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Resumo 

No presente texto, pretende-se analisar quais as principais vanaveis 
explicativas do crescimento da economia portuguesa. Para o efeito, foram con
sideradas diversas variaveis, a saber, a Formac;ao Bruta de Capital Fixo, a Oferta 
de mao-de-obra, o coeficiente de Intensidade Capitalistica e as Exportac;oes. Pro
curou-se ter, ainda, em linha de conta a variavel associada importac;oes, a qual, 
muito embora nao possa ser considerada uma variavel explicativa do cres
cimento econ6mico, pode e deve ser considerada como uma "variavelligada". 

Foram considerados diversos modelos econometricos aditivos, divididos 
em dois grupos: um primeiro, em que as variaveis "explicativas" correspon
diam a valores absolutos; um segundo (perspectiva dinamica), em que, quer a 
variavel a explicar, quer as variaveis "explicativas", correspondiam a variac;oes 
ou a racios. Procurou-se, ainda, atender ao enquadramento internacional e ao 
que se designou de "sindroma despesista" para, com base nos sobreditos mo
delos, se chegar a algumas conclus6es. 

Em sintese, concluiu-se existir uma grande dependencia da economia por
tuguesa em relac;ao ao exterior, estando, simultaneamente, a mesma, altamente, 
condicionada pelo coeficiente de intensidade capitalistica e havendo absoluta 
necessidade, na Europa, em geral, e em Portugal, em particular, de se romper 
com o "sindroma despesista". 

Abstract 

This paper sets out to analyze the main explicative variables of growth in 
the Portuguese economy. Several variables have been considered, including, 
Gross Fixed Capital Formation, Labour supply, the coefficient of Capital Inten
sity and Exports. An attempt has likewise been made to take the variable im
ports into consideration; even though this variable cannot be regarded as an 
explicative variable of economic growth, it can and should be regarded as a 
"linked variable". 

Various additive econometric models have been considered, and these 
were divided into two groups. The first contained those "explicative" variables 
that correspond to absolute values, while in the second (dynamic perspective) 
contained variables either to be explained or "explicative" which corresponded 
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to variations or ratios. Another goal was to look at the international setting and 
consider what has been called the "spendthrift syndrome", so as to arrive at 
some conclusions, based on the above models. 

In brief, it is concluded that the Portuguese economy is greatly dependent 
on the exterior, and at the same time it is highly conditioned by the coefficient of 
capital intensity; furthermore there is an absolute need in Europe, in general, 
and in Portugal, in particular, to make a break with the "spendthrift syndrome". 

1. Introduc,;ao 

No presente texto pretende-se analisar quais as principais variaveis expli
cativas do comportamento do nosso PIB (Produto Interno Bruto), ou melhor, 
quais as variaveis que, de alguma forma, se apresentam mais determinantes do 
crescimento da nossa economia. 

Foram, em primeira linha, consideradas as variaveis explicativas1 FBCF 
(Forma<;ao Bruta de Capital Fixo) - que, alias, utilizamos em substitui<;ao da va
riavel convencional K ("stock" de capital) - , L (Oferta de mao-de-obra), K/ L 
(coeficiente de intensidade capitalistica) e Exp (Exporta<;6es). 

Foi, ainda tida em linha de conta a variavel associada M (Importa<;6es), a 
quat muito embora nao possa ser considerada uma variavel explicativa do 
crescimento econ6mico, pode e deve ser considerada como uma variavel ligada 
ou associada ao crescimento de uma economia, sobretudo quando se esta con
frontado com o que se designa de "pequena economia aberta". 

0 perfodo de analise seleccionado foi o compreendido entre 1980 (inclu
sive) e 2004 (inclusive), correspondendo, por conseguinte, a 25 anos, recorren
do-se a nove modelos econometricos alternativos. 

Optou-se por modelos aditivos e nao multiplicativos, uma vez que os pri
meiros se apresentam, em princfpio, mais robustos de que os segundos, sobre
tudo quando se pretende testar variaveis explicativas que correspondem a 
racios (como, alias, se procurou, efectivamente, testar). 

Por outro lado e confonne se disse, a inclusao de M em regress6es linea
res multiplas, nao como variavel explicativa do crescimento econ6mico (e, por 
conseguinte, das varia<;6es ocorridas no PIB - que representamos por R), mas 
sim como variavel associada ao crescimento econ6n1ico, teve como objectivo 
fundamental permitir extrair algumas conclusoes validas quanto ao grau de 
dependencia do exterior da economia nacional. 

Paralelamente, procurou-se, ainda, analisar em que medida a economia 
portuguesa apresenta uma l6gica de desenvolvimento tfpica do que se cmwen-

1 As variaveis em causa foram consideradas, em primeira linha, como correspondendo 
a valores absolutos e, em segunda linha, a taxas de variaq'io (perspectiva d inamica). 
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cionou designar de "export led growth model", ou se esta ou nao fortemente 
condicionada por uma reduzida formac;ao de capital ou, ainda, por um inade
quado coeficiente de intensidade capitalistica. 

Um outro eixo de analise que se teve em linha de conta, no pressuposto 
de que a Lei de OKUN se verifica, tamb<§m, para o caso portugues, consistiu na 
tentativa de se estabelecer uma ligac;ao entre o grau de envolvimento do factor 
produtivo trabalho na actividade produtiva e o nivel de actividade econ6mica. 

Numa segunda linha, procurou-se relacionar a taxa de crescimento do PIB 

(£\%) com as taxas de variac;ao das diversas variaveis explicativas, de acordo 

com uma perspectiva dinamica, chegando-se a conclusoes, particulannente, in
teressantes. 

Finalmente, foram considerados alguns "cenarios" previsiveis para a eco
nomia mundial, no intuito de, a partir dos mesmos, se chegar a algumas con
clusoes - necessariamente, discutlveis - sabre as perspectivas de evoluc;ao da 
economia portuguesa2 . 

2. Descri~ao summa dos modelos simplificados 

Numa primeira fase, foram tidos em linha de conta cinco modelos simpli
ficados, de acordo com os quais se procurou explicar o comportamento de R 
(PIB), considerado em valor absoluto, a partir de diversas variaveis explicati
vas, tambem elas consideradas em termos absolutos. 

Oeste modo, foram, numa primeira abordagem, considerados os seguintes 
modelos: 

(1) R, = a+ bK, + cL,, em que 

R, = PIB, a prec;os de 1995, no periodo t; 

K, = FBCF, a prec;os de 1995, no periodo t; 

L, = Populac;ao Activa, no periodo l; 

K~ = coeficiente de intensidade capitalistica, no periodo t; 

2 A este prop6sito, convira salientar que foram tidas em linha de conta as contribui
<;6es analiticas de ROBERT C. PozEN - Presidente do MFS Investment Management, "Trustee" 
da Acadernia Americana em Berlirn e "Visiting Professor" na Harvard Law School - , nome
adamente, o seu artigo "Mind the gap; can the New Europe overtake the U.S. economy?", 
ver. Foreign Affairs, N .Y., March / April 2005, Vol. 84. 
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(3) R 1 = a + bK1 + eL1 + eM1 + fExp1 , em que 

M 1 = Importa~5es, a pre~os de 1995, no periodo t; 

Exp1 = Exporta~5es, a pre~os de 1995, no periodo t; 

(4) R 1 = a + b (K1 I L 1 ) + eExp1 + eM1 , em que nao se individualizam, 
como variaveis explicativas, a FBCF e a oferta de mao-de-obra; 

(5) R 1 =a+ bK1 + eL1 + e (K1 I L 1 ) + jM1 + gExp 1 , em que se consideram 
todas as variaveis explicativas consideradas, bern como a "variavel 
associada" M 1 • 

Se considerarmos o modelo econometrica (1) podemos concluir que o seu 
grau de "explicabilidade" e elevado - coeficiente de correla~ao de 0,981 e coe
ficiente de correla~ao ajustado de 0,979 -, apresentando-se todas as variaveis 
com elevado significado "explicativo" (vide Anexo I). Neste modelo, salienta
-se o peso da variavel Capital - K (Beta = 0,522), ligeiramente superior ao da 
variavel Trabalho- L (Beta = 0,484). 

Quanto ao modelo econometrica (2), apresenta o mesmo urn grau de "expli
cabilidade", ainda, maior - R2 da ordem dos 0,994 e R2 ajustado de 0,993 -, 
apresentando, tambem neste caso, as variaveis urn elevado significado 
"explicativo" (vide Anexo I), com a variavel coeficiente de intensidade capita
Hstico - K/L - a assumir o peso mais importante na explica~ao do modelo 
(Beta = 2,286). Neste modelo, a colinearidade de K com K/L explica a deficiente 
explicabilidade da primeira. 

No atinente ao modelo econometrica (3), convira real~ar a sua consisten
cia (R2 de 0,989 e R2 ajustado de 0,987), sendo, todavia, de real~ar que L 1 apre
senta reduzida consistencia (t = -0,885) - (Vide Anexo I). As variaveis Importa
~ao - M - e exporta~ao - E - assumem uma importancia determinante no 
modelo (Beta= 0,427 e 0,517, respectivamente). 

No que se refere ao modelo econometrica (4), quer o R2, quer o R2 ajus
tado tern valores elevados, apresentando o modelo inegavel robustez (Vide 
Anexo I). Neste caso, a variavel Exporta~ao assume urn valor determinante 
(Beta = 0,502). 

Finalmente, o modelo (5) e o que apresenta o mais elevado coeficiente de 
correla~ao (0,996), bern como o mais elevado coeficiente de correla~ao ajustado 
(0,995), sendo de salientar a elevada robustez do modelo, bern como das diver
sas variaveis "explicativas", com destaque para K1 I L 1 (Vide Anexo II), onde 
Beta = 1,869. A variavel Capital - K - sofre com a colinearidade das restantes, 
apresentando urn valor algo contradit6rio (Beta = -2,085). 

Da analise dos resultados obtidos para os cinco modelos, afigura-se possi
vel chegar a urn conjunto de primeiras conclus5es, a saber: 
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- o modelo mais consistente e o modelo (4) que considera as variaveis 
explicativas K/L, Exp e Imp3; 

- das variaveis "explicativas" consideradas no modelo (4), aquela que, 
de alguma forma, apresenta uma menor robustez e a que corresponde 
as Importa<;6es (IMP); 

- as exporta<;6es sao uma variavel explicativa relevante (B = 0,502), o que 
significa que a nossa economia nao se afasta de urn "export led growth 
model" tfpico; 

- apresenta-se, apesar do que se disse, inquestionavel a existencia de 
uma forte dependencia da nossa economia em rela<;ao ao exterior (o que, 
alias, se prende com o que se disse sobre o grau de correla<;ao entre R 
e E), dependencia essa esperavel numa pequena economia aberta como 
a nossa. 

3. Da adop,;ao de uma perspectiva dinamica 

Se enveredarmos pelo que designamos de modelos dinamicos, entao pro

curaremos explicar as varia<;6es do PIB (b.%) a partir das varia<;6es das diver

sas variaveis "explicativas". 
Nessa perspectiva, foram seleccionados quatro modelos econometricos 

adicionais, a saber: 

(6) M, I R, =a+ b + b.K, I K, +eM, I L, , em que se procm·a "explicar" 
as varia<;6es relativas em R (PIB) a partir das varia<;6es relativas em K 
(FBCF) e em L (oferta de mao-de-obra); 

(7) M, I R, =a+ eM, I L, + eb.K, I K, + ftillxp 1 I Exp, + gf!.M I M, em 
que se entra em linha de conta com todas as variaveis "explicativas" 
(e com uma variavel "associada"), com excep<;ao do coeficiente de in
tensidade capitalistica; 

(8) M 1 I R 1 =a + eb.L, I L, + ef!.(K1 I L,) I(K1 I L,) , em que s6 se entra 
em linha de conta com as varia<;6es relativas da oferta de mao-de-obra 
e do coeficiente de intensidade capitalfstica; 

(9) b.R, I R 1 =a+ eM, IL, + eb.(K, IL,)I(K, IL,)+fMxp,IExp1 + gb.M I M, 
em que sao consideradas as varia<;6es relativas de todas as variaveis 
"explicativas" consideradas (bern como da variavel "associada"). 

3 Tal acontece apesar de o modelo (5) apresentar urn coeficiente de correlat;ao mais 
elevado, sendo explicavel a partir da analise do comportamento das variaveis e, muito em 
particulat~ da analise do coeficiente obtido para a variavel K (o que retira, em termos com
paratives, consistencia ao modelo (5)). 
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0 modelo (6) apresenta um grau de "explicabilidade" nao elevado, com 
um coeficiente de correla<;:ao de 0,662 (R2 ajustado de 0,630), sendo a consis
tencia "explicativa" da varia<;:ao relativa da oferta de mao-de-obra baixa 
(t = 1,369). Saliente-se, todavia, a maior importancia da taxa de crescimento do 
capital (dK/K) no modelo, com Beta 0,792, contra Beta = 0,172 da taxa de 
crescimento do Trabalho (dL/ L) . 

Ja o modelo (7) apresenta uma maior robustez com um R2 = 0,790 (R2 ajus
tado de 0,746), continuando, todavia, a variavel L a ter o menor valor "expli
cativo", em termos comparativos (o que, alias, conflitua com o facto de uma 
parte significativa do crescimento da economia portuguesa, no decurso da de
cada de 90, ser, em larga medida, resultante do aumento constatado de popu
la<;:ao activa, aumento esse a que nao foi alheia a "entrada em actividade" de 
um numero elevado de mulheres). Continua, neste modelo, a verificar-se a 
maior importancia da taxa de crescimento do Capital (dK/ K) (com Beta = 0,518), 
relativamente as outras variaveis. 

0 modelo (8) apresenta um R2 mais baixo (0,662, atingindo o R2 ajustado 
o valor de 0,629), verificando-se o elevado peso da taxa de crescimento da 
Intensidade de Capital (dK/dL), com Beta = 0,794. 0 crescimento do Trabalho 
(dL/L) apresenta uma importancia bastante inferior (Beta = 0,261) . 

0 modelo (9) pode ser considerado como significativamente "explicativo" 
das varia<;:6es relativas verificadas no PIB (R2 de 0,789 e R2 ajustado de 0,745), 
apresentando as variaveis consideradas uma forte consistencia. Mais uma vez, 
neste modelo, constata-se o elevado peso da taxa de crescimento da Intensi
dade de Capital (dK/dL), com Beta= 0,518. 

Por outras palavras, a partir do modelo (9), faz, plenamente, sentido afir
mar-se que a evolu<;:ao do PIB, para a economia portuguesa, pode ser explicada 
a partir das taxas de varia<;:ao do coeficiente de Intensidade Capitallstica, das 
Importa<;:6es, das Exporta<;:6es e da Oferta de Mao-de-obra, por esta ordem. 

Tal significa que se torna possivel enveredar por uma perspectiva dina
mica, sendo, para mais, certo que o coeficiente de intensidade capitalistica 
apresenta uma importancia "explicativa" muito significativa (com t = 2,814 
-Vide Anexo II- e com um elevado coeficiente B, o qual seria igual a 0,518). 

4. Da relevancia do enquadramento intemacional. 

Tratando-se de uma pequena economia aberta, afigura-se natural que os 
modelos econometricos considerados mostrem existir uma significativa correla
<;:ao positiva entre o PIB, as importa<;:6es e as exporta<;:6es. 

Deste modo - e uma vez que, no decm·so dos ultimos anos, a economia 
portuguesa tem um comportamento que nos permite concluir estarmos, em 
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muitos aspectos, perante um "export led growth model" -I importa atender a 
evolu~ao esperada do enquadramento internacional. 

Assim, convira come~ar por relembrar que, em 2005, a economia mundial 
cresceu a um ritmo elevado (embora inferior ao constatado ern 2004), sendo 
certo que a forte expansao da procura mundial contribuiu para a subida 
(ou pelo rnenos, para a manuten~ao) dos pre~os das materias-primas, com 
especial destaque para os pre~os do petr6leo (o que, alias, permite afirrnar que 
nos encontrarnos, hoje em dia, perante urna "crise" de contornos muito dife
rentes das que ocorreram aquando dos "choques petroliferas" de 1973-74 e 
1978, uma vez que estes t'lltirnos resultaram de uma redu~ao da oferta). 

As press6es inflacionistas fizeram-se sentir rnais nos EUA do que na area do 
euro, sendo, ainda, certo que a subida de pre~os no sector energetico foi, de algum 
modo, cornpensada por urna certa redu~ao dos pre~os dos produtos alimentares 
nao transformados e bern assim dos produtos industriais nao energeticos. 

Afigura-se possfvel - sern excesso de optimismo - prever uma ligeira 
desacelera<;ao da inflat;ao, no decm·so do corrente ano, quer na economia ame
ricana, quer na zona do euro, sendo adrnissivel que persistarn fortes desequi
librios macroecon6micos, desequilibrios esses associados a elevados defices 
externos e do Sector Publico. 

A Reforma do Facto de Estabilidade (adoptada no Conselho de 27 de Junho 
de 2005) podera ter sido insuficiente, nao flexibilizando suficientemente a apli
ca<;ao de regras que viabilizem o investimento publico reprodutivo, sem impli
ca~6es negativas ao nivel do criteria do defice or~amental. 

E, por conseguinte, num contexto que nao se apresenta, particularmente, 
favoravel que se afigura possivel prever urna taxa de crescimento rastejante 
para a economia portuguesa no primeiro semestre de 2006, rnuito embora as 
inten~6es manifestadas de investimento (e a melhoria do "clima politico" resul
tante de uma maior estabilidade institucional) pennitam encarar a hip6tese de 
urn relant;amento no 2.Q sernestre do corrente ano e de obten~ao de taxas de 
crescimento do PIB mais elevadas, em 2007 e 2008. 

Nurna perspectiva de longo prazo, afigura-se, teoricamente admissivel 
considerar como "cenarios" alternativos: 

a) o da crescente lideran~a do crescirnento mundial pelos NIC's e pela 
China ("New NEw Industrialized Country" - NNIC), com perda de 
influencia das economias americana e europeia; 

b) o do refor<;o da posi<;ao hegem6nica dos EUA4; 

4 Vide, a este prop6sito, PoZEN', Robert C. in "Mind the Gap"; Can the New Europe 
Overtake the US Economy", Ver Foreign Affairs, NY, Mar/ Apr 2005, Vol 4, em que, muito 
embora se saliente que, na ultima decada, o PIB aumentou nos EUA a uma taxa media anual 
de 3,3%, enquanto que na UE15 a taxa de crescimento media anual foi de 2,1 % (i.e., cerca de 
30% abaixo da americana), a taxa de crescimento do PIB "per capita" apresentou-se seme
lhante (1,8% ao ano para os EUA e 1,7% ao ano para a UE1). 0 autor e levado a concluir que, 
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c) o da afirmac;ao de um peso crescente da EU no concerto internacional; 
d) o do regresso as politicas proteccionistas, com estagnac;ao ou mesmo 

com recuo nos processos integracionistas; 
e) o da manutenc;ao, no essencial, da actual correlac;ao de forc;as das prin

cipais potencias existentes no panorama mundial. 

Se admitirmos que a aplicac;ao da lei dos rendimentos decrescentes aos 
NIC's (a partir do momento em que a produtividade marginal do factor pro
dutivo trabalho no sector tradicional deixa de ser nula, verificando-se, simul
taneamente, alterac;oes institucionais induzidas pelo efeito demonstrac;ao - imi
tac;ao social) levani a que, a prazo, se registem perdas de competitividade, 
sendo, ainda, de ter presente a dependencia dessas economias de estrategias 
empresariais de investimento ex6genas - nao fazendo sentido esquecer o con
tra-poder condicionador do modelo de desenvolvimento chines que a Uniao 
Indiana pod era vir a representar -, nao se afigura liquido que o "cenario" a) 
tenha, inexoravelmente, que ocorrer. 

Quanto ao "cenario" b) dependera o mesmo, em muito, da evoluc;ao do 
peso relativo das exportac;oes americanas no Continente Asiatica, da influencia 
de que o capital proveniente dos EUA possa vir a dispor nos NIC's, na China e 
na Russia, e bem assim das transformac;oes que venham a ocorrer no Medio
-Oriente (eixo Palestina - Iraque - Irao - Afeganistao) e na America Latina. 

0 "cenario" c) apresenta-se, ainda, mais problematico, uma vez que de
pende, entre multiples aspectos, da consolidac;ao do processo integracionista 
europeu, num quadro de sucessivos alargamentos e com a simultanea existen
cia de focos de instabilidade potencial a Leste e a Sul. 

Ja quanta ao "cenario" d), convira ter presente que o mesmo podera ocorrer 
em caso de insucesso do processo integracionista europeu (recuo na consolida
c;ao da UEM e eventual incapacidade de compatibilizac;ao da quarta fase do pro
cesso de integrac;ao com os sucessivos alargamentos), de generalizac;ao de "focos 
de instabilidade" na CEI (Comunidade dos Estados Independentes) e de inde
finic;ao ao nivel da NAFTA e do Mercosul (com regresso as politicas de sabor 
populista e, em termos econ6micos, ao modelo de substituic;ao de importac;oes). 

Se uma evoluc;ao deste tipo ocorrer, as politicas proteccionistas serao, de 
novo, postas em pratica, tornando-se dificil evitar uma gravissima recessao 
econ6mica internacional. 

Havendo alguns "sintomas" preocupantes de evoluc;ao da situac;ao inter
nacional no sentido descrito, manda, todavia, a verdade reconhecer nao se tra
tar (pelo menos, presentemente) de um "cenario" altamente provavel. 

no decurso dos ultimos anos, o essencial da divergencia entre a economia americana e a eco
nomia europeia nao tem que ver com diferen<;as significativas em ganhos de produtividade, 
mas, isso sim, com as diferen<;as existentes em termos de crescimento.demografico. 
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Dai que, se enveredarmos por uma postura, moderadamente, optimista 
(do ponto de vista da Europa e, tambem, de Portugal), podemos optar (em ter
mos de grau razoavel de probabilidades) pelo "cenario" e), i.e., pelo "cenario" 
de manutent;ao, no essencial, da actual correlat;ao de fort;as das principais 
potencias existentes no panorama internacional. 

Nesse caso, a economia europeia poderia crescer a um ritmo razoavel nos 
pr6ximos quinze anos, desde que se consolidasse o processo integracionista, 
havendo alguma moderat;ao (eventualmente, um compasso de espera) no que 
se refere ao alargamento da U.E. 

5. 0 sindroma despesista 

E usual afirmar-se que qualquer economia que necessita de realizar refer
mas estruturais tem que passar por um periodo de transit;ao no decurso do qual 
o desemprego aumenta, havendo, simultaneamente, uma content;ao da despesa. 

Assim sendo, o aumento temporario do desemprego e a content;ao despe
sista nao deveriam ser, necessariamente, consideradas como correspondendo a 
urn sinal de evolut;ao negativa da economia nacional. 

Muito pelo contrario, se resultassem de um esfort;o serio de reestruturat;ao 
do tecido produtivo, poderiam. ser consideradas um sinal positivo de criat;ao de 
condit;6es propiciadoras de uma transformat;ao qualitativamente positiva da 
economia, gerando, por conseguinte, novas "expectativas" em relat;ao ao futuro. 

Logo, seria possivel conceber que as "ordens de investimento" aumentas
sem, num quadro de agravamento do desemprego e de redut;ao do consumo, 
desde que, simultaneamente, houvesse a percept;ao de que estariam em curso 
reformas estruturais de sentido positivo, i.e., que permitissem aumentar a 
competitividade da economia portuguesa. 

Todavia, a generalidade dos agentes econ6micos, no nosso pais, nao apre
senta esse "padrao comportamental". 

Melhor dizendo, a generalidade dos agentes econ6micos nacionais tende 
a retrair o investimento quando o desemprego aumenta e a despesa diminui 
(considerando que existem sinais de recessao), independentemente de analisar 
se estao ou nao em curso reformas estruturais. 

Este comportamento "mecanicista" ou "automatico" pode ser designado de 
"sindroma despesista", levando a um comportamento contradit6rio, senao mesmo 
paradoxa!, por parte dos investidores: por um lado, exige-se a adopt;ao de politi
cas de content;ao da despesa e a reestruturat;ao da Administrat;ao Publica e do 
Sector Tradicional de economia, libertando-se mao-de-obra excedentaria, como 
pre-condit;ao de um ulterior acrescimo do investimento privado e de um desen
volvimento econ6mico sustentado; por outro lado, o aumento do desemprego e 
a content;ao da despesa levam, mecanicamente, a uma quebra do investimento 
privado, dadas as "expectativas" existentes quanta a evolut;ao da procura. 
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Urn dos principais desafios de um Executivo reformador esta, por conse
guinte, em conseguir romper com o "sfndroma despesista", o q•.te, em larga 
medida, passa pela sua credibilidade, enquanto agente transform :1dor da eco
nomia e da sociedade. 

6. Conclusoes 

Se adoptarmos modelos econometricos simplificados (que procuram 
explicar a evoluc;ao do PIB a partir de variaveis explicativas diversas, conside
radas em tern1os absolutos), chegamos a conclusao de que o mod.elo mais con
sistente e o que considera as variaveis explicativas K/L, Exp. e M. 

Das variaveis "explicativas" consideradas, aquela que apresenta uma 
maior robustez e a que corresponde as exportac;oes, o que pennite concluir 
estarmos perante urn "export led growth model". 

Por conseguinte, afigura-se inquestionavel a existencia de uma forte depen
dencia da nossa economia em relac;ao ao exterior, se se atender, nomeadamente, 
a correlac;ao positiva entre o PIB, as exportac;6es e, inclusive, as importac;6es. 

Se enveredarmos por modelos econometricos dinamicos (que procuram 
"explicar" a evoluc;ao do PIB a partir de variac;6es relativas de diversas varia
veis), entao podemos concluir que o crescimento da economia nacional esta, 
intimamente, ligado as taxas de variac;ao do coeficiente de intensidade capita
lfstica, das importac;6es, das exportac;6es e da oferta de mao-de-obra. 

Muito em particular, de entre as diversas variaveis "explicativas" do ritmo 
de crescimento da economia nacional, aquela que se apresenta mais relevante e 
o coeficiente de intensidade capitalistica. 

Dito de outra forma, o coeficiente de intensidade capitalfstica existente, 
presentemente, na economia portuguesa constitui tml dos principais condicio
nalismos ao processo de desenvolvimento das estruturas produtivas. 

Paralelamente, se considerarmos o enquadramento econ6mico internacio
nal e os "cenarios" alternativos previsfveis, podemos apontar para a eventual 
manutenc;ao, no essencial, da actual correlac;ao de forc;as das principais poten
cias existentes no panorama internacional, o que permitiria considerar como 
provavel urn crescimento razoavel da economia europeia nos pr6ximos quinze 
anos, desde que se consolidasse o processo integracionista, havendo alguma 
contenc;ao no que se refere ao alargamento da U.E. 

Finalmente, afigura-se, absolutamente, indispensavel que, na Europa, em 
geral, e em Portugal, em particular, se consiga romper (ao nivel dos padr6es 
comportamentais dos agentes econ6micos) como "sfndroma despesista", o que 
passa pela credibilizac;ao dos governos, enquanto agentes transformadores das 
sociedades. 
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ANEXO I 

1. R =a+ b.K + c.L 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square Square the Estimate 
1 ,990(a) ,981 ,979 2533,3005 

a Predictors: (Constant) , L, K 

Coefficients( a) 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant -
16144,946 -4,204 ,000 

) 67869,337 
K 1,575 ,261 ,522 6,044 ,000 
L 24,254 4,330 ,484 5,601 ,000 

a Dependent Vanable: R 

2. R =a + b.K + c.L + e.K/L 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square Square the Estimate 
1 ,997(a) ,994 ,993 1438,7878 

a Predictors: (Constant), K+L, L, K 

Coefficients( a) 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta I Sig. 

1 (Constant -
) 238873,75 26525,220 -9,006 ,000 

3 
K -7,382 1,312 -2,446 -5,626 ,000 
L 61,575 5,963 1,228 10,326 ,000 
K+L 41579,275 6051,914 2,286 6,870 ,000 

a DependentVanab~:R 
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3. R =a+ b.K + c.L + e.lmp + f.Exp 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square Square the Estimate 
1 ,994(a) ,989 ,987 2017,9972 

a Predictors : (Constant), IMP, K, L, EXP 

Coefficients( a) 

Unstandardized 
__ J__~~;~r;~~~sd I Coefficients 

Model B Std. Error I Beta t Sig. 

1 (Constant 
71476,726 41248,243 1,733 ,099 ) 

K ,680 ,406 ,225 1,673 '11 0 

L -8,533 9,642 -,170 -,885 ,387 
EXP ,857 ,358 ,517 2,394 ,027 
IMP ,514 ,393 ,427 1,306 ,206 

a Dependent Vanable : R 

4. R =a+ b.KIL + c.Exp + e.lmp 

Model Summary 

Model R I R Square 
Adjusted R I Std. Error of 

Square , the Estimate 

1 ,995(a) I ,990 ,989 1 1828,1496 

a Predictors: (Constant), K+L, EXP, IMP 

Coefficients( a) 

Unstandardized Standardized ! 
Coefficients (;_Q§ffJc;le.lt!~-- I 

----·· 

I Model B Std. Error Beta t Sig . 

1 (Constant 
32203,710 3450,840 9,332 ,000 ) 

EXP ,831 ,306 ,502 2,718 ,013 
IMP ,314 : ,263 ,261 1,192 ,247 

K+L 4485,653 1 1295,421 ,247 3,463 ,002 

a Dependent Vanable: R 

22 Lusfada. Economia e Empresa, Lisboa, n.0 6/ 2006 



Enquadramento internacional da Economia Portuguesa, p. 9-26 

120.000 

100.000 

80.000 

60.000 

40.000 

20.000 

0 
0 
c 
<( 

,.-
co m 
,.-

Ct) l() ('-... 
co co co m m m 
,.- ,.- ,.-

m ,.- Ct) l.() ('-... m co m m m m m m m m m m m 
,.- ,.- ,.- ,.- ,.- ,.-

, . -----·-------~~----------- ..................... _ ,, __ ,_~ 
I 

real PIB Modelo 4 1---- PIB 
I 

5. R =a+ b.K + c.L + e.KIL + f.lmp + g.Exp 

Model Summary 

Adjusted R I Std. Error of 
Model R R Square Square I the Estimate 
1 ,998(a) ,996 ,9951 1255,2782 

a Predictors: (Constant), IMP, K+L, EXP, L, K 

Coefficients( a) 

Unstandardized Standardized 
f--'_goefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t 

1 (Constant -
) 130416,99 43649,817 -2,988 

8 
K -6,293 I 1,245 -2,085 -5,053 
L 36,77o I 9,938 ,733 3,700 
K+L 33998,899 1 5946,61 1 1,869 5,717 
EXP .370 1 ,239 ,223 1,552 
IMP ,375 j ,246 ,312 1,526 

a Dependent Vanable: R 
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ANEXO I 

6. dR/R =a+ b.dKIK + c.dUL 

Model Summary 

I Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square Square the Estimate 
1 

,814(a) ,6621 ,630 
,0148360328 

94535 
a Predictors: (Constant), DL, OK 

Coefficients( a} 

Unstandardized J Standardized 

I 
Coefficients Coefficients 

Model 

- --~---~~-

t Sig. B Std. Error i Beta 
1 (Constant I 

' 
) 

,015 ,004 3,388 ,003 

OK ,235 ,038 ,792 1 6,242 ,000 
DL ,458 ,337 ,172 1,359 '188 

a Dependent Vanable: D_R 

7. dR/R =a+ c.dUL + e.dKIK + f.dExp/Exp + g.dlmp/lmp 

Model Summary 

I 
Adjusted R Std. Error of 

Model R R Square Square the Estimate 
1 

,889(a) ,790 ,746 
,0123058553 

41434 
a Predictors: (Constant), D_EXP, OK, DL, D_IMP 

Coefficients( a} 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients --· 

Model B -~~~ -~~or Beta t Sig. 

1 (Constant 
,004 ,005 ,696 ,495 ) 

OK ,1 54 ,054 ,518 2,833 ,011 
DL ,340 ,282 ,128 1,205 ,243 
D_IMP ,100 ,059 ,318 1,704 ,105 
D_EXP '111 ,047 ,260 2,345 ,030 

a Dependent Vanable: D_R 
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8. dR/R = a + c.dUL + e.d(KIL)/(KIL) 
Nota: (dK/K) foi exclufdo da regressao 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square Square the Estimate 
1 

,813(a) ,662 ,629 
,0148570086 

02294 
a Predictors: (Constant), D_K+L, DL 

Coefficients( a) 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model 8 Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant 
,015 ,004 3,377 ,003 

) 
DL ,692 ,338 ,261 2,046 ,054 
D_K+L ,237 ,038 ,794 6,228 ,000 

a Dependent Vanable: D_R 

9. dR/R = a + c.dl/L + e.d(KIL)/(KIL) + f.dExp/Exp + g.dlmp/lmp 
Nota: (dKIK) foi exclufdo da regressao 

Model Summary 

Adjusted R Std. Error of 
Model R R Square Square the Estimate 
1 ,888(a) ,789 ,745 ,0123308211 

64181 
a Predictors: (Constant), D_EXP, D_K+L, DL, D_IMP 

Coefficients( a) 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant 
,004 ,005 ,690 ,498 

) 
DL ,494 ,287 ,186 1,718 ,102 
D_K-;.L ,155 ,055 ,518 2,814 ,011 
D_IMP ,100 ,059 ,320 1,705 ,104 
D_EXP ,111 ,047 ,260 2,338 ,030 

a Dependent Vanable: D_R 
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