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Resumo: 0 presente artigo pretende actualizar e aprofundar estudo 
anteriormente realizado pelos autores (2006), procurando-se sintonizar as variaveis 
explicativas da evolw;ao do nivel de actividade produtiva da economia portuguesa, 
no decurso das ultimas tres decadas. Foram considerados diversos modelos 
econometricos, desde modelos aditivos puros a modelos elaborados recorrendo 
a logaritmos neperianos, passando por modelos dinamicos, de acordo corn os 
quais as variaveis explicativas corresponderiam as taxas de varia<;ao. 

Chegou-se a conclusao de que o PIB- Produto Interno Bruto portugues e, 
sobretudo, sensivel ao Consumo Privado de Bens Nao Duradouros e a FBCF­
Forma<;ao Bruta de Capital Fixo privada, nao fazendo sentido confundir o neo­
Keynesianismo ou o novo-Keynesianismo corn posi<;6es maximalistas que 
conduzam a defesa da tese de que o investimento publico devera ser, em todas 
as circunstancias, a variavel impulsionadora do desenvolvimento econ6mico. 

Abstract: "On an updated version of the explanation of the Portuguese economy's 
evolution" 

This article aims to update and deepen a study that was previously done 
by the authors (in 2006). This paper seeks to syntonize the explanatory variables 
on the developments that took place in the Portuguese economy's productive 
activity over the last three decades. Several econometric models were taken into 
consideration, from pure additive models to models that were created by using 
Naperian logarithms, as well as dynamic models, which say that the explanatory 
variables would correspond to variation rates. 

The study concludes that the Portuguese Gross Domestic Product (GDP) is 
particularly responsive to the Private Consumption of Non Durable Goods and 
to private Gross Fixed Capital Formation (GFCF), being that it makes no sense to 
deem that neo-Keynesianism or New Keynesianism are in any way connected to 
advocating the thesis that says that public investment shall be, in any and all 
circumstances, the variable that boosts economic development. 
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1. Introdu~ao 

Pretende-se corn o presente artigo actualizar e aprofundar estudo anterior1
, 

procurando-se sintonizar as variaveis explicativas da evolw;ao do nivel de acti­
vidade produtiva da economia portuguesa, no decurso das ultimas tres decadas. 

Foram considerados varios tipos de modelos econometricos, desde modelos 
aditivos puros a modelos elaborados recorrendo a logaritmos neperianos (e corn 
uma "componente" multiplicativa), passando por modelos dinamicos, de acordo 
corn os quais as variaveis explicativas corresponderiam a racios ou, melhor 
dizendo, a taxas de varia<;ao. 

0 periodo objecto do presente estudo vai de 1980 a 2009, podendo ser 
considerado bastante significativo e compreendendo fases diferenciadas de evolu­
<;ao da economia portuguesa. 

Consoante os casos, foram consideradas diversas variaveis independentes, 
tais como o Consumo Privado Total a pre<;os constantes, as Remunera<;6es do 
factor produtivo trabalho (a pre<;os constantes), a Divida Directa do Estado (a 
pre<;os constantes), a Divida Directa do Estado em percentagem do PIB- Produto 
Interno Bruto, a Divida Directa do Estado "per capita", a FBCF- Forma<;ao Bruta 
de Capital Fixo Privada a pre<;os constantes, a FBCF- Forma<;ao Bruta de Capital 
Fixo Publica, tambem a pre<;os constantes, o Consumo Publico (a pre<;os cons­
tantes), o Consumo Privado de Bens Nao Duradouros (pre<;os constantes), o 
Consumo Privado de Bens Duradouros (pre<;os constantes), as Exporta<;6es, as 
Importa<;6es, o Saldo Import - Export, a Popula<;ao Activa, a Popula<;ao Empre­
gada, a Popula<;ao Desempregada, o Numero de Alunos Matriculados no Ensino 
Superior, a Investiga<;ao e Desenvolvimento (total) em percentagem do PIB e a 
Investiga<;ao e Desenvolvimento - Empresas - em percentagem do PIB. 

Corn base nos diferentes modelos considerados procura-se chegar, no final, 
a algumas conclus6es que poderao ser tidas como relevantes para a compreensao 
nao, apenas, dos desafios corn que esta confrontada a economia portuguesa, 
como tambem para a defini<;ao de politicas consistentes que permitam, a prazo, 
a inversao do "ciclo da crise" ea consecu<;ao de urn modelo de desenvolvimento 
sustentado para a economia portuguesa. 

2. Da utiliza~ao de modelos aditivos convencionais 

Come<;amos por considerar tres modelos aditivos convencionais, a saber: 

(1) Y 1 = a0 + a1Cpt' em que 

Y = PIB a pre<;os constantes de 2000 (variavel dependente) 

Cpt = Consumo privado total a pre<;os constantes. 

1 Vide Rebelo de Sousa, Ant6nio e Quintino, Ant6nio in "Das variaveis explicativas do cresci­
mento da Economia Portuguesa", Rev. Economia & Empresa, Universidade Lusiada Editora, 2006. 
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(2) yl = ao + a] cpt + a2II, em que 

I
1 
= FBCF total a pre<;os constantes. 

(3) Yt = ao + a1Cpt + a 2It + a 3CpDt' 

em que: 

cpDt = Consumo privado de bens duradouros a pre<;os constantes. 

Para qualquer urn dos modelos considerados, afigura-se possivel constatar 
que o nosso PIB depende, em primeira linha, do Consumo Privado Total. 

0 terceiro modelo (corn urn R2 de 0,999) eo que apresenta urn grau mais 
elevado de "explicabilidade", verificando-se que o coeficiente "Beta" corres­
pondente ao Consumo Privado Total atinge os 0,825, enquanto que o coeficiente 
"Beta" relativo a FBCF total se situa nos 0,267 (vide Quadro 1) . 

Curiosamente, o coeficiente "Beta" relativo ao Consumo Privado de Bens 
Duradouros e negativo, havendo, por conseguinte, uma rela<;ao inversa entre esta 
vari<3.vel e o PIB. 

Nao sendo facil explicar este tipo de rela<;ao, afigura-se possivel admitir que 
quando os consumidores advinham a proximidade de urn periodo de restri<;6es 
(decorrente, por exemplo, de uma recessao ou de uma para-recessao que se 
avizinha) antecipem as decis6es de consumo de bens duradouros ("enquanto for, 
ainda, possivel comprar o carro novo ou a televisao nova, compramos"). 

QUADRO I- Coeficientes 

Modelo n.Q Coeficiente Estatistica 
Significancia "Beta" "t" 

1. Consumo Privado Total a pre<;os 
constantes 0,998 82,802 0,000 

2. Consumo Privado Total a pre<;os 
constantes 0,844 34,757 0,000 

FBCF a pre<;os constants 0,162 6,678 0,000 

3. Consumo Privado Total a Pre<;os 
constantes 0,825 36,822 0,000 

FBCF a pre<;os constantes 0,267 6,377 0,000 

Consumo Privados Bens 
Duradouros a pre<;os constantes -0,089 2,9188 0,007 

NOTA - Variavel dependente - PIB a pre<;os constantes 
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3. Da utiliza<;ao de modelos dinamicos 

Procurou-se, seguidamente, considerar quatro modelos econometricos aditivos 
corn variaveis explicativas dinamicas, i.e., que correspondem a taxas de varia<;ao 
e, por conseguinte, a racios, indo-se ao encontro das contribui<;6es positivas do 
modelo das vantagens competitivas dinamicas. 

Deste modo, foram considerados os seguintes modelos: 

fl.r: flCP, 
(1) - = a

0 
+ a

1
--; em que 

Y, cp, 

flY -' = taxa de varia<;ao do PIB a pre<;os constantes de 2000 (variavel 
Y, 

dependente) 

flC 
-'-" = taxa de varia<;ao do consumo privado. 
cp, 

fl.r: flCpr M
1 (2) - = a 0 + a 1-- + a 2-, em que 

Y, Cp, I, 

M, = taxa de varia<;ao da FBCF privada. 
I , 

flY flC )/ M flS MT (3) __ r = <X + <X __ I_ + <X _ 1 + <X __ B_ 
y o ,c 2 I 3s , 

r pr t BMT 

em que flS BMT = taxa de varia<;ao da Balan<;a de Mercadorias. 
SBMT 

) fl.r: flCP, M , flS BMT Mxpt 
(4 - = <Xo + al-- + a 2- + a3--+ a4--, 

Y, cpf I , s BMT Expt 

Mxpt d . _ d _ 
em que -- = taxa e vana<;ao as exporta<;oes. 

Expt 

0 quarto modelo e 0 mais "explicatiV011
, constatando-se que a taxa de 

varia<;ao do PIB depende, em primeiro lugar, da taxa de varia<;ao da FBCF 
(privada), seguindo-se-lhe a taxa de varia<;ao do Consumo Privado. 

As taxas de varia<;ao do Saldo da Balan<;a de Mercadorias (Exporta<;ao -
lmporta<;ao) e das Exporta<;6es tern, tambem, algum peso explicativo, o que significa 
que, pelo menos em parte, se aplica urn //export led growth model// (vide Quadro 11). 
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QUADRO II- Coeficientes 

Modelo n .Q Coeficiente Estatfstica 
Significancia 

"Beta" "t" 

1. taxa de varia<;ao do consumo 
privado 0,846 8,261 0,000 

2. taxa de varia<;ao do consumo 
privado 0,522 4,046 0,000 
taxa de varia<;ao da FBCF privada 0,439 3,407 0,002 

3. taxa de varia<;ao do consumo 
privado 0,495 4,063 0,000 

taxa de varia<;ao da FBCF privada 0,457 3,758 0,001 

taxa de varia<;ao da Balan<;a de 
Mercadorias 0,172 2,097 0,046 

4. taxa de varia<;ao do consumo 
privado 0,289 2,251 0,034 

taxa de varia<;ao da FBCF privada 0,525 4,797 0,000 

taxa de varia<;ao da Balan<;a de 
Mercadorias 0,256 3,296 0,003 

taxa de varia<;ao das exporta<;5es 0,272 2,893 0,008 

Nota: Variavel dependente- ~;..;:. 

4. De modelos aditivos explicativos da evolw;ao da Divida Directa do Estado 

Coma em todos os modelos, pressupomos que todas as outras variaveis que 
poderiam ser utilizadas (p.ex, no caso vertente, as variaveis correspondentes aos 
impostos directos e indirectos) permanecem imutaveis- analise ceteris paribus 
- o que, naturalmente, corresponde a uma simplificat;ao analitica. 

Foram considerados quatro modelos alternativos explicativos da evolut;ao 
da Divida Directa do Estado, a saber: 

(1) Div, = a 0 + a 1CPNDt' em que 

Div
1 
= Divida Directa do Estado a pret;os constantes (variavel dependente); 

CPNDt = Consumo Privado de Bens Nao Duradouros a pret;os constantes. 
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(2) Div1 = a 0 + a 1CPNDt + a 2Poput' em que 

Poput = Popula~ao desempregada; 

(3) Div1 = a 0 + a 1CPNot + a 2PoP,11 + a 3A51, em que 

A
51
= Alunos matriculados no ensino superior; 

(4) Div1 = a 0 + a 1CPNm + aloput + a 3A51 + aipt' em que 

Irt = FBCF publica a pre~os constantes. 

Dos quatro modelos considerados, o mais "explicativo" e o 4Q, conforme 
resulta de uma analise ao Quadro Ill. 

QUADRO III- Coeficientes 

Modelo n.Q 
Coeficiente Estatistica 

Signifid1ncia 
"Beta" "t" 

1 Consumo Privado Bens Nao 
Duradouros a pre<;os constantes 0,978 24,760 0,000 

2 Consumo Privado Bens Nao 
Duradouros a pre<;os constantes 0,910 28,910 0,000 

Popula<;ao desempregada 0)62 5)56 0,000 

3 Consumo Privado Bens Nao 
Duradouros a pre<;os constantes 1,237 11,977 0,000 

Popula<;ao desempregada 0,129 4,492 0,000 

Alunos matriculados no ensino 
superior -0,325 -3,280 0,003 

4 Consumo Privado Bens Nao 
Duradouros a pre<;os constantes 1,557 13,067 0,000 

Popula<;ao desempregada 0,212 6,621 0,000 

Alunos matriculados no ensino 
superior -0,954 -5,165 0,000 

FBCF publica a pre<;os constantes 0,334 3,787 0,001 
-

Nota: Varii'ivel dependente - Div
1

- Divida Directa do Estado a pre<;os constantes. 
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A principal variavel explicativa da evolw;ao da Divida Directa do Estado, 
no periodo compreendido entre 1980 e 2009, foi o Consumo Privado de Bens Nao 
Duradouros (Beta de 1,557), seguindo-se-lhe a FBCF publica (Beta de 0,334) ea 
Popula<;ao Desempregada (Beta de -0,954). 

A evolu<;ao do Consumo Privado de Bens Nao Duradouros esta associada 
a maior ou menor expansao (ou contrac<;ao) da economia e, por conseguinte, 
existe uma correla<;ao positiva entre expansao e endividamento, apresentando-se, 
tambem, natural que a Divida do Estado aumente corn a FBCF publica. 

Por outro lado, a evolu<;ao da popula<;ao desempregada apresenta-se como 
uma variavel, tambem ela, "explicativa" da Divida Directa do Estado. 

Ja a rela<;ao inversa existente entre o numero de alunos do ensino superior 
e a Divida Directa do Estado nao se apresenta tao linear. 

Tudo indica que tal resulta nao do facto de o numero de alunos no ensino 
superior corresponder a uma variavel explicativa da evolu<;ao da Divida Publica, 
mas antes de existir uma coincidencia estatistica ao longo das ultimas decadas: 
realmente, o numero de alunos do ensino superior tern vindo a aumentar e tal 
tern, tambem, que ver corn a evolu<;ao do PIB , a longo prazo; por outro lado, 

p.c. 

a Divida do Estado tern aumentado e tal, tern, tambem, que ver corn o dito PIB . 
p.c. 

5. Da recriac;ao do modelo explicativo de 2006. 

Partindo das mesmas variaveis explicativas utilizadas em artigo elaborado 
pelos autores em 20062

, foram construidos cinco modelos aditivos alternativos, 
a saber: 

(1) Y
1 
= a

0 
+ a

1
I

1
, em que 

Y
1 
= PIB a pre<;os constantes de 2000; (variavel dependente) 

I
1 
= FBCF privada a pre<;os constantes; 

(2) Y
1 
= a

0 
+ <X/

1 
+ a

2
Div

1
, em que 

Div
1 

= Divida Directa do Estado a pre<;os constantes. 

(3) Y 1 = a 0 + a 1I1 + a2Div1 + aipt' em que 

IP
1 
= FBCF Publica a pre<;os constantes. 

(4) Y1 = a 0 + a/1 + a2Div1 + aipt + a4K1, em que 

K
1 
= FBCF por elemento da popula<;ao activa (aproximando-se do 

coeficiente de intensidade capitalistica). 

(5) Y 1 = a 0 + a 1I1 + a2Div1 + aipt + a 4K1 + a
5
Poact1, em que 

Poactt= popula<;ao activa. 

2 Rebelo de Sousa, A e Quintino, A - Ob. Cit., 2006. 
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QUADRO IV- Coeficientes 

Modelo n.Q Coeficiente Estatistica 
Significancia "Beta" "t" 

1 FBCF Privada a prec;os constantes 0,970 20,940 0,000 

2 FBCF Privada a prec;os constantes 0,561 15,402 0,000 

Dfvida directa do Estado a prec;os 
constantes 0,468 12,848 0,000 

3 FBCF Privada a prec;os constantes 0,464 9,860 0,000 

Dfvida directa do Estado a prec;os 
constantes 0,495 14,639 0,000 

FBCF Publica a prec;os constantes 0,086 2,839 0,009 

4 FBCF Privada a prec;os constantes 0,701 5,950 0,000 

Dfvida directa do Estado a prec;os 
constantes 0,456 12,453 0,000 

FBCF Publica a prec;os constantes 0,223 3,227 0,003 

FBCF por elemento da populac;ao 
activa -0,329 -2,169 0,040 

5 FBCF Privada a prec;os constantes 1,631 6,001 0,000 

Dfvida directa do Estado a prec;os 
constantes 0,527 14,762 0,000 

FBCF Publica a prec;os constantes 0,393 5,374 0,000 

FBCF por elemento da populac;ao 
activa -1,213 -4,468 0,000 

Populac;ao active -0,337 -3,660 0,001 

Nota: Variavel dependente - Y, - PIB a prec;os constantes de 2000. 

Corn base no terceiro modelo - o mais consistente - , o PIB e "explicado", 
essencialmente, pela FBCF privada a pre<;os constantes e pela Dfvida Directa do 
Estado a pre<;os constantes. 

De facto, afigura-se natural que a FBCF privada tenha influencia determinante 
na evolu<;ao do PIB, constatando-se, tambem, ao longo dos tempos, uma evolu<;ao 
no mesmo sentido do PIB e da Dfvida Directa do Estado. 
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6. Da introdw;ao, por via indirecta, de uma "componente multiplicativa" 

A introdu<;ao de logaritmos neperianos permite determinar as elasticidades, 
que o mesmo e dizer, a "sensibilidade" da variavel dependente a varia<;6es 
marginais nas variaveis "explicativas". 

Corn base no modelo referido no nQ anterior (tendo por base o de 2006), 
introduziram-se logaritmos neperianos, considerando-se dois modelos alternativos, 
a saber: 

(1) InY
1 
= In(cx

0
) + cx

1
1n1

1
, em que 

It = FBCF privada; 

(2) InY
1 
= In(cx

0
) + cx

1
1n1

1 
+ cx

2
1nDiv

1
, em que 

Div
1 
= Divida Directa do Estado. 

0 segundo modelo apresenta-se mais "explicativo", constatando-se, ainda, 
que a maior elasticidade se verifica para a variavel InY

1 
(i.e., para a FBCF pri­

vada). 
Por outras palavras, por cada ponto percentual que a FBCF privada aumente, 

o PIB aumentara 0,483%, sendo certo que este valor corresponde, praticamente, ao 
dobro da elasticidade obtida para a Divida Directa do Estado (vide Quadro V). 

Mais, se se procurar "testar" a sensibilidade do PIB a varia<;ao na FBCF 
publica chegamos a conclusao de que a mesma se apresenta pouco significativa. 

Se considerarmos, agora, modelos utilizadores de logaritmos, mas corn outras 
variaveis "explicativas" chegamos a conclus6es, particularmente, interessantes. 

QUADRO V- Coeficientes 

Coeficiente e Desvio padrao 

Elasticidades 
Desvio Padrao 
da Elasticidade 

1 Ln (FBCF Privada) 0,762 0,032 

2 Ln (FBCF Privada) 0,483 0,048 

Ln (Divida Directa do Estado) 0,234 0,037 

Variavel dependente: ln PIB. 
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Assim, teremos os seguintes seis modelos: 

(1) InY
1 
= K0 + a

1
lnCP

1
, em que 

CP
1 
= Consumo Privado; 

(2 InY
1 
= K0 + a

1
InCP1 + a)nl1, em que 

1
1 
= FBCF privada; 

(3) InY1 = Ka0 + a 11nCP1 + a)nl1 + a3CPNDt' em que 

C PNDI= Consumo Privado de Bens Nao Duradouros; 

(4) InY
1 
= K0 + a/

1 
+ a2C PNDt' nao se considerando, por conseguinte, o Consumo 

Privado Total (possivel multicolinearidade por causa de CPNDt ). 

(5) InY
1 
= K0 + a

1
1

1 
+ a2CPNDt + a 111, em que 

A
1 
= Alunos Matriculados. 

(6) InY
1 
= K0 + a

1
1

1 
+ a2C PNDI + a

3
A1 + a4Pope1, em que 

Pope
1 
= Popula<;ao empregada. 

Conforme resulta da analise do Quadro VI, o sexto modelo e o que se 
apresenta mais "explicativo", sendo, ainda, de salientar que o Consumo Privado 
de Bens Nao Duradouros e a variavel que apresenta maior elasticidade (e, por 
conseguinte, maior peso "explicativo" nas varia<;6es do PIB da economia 
portuguesa), seguindo-se-lhe a FBCF privada e a popula<;ao empregada (vide 
Quadro VI). 

A variavel Alunos Matriculados apresenta uma elasticidade mais baixa 
(0,064), havendo, todavia, uma rela<;ao directa entre o numero de alunos 
matriculados e o PIB . p.c. 

QUADRO VI- Coeficientes 

Coeficiente e Desvio padrao 
Estatfstica 

Elasticidades 
Desvio "t" Significancia 

Padrao da 
Elasticidade 

1 Ln (Consumo Privado) 0,848 0,009 96,251 0,000 

2 Ln (Consumo Privado) 0,734 0,029 25,435 0,000 

Ln (FBCF Privada) 0,108 0,027 4,080 0,000 

3 Ln (Consumo Privado) 0,144 0,191 0,752 0,459 
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Ln (FBCF Privada) 0,180 0,033 5,512 0,000 

Ln (Consumo Privado 
Bens Nao Duradouros) 0,516 0,166 3,110 0,004 

4 Ln (FBCF Privada) 0,200 0,020 10,105 0,000 

Ln (Consumo Privado 
Bens Nao Duradouros) 0,640 0,022 29,630 0,000 

5 Ln (FBCF Privada) 0,186 0,017 11,069 0,000 

Ln (Consumo Privado 
Bens Nao Duradouros) 0,567 0,027 21,333 0,000 

Ln (Alunos Matriculados) 0,045 0,012 3,669 0,001 

6 Ln (FBCF Privada) 0,165 0,019 8,882 0,000 

Ln (Consumo Privado 
Bens Nao Duradouros) 0.523 0,033 16,101 0,000 

Ln (Alunos Matriculados) 0,064 0,014 4,399 0,000 

Ln (Popula<;ao Empregada) 0,120 0,056 2,123 0,044 

Nota: Variavel Dependente - ln PIB. 

7. Conclusoes 

A partir dos diversos modelos considerados, afigura-se possivel concluir 
que o PIB portugues e, sobretudo, sensivel ao Consumo Privado de Bens Nao 
Duradouros e a FBCF privada. 

A FBCF publica apresenta uma elasticidade de cerea de 1/10 da elasticidade 
da FBCF privada e, por outro lado, o Consumo Publico, tambem, parece nao ter 
a importancia "explicativa" relevante na evolw;;ao do PIB que muitos analistas 
esperariam. 

A relevancia do Estado na explica<;ao da evolu<;ao do nivel de actividade 
econ6mica, de acordo corn o presente estudo, que abarca tres decadas, existe mais 
por via indirecta (comportamento FTL- "Follow the leader" e sindroma despesista) 
do que por via directa. 

Tal nao significa que as contribui<;6es neo-Keynesianas e novo-Keynesianas 
nao continuem a apresentar-se validas para uma conjuntura recessionista ou 
para-recessionista, em que o recurso ao investimento publico e a politicas 
monetarias expansionistas faz, plenamente, sentido. 
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Alias, o proprio reconhecimento de que, em situa<;ao de crise, o Estado 
substitui a empresa -lider leva-nos a concluir da importancia da interven<;ao do 
Estado na economia, em determinadas circunstancias. 

Mas, nao faz sentido confundir o neo-Keynesianismo ou o novo-Keyne­
sianismo corn posi<;6es maximalistas que conduzam a defesa da tese de que o 
investimento publico devera ser, em todas as circunstancias, a variavel impul­
sionadora do desenvolvimento econ6mico. 

0 recurso ao investimento publico, para urn neo-Keynesiano, faz sentido em 
circunstancias espedficas, mas nao deve ser erigido em alavanca fundamental do 
processo desenvolvimentista em economias que se encontram em fase de 
crescimento sustentado. 

Daf que o verdadeiro sinal de que a economia portuguesa ja estara em plena 
fase de inversao do "ciclo da crise" passara, muito naturalmente, pela constata<;ao 
de uma tendencia consistente para o aumento da FBCF privada. 
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