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Neste artigo argumenta-se que a perda
progressiva de ímpeto observada na
trajectória de convergência da Economia
Portuguesa é consistente com a
interpretação neo-clássica, segundo a
qual as economias crescerão tão mais
devagar quanto mais próximas estiverem
do seu equilíbrio de longo prazo. Com
base num exercício simples de
contabilidade de níveis, argumenta-se que
o impulso de crescimento observado na
segunda metade do século passado terá
sido essencialmente induzido por um
aumento da produtividade total dos
factores (PTF), ocorrido nas décadas de
60 e 70. Relativamente às duas décadas
seguintes, não se detectam novos
movimentos de convergência em termos
de PTF. Pelo contrário, os resultados da
análise sugerem que a convergência do
PIB por trabalhador registada nas últimas
duas décadas do século XX foi
essencialmente a tradução do processo
de ajustamento da economia ao impulso
inicial na PTF. 

Dans cet article, on argumente que la perte
progressive d’impulsion constatée dans la
trajectoire de convergence de l’Economie
Portugaise est en accord avec l’interprétation
néoclassique selon laquelle les économies
croîtront  d’autant plus lentement qu’elles
seront plus proches de leur équilibre à long
terme. En s’appuyant sur un exercice simple
de comptabilité de niveaux, on en conclut que
l’impulsion  de croissance observée dans la
seconde moitié du siècle dernier aura été
essentiellement provoquée  par une
augmentation de la productivité totale des
facteurs (PTF)  qui s’est produite dans les
années 60 et 70. En ce qui concerne les deux
décennies suivantes, il n’a pas été détecté de
nouveaux mouvements de convergence en
termes de PTF. Bien au contraire, les
résultats de l’analyse laissent entendre que la
convergence du PIB par travailleur constatée
au cours des deux dernières décennies du
XXème siècle a été essentiellement la
traduction du processus d’ajustement de
l’économie à l’impulsion initiale dans la PTF. 

In this paper, we argue that the progressive
loss of impetus observed in the convergence
path of the Portuguese Economy is
consistent with the neo-classical narrative,
according to which economies will grow more
slowly, the closer they are to their balanced
growth paths. Based on a simple development
accounting exercise, we argue that the
growth acceleration observed in the second
half of the last century was mainly induced by
an increase in total factor productivity (TFP),
that occurred in the 1960s and the 1970s. In
the two decades after, no further TFP
convergence is identified. On the contrary,
our evidence points to the case that the
convergence of GDP per worker observed in
the last two decades of the twentieth century
was mainly a transition dynamics in response
to the initial productivity shock.

Classificação JEL: F43; O47; O57



Após meio século de aproximação aos níveis de vida dos países mais desenvolvidos do Mundo,
a Economia Portuguesa perdeu ímpeto. Este artigo propõe uma interpretação para esse facto,
postulando como referência o modelo de crescimento neoclássico e as suas encarnações mais
recentes, nomeadamente as baseadas na ideia de difusão tecnológica imperfeita (para uma
referência, Klenow e Rodriguez-Clare, 2005). À luz daquela interpretação, economias com
acesso a um corpo de conhecimento comum tendem a evoluir no longo prazo segundo
trajectórias paralelas, mais ou menos distantes entre si consoante as suas “diferenças de
estrutura”. Por sua vez, as melhorias nas “estruturas económicas”, ao aumentar a
permeabilidade da economia aos benefícios da inovação tecnológica mundial, dão origem a um
processo de ajustamento, que se reflecte num movimento de aproximação do PIB por
trabalhador ao do nível verificado no “país líder”. Esse movimento de aproximação pode
demorar décadas, mas perde ímpeto ao longo do tempo. 

A contabilidade do crescimento (Solow, 1957) propõe uma arrumação das diferenças de
“estrutura” em duas categorias distintas: utilização de capital físico e humano, que reflecte
diferenças nas propensões a investir (contributo dos factores); e idiossincrasias ao nível da
cultura, políticas económicas ou instituições, cujo impacto na produção não é directamente
medido pelo grau de utilização dos factores e que, na lógica daquela contabilidade se obtém de
forma residual (produtividade total). Não obstante essas duas dimensões não serem
independentes, a contabilidade com base na função de produção proporciona um quadro de
referência de grande utilidade para discutir experiências de crescimento económico (uma
aplicação recente ao caso português em Lains, 2003). 

Este artigo segue a tradição contabilística, analisando a evolução recente do PIB por trabalhador
em Portugal à luz da dicotomia “contributo de factores” e “produtividade total”. Em linha com
trabalhos recentes (Cohen and Sotto, 2002; Hall and Jones, 1999), no entanto, procura-se
atentar aos “níveis” das variáveis e não apenas ao seu “crescimento”. Os termos “contributo de
factores” e “produtividade total” são, por conseguinte, expressos em percentagem do respectivo
valor nos EUA, que tomamos como economia de referência. Para melhor avaliar o grau de
peculiaridade da experiência portuguesa, os resultados para Portugal são depois confrontados
com os obtidos para 19 outros países da OCDE. 

Os resultados do exercício sugerem que o movimento de aproximação iniciado na segunda
metade do século passado terá sido essencialmente induzido por um aumento da produtividade
total dos factores (TFP) ocorrido nas décadas de 60 e 70, por oposição a um aumento da
propensão a investir em capital físico ou humano. Esse aumento de produtividade terá dado
origem a um processo de ajustamento nas décadas seguintes, durante o qual os factores capital
físico e humano cresceram mais rapidamente que o produto. Os mesmos resultados não
indiciam novos movimentos de aproximação na componente produtividade total nas décadas de
80 e 90. Pelo contrário, os cálculos efectuados para esse período sugerem que a continuação do
movimento de convergência em termos de PIB por trabalhador não foi mais do que a tradução
do processo de ajustamento da economia ao impulso verificado nas duas décadas anteriores. 

A aceleração do processo de crescimento da Economia Portuguesa nos anos 60 é muitas vezes
interpretada como um reflexo da abertura ao exterior, nomeadamente no âmbito da EFTA, e a
consequente descorporativização da economia. Mas pela mesma ordem de razões, também
com a adesão à CEE se esperaria um novo impulso de convergência. Não se discutindo o
tremendo impacto que a adesão à CEE teve nas mentaliades, na política económica e na
qualidade das instituições em Portugal, o facto de esses benefícios não se terem concretizado
num novo impulso de convergência não pode deixar de constituir motivo de reflexão. 

Na Secção 2 deste artigo descreve-se a evolução de longo prazo do PIB per capita e do PIB por
trabalhador em Portugal. A Secção 3 descreve a interpretação neo-clássica do crescimento
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económico e motiva o execício de contabilidade seguinte. Na Secção 4 efectua-se um exercício
de “contabilidade de níveis”, tomando como pano de fundo as restantes economias da OCDE.
Os resultados do exercício são consistente com a interpretação de que a Economia Portuguesa
tem vindo a aproximar-se de um patamar de evolução paralela, sem convergência nem
divergência. A Secção 5 conclui. 

De acordo com os dados de Angus Maddison (1995), ao longo do período que decorreu entre
1500 e 1820, o PIB per capita português em paridades de poder de compra terá oscilado entre
75% e 80% de uma média de 12 países da Europa Ocidental (PEO12, detalhes na legenda da
Tabela 1). O século XIX, no entanto, foi marcado por uma clara divergência em relação às
economias mais avançadas do Mundo. De acordo com os mesmos dados, a distância máxima
relativamente à Europa Ocidental terá sido atingida em 1940, altura em que o PIB per capita
português atingia apenas 32.4% do nível verificado nas PEO12. Relativamente aos EUA, a
distância máxima terá ocorrido no ano de 1944, com o PIB per capita português a representar
apenas 15% do nível verificado naquele país. 

O fenómeno de divergência experimentado pela Economia Portuguesa durante o Sec. XIX e a
primeira metade do Sec. XX não é inédito nem inconsistente com a ideia de difusão tecnológica.
Como notaram Parente e Prescott (2005), o aparecimento de grandes hiatos de desenvolvimento
a partir do século XVIII pode explicar-se pela interacção entre as barreiras locais à adopção de
novas tecnologias e a emergência do moderno crescimento económico. Dessa interacção terá
resultado que, numa fase inicial, apenas as economias mais permeáveis aos benefícios da
destruição criativa lograram engajar no novo modelo. Ao longo do tempo, o moderno
crescimento económico alastrou-se, resultando no aparecimento de “milagres económicos”, isto
é, de países inicialmente pobres que num curto espaço de tempo lograram reduzir
substancialmente o seu hiato de desenvolvimento relativamente ao nível verificado nos países
mais ricos. 

Em Portugal, o movimento de divergência deu lugar a um processo de aproximação na segunda
metade do século XX. De acordo com a Tabela 1, a taxa de crescimento do PIB per capita
acelerou na década de 50, superando nas décadas seguintes as registadas nos EUA e nos
PEO12. Na viragem do milénio, o PIB per capita em Portugal atingia já 50% do nível verificado
nos EUA e 70.8% da média dos PEO12 (ainda assim, uma distância superior à de 1820). O
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2. Evolução secular

Tabela 1 – PIB per capita em Portugal, Estados Unidos e 12 Países da Europa Ocidental,
milhões de dólares internacionais de Geary-Khamis, preços de 1990

Portugal 606 740 819 923 1228 1446 1615 2086 2956 5473 8044 10826 14022

Taxa média de crescimento 0.2 0.1 0.1 0.3 1.1 0.7 2.6 3.5 6.4 3.9 3.0 2.6

Estados Unidos da América 400 400 527 1257 4964 6282 7010 9561 11328 15030 18577 23201 28129

Taxa média de crescimento 0.0 0.3 0.7 1.5 1.6 0.7 3.2 1.7 2.9 2.1 2.2 1.9

12 Países da Europa Ocidental 798 908 1033 1245 3380 3951 4984 5018 7607 10959 14057 16872 19806

Taxa média de crescimento 0.1 0.1 0.2 1.1 1.0 1.6 0.1 4.2 3.7 2.5 1.8 1.6

Memo:

Portugal/12PEO 75.9 81.5 79.3 74.1 36.3 36.6 32.4 41.6 38.9 49.9 57.2 64.2 70.8

Portugal/EUA 151.5 185.0 155.4 73.4 24.7 23.0 23.0 21.8 26.1 36.4 43.3 46.7 49.9

1500 1600 1700 1820 1910 1925 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Fonte: Maddison, 1995. Notas: PEO: 12 Países da Europa Ocidental: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlândia, França,
Alemanha, Itália, Países Baixos, Noruega, Suécia, Suiça, Reino Unido.



processo de aproximação não foi uniforme ao longo do tempo. De acordo com os dados da
Tabela 1, a taxa de crescimento do PIB per capita foi de 6.4% durante a década de 60, 3.9% na
década de 70, 3.0% na década de 80 e 2.6% na década de 90. De acordo com as últimos dados
disponíveis, entre 1995 e 2005 a taxa de crescimento média do PIB per capita em Portugal
quedar-se-á pelos 1.8%. Esses dados apontam para uma perda de ímpeto no processo de
aproximação. 

É importante notar que a periodicidade escolhida para a Tabela 1 é cega quanto a eventos
históricos marcantes, como a Revolução de 1974 e a adesão à CEE. No entanto, a definição de
sub-períodos com base nesses eventos – por exemplo, 1960-73, 1974-85 e 1986-2000 – tem o
inconveniente de não resultar numa distribuição equitativa dos ciclos económicos. Como a fase
de 1974-85 contém dois "fundos" cíclicos (1975 e 1984) e apenas um "pico" (1980) e a fase de
1986-2000 tem dois "picos" (1990 e 1998) e apenas um "fundo" (1995), tal divisão da amostra
tenderia a subestimar o crescimento tendencial em 1974-85 e a sobrestima-lo em 1986-2000.
Com base nessa divisão, aliás, tem sido comum a afirmação de que o processo de
convergência terá sofrido uma interrupção em 1974-1985. Mas essa interpretação dificilmente
se concilia com a perspectiva de crescimento económico, que necessariamente deve ser longa. 

Um teste formal à hipótese de convergência tomando como referência o PIB per capita da UE15
foi realizado em Lebre de Freitas (2006). O conceito de convergência testado é consistente com
o modelo neo-clássico, no sentido em que pressupõe uma igual partilha dos benefícios da
inovação tecnológica no longo prazo. Isto é, embora se aceite que no curto prazo as economias
possam responder de forma diferente aos choques na produtividade, considera-se que os
efeitos de difusão tecnológica tendem a esbater essas diferenças, acabando no longo prazo as
economias por apresentar trajectórias de crescimento paralelas. Isto sem prejuízo de alterações
estruturais motivarem mudanças no patamar de equilíbrio (convergência condicional). O
exercício contempla uma representação para a incidência assimétrica do ciclo económico e
também a possibilidade de uma ou duas quebras estruturais, para captar mudanças no “patamar
de equilíbrio”. Os resultados obtidos revelaram-se favoráveis à hipótese de convergência no
sentido neo-clássico (i.e, de igual incidência da inovação tecnológica no longo prazo) e apontam
para uma perda de ímpeto na velocidade de aproximação em 1974. Já no que se refere ao sub-
-período 1986-2003, os testes não detectam qualquer alteração na velocidade de convergência. 

O teste realizado em Lebre de Freitas (2006), tendo a virtude de adoptar uma perspectiva longa
e de controlar as eventuais assimetrias do ciclo económico, permite refutar a ideia de que a
adesão à CEE tenha resultado numa aceleração temporária do processo de convergência. Mas
ao postular a linearidade no processo, poderá também confundir um abrandamento progressivo
com uma quebra estrutural1. Isto é, pode dar-se o caso de a significância estatística detectada
para a quebra de 1974 não ser mais do que o reflexo de um processo de abrandamento que
vinha de trás e que o modelo linear não permite captar. 

A hipótese neo-clássica de abrandamento progressivo afigura-se, aliás, muito razoável quando o
foco da análise muda do PIB per capita para o PIB por trabalhador. A Figura 2 compara a
evolução do PIB per capita e do PIB por trabalhador entre 1960 e 2000 em Portugal (ambas as
variáveis estão expressas sob a forma de desvio face ao respectivo valor nos EUA). De acordo
com a figura, enquanto a série do PIB per capita relativo exibe alguma variabilidade ao longo do
período, o PIB por trabalhador regista um movimento sistematico de aproximação, com perda
progressiva de ímpeto, até praticamente estabilizar na viragem do milénio2. Este comportamento
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1 É importante notar que a representação log-linear do processo de convergência apenas por aproximação
resulta do modelo teórico subjacente (discussão em Evans and Karras, 1996).
2 A diferença entre as duas séries mede a evolução do peso do emprego na população total (em Portugal,
relativamente aos EUA). Em Portugal, o ano de 1974 marca uma inversão significativa dos fluxos migratórios,
com a emigração massiva dos anos 50 e 60 a dar lugar ao repatriamento de cidadãos portugueses oriundos
das ex-colónias e ao retorno igualmente massivo de emigrantes na segunda metade dos anos 70 (evidência



do PIB por trabalhador – notoriamente a variável de interesse do modelo neo-clássico – leva-nos
a questionar se o ano de 1974 terá mesmo marcado uma ruptura no processo de convergência
– como os testes efectuados em Lebre de Freitas (2006) parecem indicar – ou se, pelo contrário,
a significância estatística da quebra é apenas o reflexo de uma desaceleração que já vinha de
trás. Neste artigo argumenta-se em favor da segunda hipótese. 

Não obstante ser mudo quanto aos factores que determinam o crescimento da produtividade
total, o modelo neo-clássico (Solow, 1956; Mankiw e al., 1992) proporciona uma matriz
incontornável para descrever o processo de crescimento das economias. De facto, após um
período em que se enfatizou a relação entre a política económica e o crescimento, algum
consenso parece agora emergir na profissão no sentido de que, embora a capacidade dos
países em tirar partido da difusão tecnológica dependa de idiossincrasias e políticas locais,
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em Veiga, 2005). Na medida em que essa alteração demográfica não foi instantaneamente absorvida pelo
mercado de trabalho, terá tido um impacto temporário na relação entre emprego e população total (Amaral,
2005, reporta uma estagnação da taxa de actividade entre 1974 e 1985). Por outro lado, ao longo das últimas
décadas assistiu-se a um processo de envelhecimento da população, que terá também ajudado a ditar uma
evolução não paralela das séries do PIB per capita e do PIB por trabalhador. 
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Figura 1 – PIB per capita, milhões de dólares internacionais de Geary-Khamis, 
preços de 1990 (logs)

Fonte: Maddison, 1995.

3. Uma interpretação dogmática
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essas condicionantes devem ser vistas como produzindo efeitos de nível (entre outros, Klenow e
Rodriguez-Clare, 2005; Parente and Prescott, 2005; Howitt, 2000; Hall and Jones, 1999). Isto
sem prejuízo de mudanças de nível resultarem em fenómenos temporários de aceleração do
crescimento. Para um país menos desenvolvido, convergência será, em larga medida, uma
questão de ajustar as suas políticas económicas e o sistema de incentivos por forma a atingir
um patamar de evolução paralela tão próximo quanto possível da fronteira mundial3. 

À luz dessa interpretação, e tomando como referência a Figura 1, economias como as da
França e da Alemanha terão basicamente evoluído ao longo de um patamar paralelo ao do líder
mundial (os EUA), com afastamentos temporários, é certo – como os ocasionados pelas guerra
mundiais – mas sem alterações significativas dos respectivos “patamares de equilíbrio”. Em
contrapartida, países como o Japão, a Espanha e Portugal terão, por uma ou outra razão,
logrado transitar de um patamar para outro na segunda metade do século XX. Durante a
transição, naturalmente, o rendimento per capita desses países evoluiu mais rapidamente que o
do líder mundial. Mas, uma vez concluído o processo de ajustamento, esses países terão
retornado a uma trajectória paralela, ditada pela igual partilha dos benefícios da difusão
tecnológica no longo prazo4. 
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Figura 2 – PIB per capita e PIB por trabalhador, desvios face aos EUA (PPP)

Fonte: Cálculos efectuados com base em dados da AMECO.

3 Embora não haja consenso sobre a importância relativa dos factores que condicionam as opções
tecnológicas, ingredientes como a qualidade da política económica e das instituições, a abertura ao comércio e
a geografia têm merecido particular atenção (entre outros, Parente e Prescott, 2005; Easterly, 2002; Rodrick et
al., 2002; Acemoglu et al., 2001; Hall and Jones, 1999; Gallup et al., 1999; North, 1990). 
4 Em defesa da ideia de que o crescimento é um fenómeno global, Klenow e Rodriguz-Clare (2005) salientam
os seguintes factos: (i) a desaceleração do crescimento registada após 1973 atingiu países ricos e pobres em
todos os continentes; (ii) os países da OCDE cresceram mais devagar entre 1950 e 1980, não obstante o



De acordo com o modelo de crescimento neo-clássico, mudanças no patamar de equilíbrio
como as que ocorreram no Japão, Espanha e em Portugal podem resultar de causas distintas,
nomeadamente (i) alterações nas propensões a investir – “Transpiração” e (ii) alterações no
termo de produtividade total – “Inspiração” (a terminologia segue Krugman, 1994)5. Quer num
caso quer no outro, o modelo prevê uma aceleração temporária do ritmo de crescimento do PIB
por trabalhador, seguido de abrandamento progressivo e retorno a um patamar de evolução
paralela à inicial. Por outras palavras, do ponto de vista do PIB por trabalhador, os choques (i) e
(ii) são observacionalmente equivalentes. O exercício de contabilidade que se segue procura,
precisamente, trazer alguma luz acerca dessa questão. 

Para avaliar a contributo da produtividade total e da acumulação de factores para a
convergência real da Economia Portuguesa, na Tabela 2 descrevem-se os resultados de um
exercício de contabilidade de níveis para Portugal e 19 outros países da OCDE para os quais
existem dados disponíveis. Os dados referem-se aos anos de 1980 e 2000 (todas as variáveis
estão expressas em percentagem do respectivo valor nos EUA, detalhes na legenda)6. 

De acordo com estes dados, o PIB por trabalhador em Portugal passou de 41% do valor
registado nos EUA em 1980 para 53% em 2000. Esse processo foi acompanhado por uma
aproximação dos níveis de capital humano por trabalhador (de 59% para 68%) e do capital físico
por trabalhador (de 37% para 64%). A produtividade total, por outro lado, registou uma ligeira
divergência (de 82% para 79%). Por outras palavras, durante aquelas duas décadas, a
Economia Portuguesa não se terá aproximado da “fronteira tecnológica”. 

Como base nestes dados, um exercício tradicional de “contabilidade de crescimento” detectaria
para o período 1980-2000 um maior “contributo” da acumulação de factores do que da
produtividade total. De facto, calculando taxas de crescimento sobre os dados da Tabela 2,
verificamos que o PIB por trabalhador aumentou 29% entre 1980 e 2000, sendo 74% o
“contributo” do capital físico por trabalhador, 15% o “contributo” do capital humano por
trabalhador e -3% o “contributo” da produtividade total. Esse resultado é consistente com os
obtidos em exercícios de contabilidade de crescimento anteriores (por exemplo, Lains, 2003,
Lebre de Freitas, 2000). Tal não significa, no entanto, que na origem do processo de
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aumento da taxa de investimento; (iii) diferenças nas taxas de investimento entre países são mais persistentes
que as diferenças nas taxas de crescimento do PIB per capita; (iv) países com altas taxas de investimento
tendem a ter maiores níveis de rendimento per capita mas não a crescer mais depressa. A hipótese de
incidência uniforme dos choques tecnológicos no longo prazo tem sido objecto de estudos recentes utilizando
séries temporais. Os resultados desfavoráveis de Carlino e Mills (1993) para as regiões dos EUA (1929-1990)
e de Bernard and Durlauf, (1995) para 15 países da OCDE (1900-1987) foram recentemente contestados por
Lowey and Papell (1996) e Li and Papell (1999), após admitirem uma quebra estrutural. Para uma amostra em
painel de 54 países, Evan and Karras (1996), detectaram evidência de convergência condicional (i.e,
trajectórias paralelas, mas não coincidentes), sem especificar qualquer quebra estrutural. 
5 Existem, naturalmente, relações de causalidade mútua que apelam para alguma cautela nessa separação.
Por um lado, na medida em que a propensão a investir depende do retorno do capital investido, é natural que o
investimento aumente quando o ambiente económico é favorável ao esforço e à inovação (Hall and Jones,
1999). Por outro lado, quando o sistema económico não proporciona os incentivos correctos, muito do esforço
de investimento resulta em opções erradas (uma interessante discussão em Easterly, 1999). Finalmente,
devido a economias de escala ou a indivisibilidades, algumas instituições só aparecerem quando as
economias atingem um patamar mínimo de desenvolvimento (Gradstein, 2004). A ideia de que as dimensões
“produtividade total” e “propensão a investir” se reforçam mutuamente tem uma longa tradição na História
Económica (North, 1990).
6 As séries do stock de capital físico são estimadas pela Comissão Europeia (AMECO), com base na
acumulação de fluxos líquidos de investimento a partir de um valor ad-hoc (igual a 3) para o rácio capital-
-produto em 1960. Como, por construção, o erro de estimação diminui ao longo da amostra, os resultados 
para o período em análise (1980-2000) não são qualitativamente sensíveis a hipótese alternativas para o stock
de capital inicial. 

4. Uma representação em dois hiatos
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Tabela 2 – Contabilidade de níveis (PPP, EUA = 1.00)

Bélgica 1980 0,99 0,82 1,07 1,11 1,09
2000 1,03 0,89 1,28 1,03 1,13

Dinamarca 1980 0,80 0,92 0,97 0,86 1,02
2000 0,81 0,97 0,98 0,83 1,00

Alemanha 1980 0,78 1,03 1,01 0,76 0,99
2000 0,79 1,02 1,18 0,74 1,05

Grécia 1980 0,77 0,73 0,97 0,96 1,10
2000 0,64 0,83 1,20 0,68 1,13

Espanha 1980 0,71 0,71 0,71 1,00 1,00
2000 0,73 0,81 0,91 0,87 1,04

França 1980 0,88 0,82 0,89 1,04 1,02
2000 0,90 0,88 1,05 0,97 1,06

Irlanda 1980 0,67 0,80 0,83 0,82 1,01
2000 0,97 0,85 0,94 1,10 1,03

Itália 1980 0,89 0,75 0,98 1,09 1,09
2000 0,88 0,86 1,18 0,92 1,11

Países Baixos 1980 0,86 0,88 1,06 0,92 1,06
2000 0,77 0,92 0,96 0,83 1,01

Áustria 1980 0,70 0,88 0,78 0,83 0,96
2000 0,77 0,92 1,07 0,80 1,05

Portugal 1980 0,41 0,59 0,37 0,82 0,85
2000 0,53 0,68 0,64 0,79 0,98

Finlândia 1980 0,68 0,83 0,84 0,82 1,00
2000 0,87 0,94 0,98 0,92 1,02

Suécia 1980 0,72 0,94 0,83 0,80 0,96
2000 0,76 0,94 0,89 0,83 0,98

Reino Unido 1980 0,65 0,96 0,74 0,74 0,92
2000 0,72 1,03 0,81 0,76 0,92

Japão 1980 0,66 0,93 0,72 0,77 0,92
2000 0,74 1,00 1,24 0,69 1,07

Canadá 1980 0,95 0,96 0,79 1,05 0,94
2000 0,86 1,03 0,85 0,88 0,94

Noruega 1980 0,75 0,96 0,98 0,78 1,01
2000 0,82 0,99 1,10 0,80 1,04

Austrália 1980 0,83 1,00 0,84 0,88 0,94
2000 0,84 1,03 0,87 0,86 0,94

Nova Zelândia 1980 1,02 0,90 1,45 0,96 1,17
2000 0,97 0,96 1,71 0,83 1,21

Turquia 1980 0,25 0,51 0,26 0,60 0,80
2000 0,31 0,61 0,47 0,56 0,92

PIB por
Trabalhador

Y/L

Capital
Humano por
Trabahador

h

Capital
Físico por

Trabalhador

K/L

Produti-
vidade
Total

A

Memo:
Contributo 

Capital Físico
Capital

Humano
(K/H)1/3

Fonte: Cálculos efectuados com base em dados da AMECO (produto, Y, emprego, L, e stock de capital, K) e numa
estimativa para o nível de capital humano por trabalhador, h, a partir de dados sobre a escolaridade média de Cohen
and Sotto (2001). Todas as variáveis estão expressas em percentagem do nível verificado nos EUA. Notas: O nível de

(cont.)



ajustamento estivesse um aumento da propensão a investir em capital físico (hipótese i, acima).
À luz do modelo neo-clássico, também um aumento da produtividade total (sem alteração nas
propensões a investir, hipótese ii) dá origem a um processo de ajustamento ao longo do qual o
capital físico e o capital humano crescem mais depressa do que o produto. 

Uma forma de averiguar a origem do processo é atentando à evolução do rácio capital-produto.
De acordo com o modelo neo-clássico, no longo prazo esse rácio é invariante com o nível de
produtividade e proporcional à taxa de investimento. No curto prazo, no entanto, esse rácio
responde positivamente a um aumento da propensão a investir e negativamente a um aumento
da produtividade total7. Estimativas efectuadas em Lebre de Freitas (2005), relativas à evolução
do rácio capital-produto ao longo do século XX com base em dados desagregados de
investimento e assumindo hipóteses alternativas para o rácio capital-produto em 1910 apontam
para uma redução do rácio capital-produto ao longo da década de 1960, que é consistente com
a hipótese (ii), de “Inspiração”. Os dados apresentados no mesmo artigo, de que propensão a
investir se terá mantido mais ou menos constante nas últimas décadas do século XX, é por sua
vez contrária à hipótese (i), de “transpiração”8. 

A contabilidade da Tabela 2 fornece-nos a possibilidade de efectar comparações internacionais.
Para detectar eventuais idiossincrasias de nível, na Figura 3 descrevem-se graficamente os
resultados do exercício para as 20 economias em estudo, no ano 2000. Para avaliar a trajectória
da Economia Portuguesa, representa-se também a sua posição relativa em 1960, 1970, 1980 e
1990 (PRT60, PRT70, PRT80, PRT90, PRT00)9. Conforme se explica na legenda, o eixo vertical
mede o desvio da produtividade total dos factores em cada país face ao valor registado nos EUA
(“hiato de inspiração”). O eixo horizontal mede o desvio do contributo dos factores (capital físico
e capital humano) em cada país, face ao nível registado nos EUA (“hiato de transpiração”). Os
EUA, por definição, estão representados na origem. A linha negativamente inclinada é uma
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capital humano por trabalhador (h=H/L) é estimado de acordo com a metodologia de Hall and Jones (1999, pp. 97-88).
Em particular, postula-se uma função minceriana do tipo h = eφ(E), com φ(0)=0 e em que as derivadas parciais φ'(E)
correspondem às seguintes taxas de retorno do investimento em educação (idênticas em todos os países): 13.4% para
os primeiros quatro anos de escolaridade, 10.1% para os segundos 4 anos e 6.8% para os investimentos em educação
a partir dos 8 anos. Na decomposição, assume-se uma função produção do tipo Y = AK1/3(hL)2/3, em que A é a
produtividade total dos factores (a la Solow). A decomposição segue Y/L = Ah2/3(K/L)1/3. Na última coluna apresenta-se
uma estimativa do contributo do rácio capital físico – capital humano, de acordo com a decomposição de Cohen and
Soto (2002), isto é, com base na re-especificação seguinte: Y/L = Ah(K/H)1/3. 

7 Nessa linha, David (1977) – ver também Klenow and Rodriguez-Clare (1997) propõe uma contabilidade de
crescimento alternativa. Basicamente, o método consiste em re-especificar a função de produção, por forma a
incluir no lado direito os quocientes capital físico/produto e capital humano/produto. Com essa re-especificação,
é possível distinguir a acumulação de capital “induzida” pelo progresso tecnológico daquela que resulta de um
aumento exógeno das propensões a investir. A correspondente medida de produtividade total é maior do que a
estimada no Tabela 2, e tecnicamente corresponde à noção de progresso tecnológico “neutral à Harrod” (por
oposição à de progresso tecnológico “neutral à Solow”, que usamos no exercício acima).
8 Essa evolução contrasta com a encontrada para a primeira metade do século XX. Não obstante a qualidade
dos dados no início do século ser muito questionável (discussão no artigo), os dados para a primeira metade
do século XX apontam para um aumento da propensão a investir e do rácio capital-produto, o que
consubstancia um cenário de crescimento pela “transpiração”, após um período de divergência caracterizado
pela instabilidade política e baixo investimento. 
9 Por construção, as estimativas do stock de capital para 1960 e 1970 suscitam alguma cautela. A série do
stock de capital calculada em Lebre de Freitas (2005), tendo início em 1910, resulta numa estimativa mais
fidedigna. O valor encontrado para 1960, de 2.75, é relativamente inferior ao postulado para o mesmo ano pela
Comissão Europeia. Uma análise de sensibilidade (disponível junto do autor) revelou, no entanto, que os
resultados do exercício acima não se alteram qualitativamente quando usamos um ou outro valor (pelo
contrário, usando uma estimativa mais modesta para o stock de capital, o argumento sai reforçado). No que
respeita aos EUA, a hipótese de proximidade relativamente à trajectória de longo prazo não se afigura tão
questionável. 



curva de nível que descreve as combinações de “hiato de inspiração” e de “hiato de
transpiração” que, de acordo com a contabilidade proposta, permitiriam atingir o nível de
produção por trabalhador idêntico ao verificado nos EUA. A linha positivamente inclinada
descreve as situações de “atraso equilibrado”, isto é, em que o “hiato de inspiração” é igual ao
“hiato de transpiração”. 

De acordo com a figura, no ano 2000 a Bélgica, a Nova Zelândia e a Irlanda apresentavam um
nível de produção por trabalhador sensivelmente idêntico ao verificado nos EUA. Esses três
países diferiam, no entanto, quanto à forma de atingir aquele nível. Enquanto a Bélgica
apresentava uma relação de “transpiração”/”inspiração” muito semelhante à verificada no país
de referência, a Nova Zelândia compensava com “transpiração” alguma falta de “inspiração” e a
Irlanda o contrário. Na figura, os restantes países alinham-se por curvas de nível inferiores
(menor produção por trabalhador) e, em geral, registam um “hiato de inspiração” superior ao
“hiato de transpiração”. Entre as excepções, a Espanha e a Turquia registam uma certa
uniformidade no atraso. 

De acordo com a Figura 3, ao longo das décadas de 1960 e 1970, Portugal ter-se-á aproximado
substancialmente dos EUA em termos de produtividade total. Esse aumento, não tendo sido
acompanhado por incrementos proporcionais nas dotação de capital físico e humano, resultou
num agravamento proporcional do “hiato de transpiração”. Nos anos seguintes, a produtividade
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Figura 3 – Hiato de inspiração e hiato de transpiração (logaritmos, US = 0.00)

Fonte: Cálculos efectuados com base em dados da AMECO e de Cohen and Soto (2001). Notas: Construção com base
nas estimativas do Tabela 2 (valores em logaritmos). O eixo vertical mede a diferença entre a estimativa da
produtividade total para cada país e o respectivo valor nos EUA; o eixo horizontal mede a diferença entre a estimativas
do contributo dos factores e o respectivo valor nos EUA. A recta positivamente inclinada descreve os pontos em que o
"hiato de inspiração" é igual ao "hiato de transpiração". A recta negativamente inclinada é a curva de nível
correspondente ao PIB por trabalhador verificado nos EUA. Legenda: PRT (Portugal), BEL (Bélgica), DNK (Dinamarca),
GER (Alemanha), GRE (Grécia), SP (Espanha), FRA (França), IRL (Irlanda), ITA (Itália), NDL (Países Baixos), AUT
(Áustria), FIN (Finlândia), SWE (Suécia), UK (Reino Unido), US (Estados Unidos), JP (Japão), CAN (Canada), TUR
(Turquia), NOR (Noruega), AUS (Austrália), NZ (Nova Zelândia). PRT60, PRT70, PRT80, PRT90 e PRT00 referem-se à
posição da Economia Portuguesa em 1960, 1970, 1980, 1990 e 2000, respectivamente.



total dos factores não cresceu mais depressa em Portugal do que nos EUA. O processo de
convergência, no entanto, prosseguiu, marcado pela acumulação de factores. Essa evolução é
consistente com a ideia de que a rápida acumulação de capital verificada nas últimas duas
décadas do século XX terá sido a expressão de uma dinâmica de transição para o equilíbrio de
longo prazo, após um choque inicial na produtividade total10.

A Figura 3, medindo o “hiato de transpiração” de forma agregada, não distingue o papel dos
factores produtivos capital físico e capital humano na determinação do produto por trabalhador.
Para colmatar a lacuna, a Figura 4 descreva a composição do “hiato de transpiração” em termos
de “capital humano por trabalhador” e dotação relativa “Capital Físico-Capital Humano”, nos
moldes propostos por Cohen e Soto (2002) (explicação na legenda da Tabela 2). De acordo 
com a figura, embora os vários países da OCDE difiram quanto ao nível de dotação relativa,
Portugal apresentava em 1960 uma dotação relativa de capital físico muito inferior à média da
OCDE. Na Tabela 2, vemos que, em 1980, o contributo do capital físico por trabalhador para o
PIB por trabalhador era ainda 37% do nível verificado nos EUA. Em contrapartida, o contributo
do capital humano por trabalhador no mesmo ano era 59% do nível verificado nos EUA11. À luz
destes números, se ao longo das últimas décadas Portugal registou uma acumulação mais
rápida de capital físico do que de capital humano, tal terá permitido aproximar a dotação relativa
no nosso país dos níveis verificados nos restantes países da OCDE. 

Em suma, os dados são consistentes com a ideia detectada em estudos anteriores de que o
crescimento da Economia Portuguesa após a adesão à CEE reflecte essencialmente uma
dinâmica de transição, que se traduziu numa rápida acumulação de capital físico, por oposição 
à ideia de convergência tecnológica. Essa dinâmica de transição, no entanto, não terá sido
motivada por um aumento da propensão a investir em capital físico, mas sim o resultado de 
um processo de ajustamento decorrente de um aumento de produtividade ocorrido nas décadas
de 60 e 70.
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10 Convém notar que o termo de produtividade total capta também erros de medição das dotações de
factores. Por um lado, a variável “capital humano” não controla diferenças na qualidade da educação, os anos
de experiência e a formação não escolar. Se, por exemplo, a qualidade da educação em Portugal for inferior à
do país de referência, a estimativa do hiato de produtividade da Tabela 2 pecará por defeito. Por outro lado, a
medida do stock de capital não contempla a possibilidade de as diferentes gerações de capital terem
produtividades diferentes. Na medida em que um aumento do ritmo de acumulação de capital origine uma
diminuição da idade média do stock de capital existente (detalhes em Klenow and Rodriguez-Clare, 1997, pp
77), num país cujo processo de crescimento esteja fortemente marcado pela dinâmica de transição – como é o
caso de Portugal – a estimativa do stock de capital tende a sub-avaliar o contributo daquele factor para o
crescimento. Finalmente, o termo de produtividade total reflecte também diferenças no número de horas
trabalhadas por trabalhador. 
11 Repare-se que o quadro reporta o “contributo” da dotação relativa e não “a” dotação relativa. De acordo
com a decomposição (detalhes na legenda), o valor do primeiro corresponde ao valor da segunda elevado à
potência de 1/3. 



Com base num exercício de contabilidade de níveis, argumenta-se que o movimento de
convergência da Economia Portuguesa verificado na segunda metade do século XX foi
essencialmente motivado por um aumento da produtividade total ocorrido nas décadas de 60 e
70. Esse aumento terá motivado um processo de aproximação aos níveis de produto por
trabalhador verificado nos países mais desenvolvidos, processo esse que se terá esgotado na
viragem do milénio. 

Na literatura sobre Economia Portuguesa, é comum relacionar-se a aceleração do crescimento
económico na segunda metade do século passado com o processo de abertura ao exterior. De
acordo com essa interpretação, o abandono do modelo de substituição de importações, iniciado
timidamente em 1947, com Manuel Barbosa, e mais tarde consolidado com a adesão ao GATT
(1959), à EFTA (1961) e com o tratado CEE-EFTA (1972), forçando o abandono do modelo
corporativo e das práticas restritivas do condicionamento industrial, induzindo aumentos de
eficiência por via da competição acrescida, favorecendo a inovação pela introdução de novos
produtos e promovendo a mudança das mentalidades, terá constituido uma alteração
fundamental do ambiente económico, motivando um impulso de convergência. Os resultados
deste trabalho são consistentes com esse interpretação. 

No entanto, pela mesma ordem de ideias, o mesmo se deveria ter passado após a adesão à
CEE. Sem dúvida, a participação no projecto de construção europeia teve um impacto positivo
na qualidade da política económica e das instituições em Portugal: ao nível macroeconómico, a
independência do banco central, a liberalização financeira, a convertibilidade monetária e a
adopção de um quadro de consistência de políticas com vista à participação na UEM; na esfera
real, os passos que conduziram à criação do Mercado Único em 1993, incluindo a remoção de
barreiras ao comércio, o desmantelamento de monopólios, as privatizações, a construção de
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Figura 4 – Dotações relativas (US = 0.00)

Fonte: O mesmo que a figura 3. Notas: Construção com base nas estimativas do Tabela 2 (valores em logaritmos),
decomposição a la Cohen e Soto (2002). O eixo vertical mede o Capital-Humano por trabalhador (h). O eixo horizontal
mede o contributo da dotação relativa, (K/H)1/3.

5. Discussão



grandes infra-estruturas públicas financiadas por fundos comunitários; em geral, a
implementação do “Acquis Communautaire” e o contacto com as políticas e as instituições
europeias tiveram um impacto inequívoco na cultura económica e na qualidade das decisões. 
À luz da teoria, esperar-se-ia que tais melhorias resultassem num novo impulso de
convergência. Aparentemente, tal não foi o caso. 

O facto de a Economia Portuguesa ter revelado um crescimento desapontante após duas
décadas de reformas não é inédito. O mesmo fenómeno foi recentemente diagnosticado pelo
Banco Mundial (2005) para uma série de países, nomeadamente da América Latina. Não
obstante durante os anos 90 esses países terem implementado um conjunto sem precedente 
de reformas essencialmente alinhadas pela visão que John Williamson (1990) designou por
“Consenso de Washington” (incluindo a abertura ao comércio, a liberalização financeira,
melhoria das finanças públicas, privatização e desregulamentação), a resposta do sector privado
revelou-se uma decepção. Em muitos países, o crescimento económico da última década foi
inferior ao registado durante o tempo das ditaduras políticas, onde proliferavam o
intervencionismo e a substituição de importações. Ao mesmo tempo, países que, como o Chile,
a China e a Índia, adoptaram estratégias menos ortodoxas, registaram crescimentos
surpreendentes. 

A convicção de que não há receitas de aplicação universal e de que uma maior atenção à
especificidade deve ser tida em conta na formulação da política, tem levado alguns economistas
a recuperar ideias e reciclar teses desenvolvimentistas dos anos 50 e 60 (por exemplo, Murphy
et al., 1989; Sachs, 2005; Rodrick, 2005; Hausmann et al., 2005; Hausmann e Rodrick, 2006).
Outros dirão que as reformas só pecaram por defeito ou que não tem sido dada atenção
suficiente à qualidade das instituições (Fraga, 2004; Easterly, 2006). Qual das visões está mais
certa, ninguem sabe. Mas todos esses argumentos irão certamente contribuir para enriquecer 
o (eterno) debate sobre “para onde vai a Economia Portuguesa”. 
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