-se 

que as taxas médias de crescimento foram de 2,8% para o valor bruto produzido, de 3% 

para a produtividade e que portanto que a atividade diminuiu 0,2% (col. A – col. E = -

0,2%).  

Recorde-se que a atividade = emprego x horas anuais por ativo empregado. Se a atividade 

diminuiu 0,2% ao ano mas, ao mesmo tempo, o emprego cresceu 0,6, então é porque o 

total de horas trabalhadas por ativo diminuiu 0,7%  em cada ano. Dito de outro modo: 

se a população empregada em 1990, trabalhando com a “produtividade” horária desse 

ano, estivesse sujeita à duração anual do trabalho de 1890, haveria um pouco mais de 2 

milhões de empregos em vez dos 4,3 milhões: a taxa de desemprego, que em 1990 andava 

pelos 6,3%, seria de 55,5%!   

 

                                                           
65 É impossível estimar a população desempregada em 1890. O Censo dá apenas o total das “Pessoas 
exercendo uma profissão”, a que se subtraiu o total dos “Improductivos. Profissão desconhecida”. Portugal 
(1890: 2). 
66 Em 1890, a duração média do trabalho diário pode ser estimada em 12 horas. A duração média anual 
pode ser estimada em 365-52 domingos -8 feriados = 305 dias úteis. Em1990 a duração diária média do 
trabalho foi, com erro por defeito, estimada em 38,3 horas semanais (ponto médio das estimativas do INE 
para 1998. A duração anual para esse ano foi estimada em 252 dias úteis -25dias de férias. 
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Não parece, portanto, haver duvidas que foi a redução do tempo de trabalho - e não o 

aumento da exploração do trabalho - que conservou e aumentou os empregos67.  

Mas a curto e médio prazo? Se o desemprego é a principal variável explicativa dos 

salários, especialmente em economias abertas como a portuguesa e tem sobre eles  efeitos 

que se manifestam quase sem desfasamento temporal (Pimenta, 1986:145-146), então 

também os  tem sobre a taxa de mais-valia (mv’). Sabendo que em mv’ um dos fatores é 

a duração do trabalho, que tende aumentar com o desemprego, parece evidente que  os 

horários longos têm um efeito de feedback sobre o nível de desemprego.  

Começando pelos factos:  entre 1998-2018 houve uma correlação positiva significativa 

entre as taxas de desemprego e de mais-valia68. 

 

Quadro 12 – Portugal – taxas de desemprego e de mais-valia nas fases expansivas dos ciclos 

1 e 2 

Fases 
Desemprego (% 

média) 
mv’ (% média) 

A do ciclo 1 

(1998-2010) 
6,8 33 

A do ciclo 2 

(2012-2018) 

 

13,1 61 

 

Gráfico 12 - Portugal – taxas de desemprego e de mais-valia 

 

 

                                                           
67 Rácio da atividade / rácio do emprego = rácio da duração: No caso português entre 1890-1990, 0,9/1,8 
= 0,48. Face às variações da produtividade e do emprego, a redução do tempo de trabalho teve de ser de 
48%. 
68 Pearson= 0,908292. Para uma regressão polinomial de grau3, R2 = 0,9378. 
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Entre as fases expansivas dos dois últimos ciclos, a taxa de desemprego duplicou em 

média e a de mais-valia também. Como se viu, a alteração estrutural do desemprego 

(duplicação da taxa média em fases homólogas) trouxe um dos factores da elevação da 

taxa de mais-valia em Portugal: a recuperação dos horários longos. O aumento da taxa de 

mais-valia em Portugal assentou em boa parte no aumento do sobre-trabalho, que se 

manteve em contra-ciclo durante a fase expansiva (gráfico 11). Os trabalhadores 

portugueses, que a seguir à recessão de 2011-12 não chegaram a recuperar os seus 

rendimentos salariais e que tinham então empregos mais precários, sujeitaram-se a 

trabalhar mais tempo em média.  

Mas a manutenção dos níveis de mais-valia através do aumento da duração do tempo de 

trabalho contribui para atrasar o aumento da composição de capital. Enquanto a 

compensação do lado da taxa de lucro se fizer desta forma, os níveis de formação de 

capital não deverão aumentar significativamente. Uma vez que  a baixa composição 

técnica do capital português é o principal fator dos salários baixos, os trabalhadores 

portugueses têm boas razões para sabotar o modelo de crescimento da tabela A2.  

Suponha-se aí uma evolução diferente da distribuição de valor depois da unificação dos 

mercados. A partir de então, como se sabe, apenas a compressão do VAB líquido (fatia 

dos salários e lucros) permite à firma X vender ao preço de mercado de Y. Na tabela A3, 

eis o que acontece se essa redução do VAB líquido se fizer mas se, ao mesmo tempo, os 

trabalhadores de X conseguirem uma redução do tempo de trabalho (aceitando, por 

exemplo, horários por turnos como compensação para a diminuição da duração semanal), 

e os horários semanais passarem, por exemplo, de 40 para 35 horas: 

 

Tabela A 3  – Modelo de acumulação 3  

Firma 

A = 

Capital 

fixo 

B =  

Capital 

variável 

C = 

Mais-

valia 

D =  VAB 

= 

(A+B+C) 

E =  Q 

(quantidades 

produzidas) 

F = VAB/ Q 

(preço 

unitário) 

G = 

mv’= C / 

B 

H = l’ = 

C / A+B 

X 1000 171 179 1350 
1500 

 
0,9 104 15 

Y 1500 250 950 2700 3000 0,9 380 54 

 

A redução do horário não altera a margem do VAB líquido da firma X (salários+lucros, 

colunas B e C) que permanece nas 350 unidades monetárias. Contudo, a redução do 

horário – se for feita sem diminuição da massa salarial – altera a distribuição do valor: a  
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taxa de mais-valia de X baixa de 133 na tabela A2 para 104% na tabela A3. A taxa de 

lucro (coluna H) baixa também de 17 para 15%. 

Para o trabalho esta evolução traz duas vantagens fundamentais: 

- leva a uma distribuição de rendimentos mais inclusiva (graças ao aumento da taxa 

salarial horária69) sem colocar em risco os postos de trabalho já existentes porque os 

preços de produção de X e Y continuam alinhados;  

-cria novos postos de trabalho (neste caso seriam 14) porque para manter a escala da 

produção com um horário de trabalho reduzido serão necessários mais empregos. A 

diminuição do desemprego estrutural contribui em seguida para melhorar a correlação de 

forças entre o trabalho e o capital. 

Mas este exemplo de “moderação salarial” não é necessariamente um jogo de soma nula. 

Para a firma X a redução do horário (= aumento das taxas salariais horárias) pode não 

induzir necessariamente a uma baixa na taxa de lucro. Abstraia-se aqui das variações da 

intensidade do trabalho, que com a redução do horário provavelmente aumentará mais 

que a taxa salarial (turnos noturnos e horários flexíveis diminuem a longevidade da força 

de trabalho e, não sendo pagos a taxas salariais proporcionalmente superiores, 

correspondem a aumentos da taxa de mais-valia).  

Considere-se apenas o “fator” de produção que é posto em funcionamento pelo trabalho 

vivo, o capital fixo. Com o desenvolvimento do modo capitalista de produção, a sua 

ponderação no valor do produto cresce e, como se viu, são os fluxos de amortização que 

determinam se as novas tecnologias podem ou não ser adoptadas no quadro da produção 

capitalista. A firma X, agora obrigada a empregar mais trabalhadores devido à redução 

da semana de trabalho mas dispondo desse trabalho em horários flexíveis, poderá 

aumentar a taxa de utilização dos equipamentos. Se o fizer, reduzindo o fluxo de 

amortização do seu capital fixo para níveis semelhantes aos de Y (que vende em maior 

escala), eis o que poderia acontecer:  

 

 

 

                                                           
69 Assuma-se que nas tabelas A 1 e A2, para o mesmo volume de Q, a firmas X e Y empregam 100 
trabalhadores e que o horário é de 40 horas  semanais =  4000 horas semanais. Com a compressão salarial 
da tabela A2, os 100 trabalhadores de X passaram a receber uma massa salarial de 150 unidades 
monetárias (u.m.)., pelo que a taxa salarial desceu para 0,038 u.m. (150 u.m ./4000 horas). Na tabela A3, 
com a semana de 35 horas sem perdas salariais, a taxa salarial horária passa para 0,043 u.m.  
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Tabela A 4  – Modelo de acumulação 4 

Firma 

A = 

Capital 

fixo 

B =  

Capital 

variável 

C = 

Mais-

valia 

D =  VAB 

= 

(A+B+C) 

E =  Q 

(quantidades 

produzidas) 

F = 

VAB/ Q 

(preço 

unitário) 

Taxa de 

mais-

valia 

(mv’) 

H = l’ = 

C / 

A+B 

X 750 171 429 1350 
1500 

 
0,9 250 47 

Y 1500 250 950 2700 3000 0,9 380 54 

 

Para o capital da firma X, o tipo de gestão modelizado pela tabela A4  traz também duas 

vantagens fundamentais: 

- compensa a inferioridade da sua composição técnica de capital, mesmo sem vender à 

escala de Y. Os horários flexíveis permitem-lhe uma diminuição de - 250 u. m. no fluxo 

de amortização do capital fixo, que passa de 1000 para 750 (colunas A das tabela A3 e 

A4). A diminuição do fluxo do capital fixo permite o aumento na massa de mais-valia, 

que passa de 179 para 429 (colunas C das tabelas A3 e A4); 

- uma maior acumulação de lucros permite acelerar a substituição de equipamentos fixos 

e minimiza os riscos de desvalorização de capital fixo não amortizado, que pode ter uma 

rotação mais rápida. 

Este tipo de evolução não é novo e está documentado para casos recentes70. Com reduções 

do tempo de trabalho sem perda de remunerações, os trabalhadores de muitas empresas 

acertaram com o capital uma maior taxa de utilização dos equipamentos. Ao faze-lo, 

criam condições para o aumento da composição técnica de capital. 

Não é contudo difícil de prever que este tipo de “progresso” social tem, em Portugal, 

poucos casos possíveis de aplicação (mesmo para França, Rigaudiat adverte para os 

limites do “conto de fadas” da harmonização de interesses). A compensação do aumento 

das taxas salariais através de menores fluxos de amortização é mais fácil quando as 

empresas são de capital intensivo. Quanto maior for o investimento bruto, maiores serão 

os benefícios de uma taxa superior de utilização dos equipamentos; inversamente, se o 

consumo de capital fixo for baixo, como é o caso nas pequenas e médias empresas 

portuguesas, a relutância em acelerar a acumulação de capital por esta via será mais 

previsível, sobretudo se não houver perspectivas de um crescimento aumento rápido das  

 

 

                                                           
70 Para exemplos em França, Rigaudiat, 1993:122-126. 
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vendas. E mesmo aí, o esperado será, tal como o quadro 11 mostra, o recurso às horas 

extraordinárias (mais simples para o aumento da mais-valia), não a reorganização da 

produção com a criação novos de postos de trabalho. Os níveis baixos da qualificação do 

trabalho tradicionalmente baixos de Portugal constituem uma prova adicional de que a 

extração de mais-valia em Portugal se continua a fazer sem reorganização significativa 

da produção.71 

 

Conclusões 
 

Os pontos anteriores começam por discriminar os fatores que determinam o VAB, 

tentando acabar com a famosa equivalência entre este a “ produtividade”. 

Viu-se em seguida que a reconfiguração recente do mercado mundial não favoreceu a 

acumulação de capital em Portugal. Durante as duas últimas fases expansivas cíclicas da 

industria portuguesa (dentro do período 1995-2018), tanto a formação de capital como o 

valor acrescentado desaceleraram os respetivos crescimentos. 

A desaceleração do crescimento do valor acrescentado bruto VAB implicou a do VA 

liquido. Na margem do VAB, a compressão foi feita principalmente à custa dos 

rendimentos do trabalho. Lucros e salários tendem a diminuir mas a taxa de mais-valia 

tende a aumentar. Esta evolução, na qual aumenta a exploração do trabalho especialmente 

nos ramos de composição inferior (quadro 9 e gráficos 9 e 10),  repete-se na história do 

capital industrial português (Santos, 2000) e foi modelizada na tabela A2. 

Um factor importante no aumento da taxa de mais-valia durante a segunda fase cíclica foi 

a duração média do tempo de trabalho, que durante os anos 2000 travou a sua fase 

descendente. Apesar do regresso dos horários longos não se evitou uma duplicação do 

desemprego estrutural. 

Contrariamente ao que diz a “economia” dominante, os salários portugueses não são 

baixos porque a produtividade é baixa:  é mais correto dizer que a produtividade é baixa 

porque beneficia de uma taxa alta de exploração do trabalho. A inversão deste modelo 

de crescimento baseado em salários baixos e horários compridos tem muitas variáveis e 

                                                           
71 Como se sabe, o aumento da qualificação do trabalho – que é uma variável correlacionada com a 
composição do capital – é geralmente apresentada pelos seus representantes como um factor exógeno 
do crescimento.  Para o velho refrão patronal das “baixas qualificações”, em curso desde o século 19, 
Santos (2001, I). 
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 há várias possibilidades evolutivas para além do que se modelizou nas tabelas A3 e A4. 

Contudo a redução da duração média do trabalho parece a mais eficaz tanto para reduzir  

a taxa de exploração do trabalho como para induzir a um aumento da composição de 

capital.  

Independentemente dos benefícios que a longo prazo o capital vier a obter com isso 

(aumento da taxa de utilização dos equipamentos, benefícios de late comer na difusão 

tecnológica, etc.), são os trabalhadores quem tem de tomar a iniciativa, sobretudo porque 

com o modelo da tabela A2 (compressão salarial e desemprego estrutural crescente)  nada 

têm a perder. Os empregos vão-se de qualquer modo.  

É portanto quase inevitável que a superação do modelizado na tabela A2 implique o 

aumento da conflitualidade laboral, aliás em queda acentuada nos dois últimos ciclos72. 

Mas os trabalhadores portugueses devem recordar-se que em Portugal nenhuma redução 

ofensiva do tempo de trabalho com carater universal se fez desde o decreto das 8 horas, 

de 1919 (excluem-se os movimentos de implementação dos decretos que tentaram aplicar 

as 8 horas, como os de 1996-98). Inverter esta política tornou-se agora uma prioridade 

em todo o lado mas particularmente por cá. 
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72 As séries das greves do PORDATA não dão os dias de greve, que constituiu o melhor indicador para a 
quantitficação da conflitualidade labora: apenas a unidade “greve”. Assim, para o total nacional, 
considerou-se o racio greve / ativos , cujas  médias para as respetivas fases expansivas são,: A1 - 41,9; A2: 
- 23,9. Para o setor secundário, as médias do mesmo racio são: A1 – 85,8; A2 – 39,0. Em ambos os casos, 
as greves per capita terão diminuído mais de 50%. 
https://www.pordata.pt/DB/Portugal/Ambiente+de+Consulta/Tabela (atualizado em  8-3-2021) 
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