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Resumo 

  Pretende-se estudar a mobilidade internacional do capital e a problemática associada da sustentabilidade 
externa, do ponto de vista da tese de Feldstein-Horioka (F-H), e aplicar esta tese à economia portuguesa. 
  Partindo do princípio das vantagens da mobilidade internacional do capital, apresentamos numa primeira 
parte o contributo da tese de F-H. O seu contexto teórico assim como as críticas e extensões que gerou são 
aqui descritos. Iremos valorizar a dificuldade de interpretação dos resultados da equação utilizada pelos auto-
res. Chamaremos a atenção para o facto de podermos melhorar a interpretação empírica dos resultados através 
da análise de estabilidade do modelo original e do uso de um modelo VAR. A leitura em termos de sustentabi-
lidade externa constitui uma das extensões resultante da aplicação de métodos econométricos a séries não 
estacionárias. 
  Na segunda parte procuramos estudar o comportamento da economia portuguesa de 1910 a 2004. Do ponto 
de vista do Investimento, da Poupança e da Balança Corrente vemos que haverá necessidade de distinguir um 
comportamento de longo e de curto prazo. O modelo tradicional de F-H aponta claramente para a forte mobi-
lidade do capital nesta economia. O estudo da estabilidade do modelo aponta para a ausência de restrição da 
Poupança sobre o Investimento. O modelo VAR que desenvolvemos também aponta para a fraca influência da 
Poupança sobre o Investimento, confirmando o resultado anterior. A análise de co-integração leva a aceitar a 
não sustentabilidade externa da economia. Ao mesmo tempo, o valor do coeficiente de retenção, no longo 
prazo, não contradiz os resultados anteriores sobre a forte mobilidade de capital. 
  A tese de F-H, com as extensões apresentadas, revela-se um utensílio importante no estudo da mobilidade e 
da sustentabilidade externa. A evolução do Investimento, da Poupança, da BC e do crescimento da economia, 
assim como o resultado da insustentabilidade externa, leva-nos a considerar que é urgente o aumento da Pou-
pança na economia portuguesa. 
 
Palavras Chave: Feldstein-Horioka, Mobilidade do capital, Investimento, Poupança, Sustentabilidade externa, 
Portugal 
JEL: E210, E220, F210, C220, C320 
 
 

Abstract 
We study in this paper the degree of capital mobility in the Portuguese economy, as well as the associated 

problem of external sustainability, from the point of view of the Feldstein-Horioka (F-H) thesis. 
In the first part we review the literature about this thesis. The F-H relation supposes very strong conditions 

about international investment and saving behaviour. It was considered as one of the greatest puzzles in eco-
nomic analysis. The process of immunization and the joint evolution with econometric theory and practice has 
given to the F-H thesis a different meaning. As a consequence nowadays the measure of mobility and external 
sustainability can’t be isolated. 

In the second part we apply those ideas to the Portuguese economy from 1910 to 2004. We propose a short 
and a long term behaviour of investment, saving and external balance. We don’t find a saving restriction over 
investment. The influence of savings over investment is also weak. The co-integration analysis tells us that the 
external balance is unsustainable.  

In the paper we propose to deduce the mobility degree from the stability of the beta coefficient, and not 
form is value and we also propose to considerer the mutual interdependence of investment and saving, in the 
context of F-H thesis, by the study of a traditional VAR model. 
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 Pretendemos com este trabalho colocar duas questões: podemos considerar a eco-

nomia portuguesa como sendo caracterizada por uma mobilidade internacional do capital, 

que impede que a Poupança restrinja o Investimento, e teremos nós uma Balança Corrente, 

que ao reflectir essa característica, se apresenta insustentável? Para levarmos a bom termo 

esta investigação vamos aplicar a famosa tese de Feldstein-Hotioka à nossa economia. 

Apresentaremos num primeiro ponto a ideia destes autores e os desenvolvimentos que a 

caracterizam e num segundo faremos a aplicação à economia portuguesa tendo em conta 

aqueles desenvolvimentos e aquilo que nos parecem ser formas de melhorar a ideia original 

dos autores. Finalmente concluiremos. 

 

I. A Tese de Feldstein-Horioka: mobilidade de capital e sustentabi-
lidade externa 

 

 Nesta parte do nosso trabalho vamos apresentar o contexto teórico de aplicação da 

tese de Feldstein-Horioka (F-H). Começaremos por lembrar (A) que a integração financeira 

das economias é essencial ao seu desenvolvimento, mas também pode criar um problema 

de sustentabilidade externa ao agravar os desequilíbrios entre Investimento e Poupança. 

Veremos a tese de F-H como tratando-se de uma medida de integração financeira das eco-

nomias (B) apresentando os fundamentos teóricos que devem suportar aquela tese. Pensa-

mos que é importante ter consciência da imunização (C) a que a tese esteve sujeita em face 

dos resultados inesperados a que conduziu, assim como da possível falta de conteúdo analí-

tico (D). Envolvendo a tese duas variáveis como o Investimento e a Poupança, alguns pro-

blemas sobre a endogeneização destas variáveis devem ser considerados (E). O relaciona-

mento entre Poupança nacional e exterior (F) deverá ser tido em conta na análise das impli-

cações da tese. A não moblidade à F-H pode resultar afinal da sustentabilidade externa da 

economia (G), como foi revelado pela análise de co-integração entre o Investimento e a 
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Poupança. Temos assim um puzzle que ocupa um lugar ímpar na análise económica e que 

passaremos a descrever. 

 

A. Mobilidade Internacional do Capital e Sustentabilidade Externa 

 Em economia é um dado adquirido que a mobilidade do capital é importante para 

uma eficiente alocação de recursos, seja ela respeitante a diferentes aplicações ou a diferen-

tes espaços geográficos. Dizemos que uma economia está integrada internacionalmente se 

os fluxos de capital se processam livremente nessa economia e se os seus activos forem 

substitutos dos activos das outras economias. Estas ideias gerais conduzem-nos a dois con-

ceitos: o grau de abertura e o grau de integração. A abertura, e assim a mobilidade dos capi-

tais, é o primeiro passo para a integração1. 

 A integração real e financeira de uma economia menos desenvolvida tem como con-

sequência agravar os saldos negativos da balança corrente (BC)2. E se o crescimento dessa 

economia for superior ao das restantes, então, o desequilíbrio da sua balança ainda será 

mais importante. Num primeiro tempo, o desenvolvimento do sector bancário e financeiro, 

em consequência de uma concorrência acrescida, levará a uma considerável oferta diversi-

ficada de instrumentos financeiros, o que poderá aumentar a poupança. Mas ao mesmo 

tempo, as restrições de liquidez dos indivíduos reduzir-se-ão e as antecipações optimistas 

                                                 

 

 

 

 

 
1 CASELLA, A. (1992): "On Markets and Clubs: Economic and Political Integration of Regions with Unequal 
Productivity," The American Economic Review, 82, 115-21.. 
2 Ou de nível médio de desenvolvimento, como a portuguesa. BLANCHARD, O., and F. GIAVAZZI (2002): "Cur-
rent Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feldstein-Horioka Puzzle?," Brookings Papers in 
Economic Activity, 2, 147-186.. 
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sobre os rendimentos futuros conduzirão à redução da poupança corrente. Não devemos 

também esquecer que a integração real levará a aumentar a elasticidade de substituição dos 

bens nacionais por bens estrangeiros e a aumentar o consumo por unidade de rendimento. A 

redução da taxa de juro real será superior à redução da taxa nominal em consequência do 

efeito Balassa-Samuelson, o que contribui para aumentar o consumo e a reduzir a poupança 

corrente. A evolução da taxa de câmbio real poderá constituir uma outra explicação para 

uma evolução negativa da BC. Esta última hipótese é muito mais provável quando a políti-

ca monetária favorece a evolução da taxa de câmbio real para combater a inflação. 

 À medida que a integração financeira se desenvolve o risco de pais diminui e o sis-

tema financeiro terá custos inferiores para a captação de poupança externa o que irá reduzir 

a concorrência para a captação de poupança nacional. O desenvolvimento de praticas de 

protecção ao risco contribuirá também para a redução da poupança nacional3. Um dos fac-

tores que pode vir a contrariar esta evolução negativa da balança corrente consiste no acrés-

cimo da taxa de actividade que deve aumentar o nível de poupança e as novas possibilida-

des de aplicação desta. Este último factor tem uma importância inversa ao nível de consu-

mo real e é dependente das taxas de juro que terão agora valores bem inferiores, e também 

é dependente das alterações culturais que acompanham a participação das mulheres no 

mercado de trabalho. Em conclusão, podemos esperar uma redução do saldo da balança 

corrente senão mesmo a sua não sustentabilidade. 

                                                 

 

 

 

 

 
3 KIMBALL, M. (1990): "Precautionary Saving in the Small and in the Large," Econometrica, 58, 53-73. et 
PARKER, J., A. JONATHAN, and B. PRESTON (2002): "Precautionary Saving and Consumption Fluctuations," 
NBER Working Paper, 9196.. 
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Mas, independentemente deste último resultado, os economistas estão confiantes na 

criação de consideráveis benefícios em termos de taxa de investimento interno e de cresci-

mento da economia4. 

 

B. Uma Medida da Integração Financeira 

 Uma forma de vermos a integração consiste em analisar alguns dos seus resultados. 

Se uma economia está bem integrada internacionalmente, então, a acumulação de capital 

não deve ser limitada pela poupança nacional. Encontramos esta formulação no estudo ori-

ginal de Feldstein, M. and C. Horioka (1980). Este estudo foi refinado por Feldstein, M. 

(1983) e Feldstein, M. and P. Bacchetta (1991). No trabalho original os autores estudaram a 

relação entre o investimento e a poupança no período 1960-76: 

 I S
Y Y

α β= + ⋅ .  

A estimação desta equação foi feita com dados cross-section o que permitiu afastar 

problemas de comportamento cíclico5 das duas variáveis, assim como de endogeneização. 

Para 16 países da OCDE, entre 1960-74, concluíram que 85-90% da poupança foi investida. 

Este resultado significa que os países mais desenvolvidos não beneficiam da integração 

financeira internacional, de forma que a poupança nacional constrange o investimento. Em 

                                                 

 

 

 

 

 
4 Voir AGENOR, P.-R. (2003): "Benefits and Costs of International Financial Integration: Theory and Facts," 
The World Economy, 26. Para uma outra visão, veja-se EDISON, H., L. RICCI, and T. SLOK (2002): "Interna-
tional Financial Integration and Economic Growth," Journal of International Money and Finance, 21. 
5 Voir BAYOUMI, T. (1990): "Saving-Investment Correlations : Immobile Capital, Government Policy, or 
Endogenous Behavior," IMF Staff Papers, , :. 37, 360-387. 
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face dos resultados obtidos Obstfeld, M. and K. Rogoff (2000) classificaram esta metodo-

liogia como um puzzle, aliás, como um dos seis maiores que se conhecem em economia 

internacional. 

 Como podemos aceitar aquele resultado de F-H, quando sabemos que desde o início 

dos anos 80, e a um ritmo considerável, os regulamentos limitadores da mobilidade foram 

reduzidos e em seguida eliminados, que se criou a consciência que vivemos num mercado 

que é internacional e que a volatilidade das taxas de câmbio traduziu justamente essa mobi-

lidade6? Contrariamente às nossas convicções sobre a liberdade dos movimentos de capi-

tais, a poupança nacional continuará a constranger o investimento nacional?  

 Comecemos por apresentar quatro definições de equilíbrio relacionadas com a 

mobilidade de capital que ajudam a compreender o conteúdo da equação daqueles autores7. 

(i) A definição de F-H diz-nos que as variações da poupança nacional não terão efeitos 

sobre o investimento. (ii) A paridade da taxa de juro real diz-nos que a mobilidade provoca-

rá a igualização das taxas reais entre os países. (iii) A paridade não-coberta das taxas de 

juro afirma que os fluxos de capital terão como consequência a igualização das taxas de 

rendimento esperado das Obrigações de cada país, tendo em conta a exposição ao risco de 

câmbio de cada um deles. (iv) A paridade coberta da taxa de juro diz-nos que a mobilidade 

criara uma só taxa de juro medida relativamente a uma moeda comum. 

                                                 

 

 

 

 

 
6 BAXTER, M., and M. CRUCINI (1993): "Explaining Saving-Investment Correlations," American Economic 
Review, 83, 416-36. No que respeita ao mercado mundial de Acções, veja-se WHEATLEY, S. (1988): "Some 
Tests of International Equity Integration," Journal of Financial Economics, 21, 177-212. e para os diversos 
mercados na Europa, MULLER, P. (2004): "European Financial Market Integration," World Economics, 5. 
7 Seguimos de muito perto FRANKEL, J. (1992): "Measuring International Capital Mobility: A Review," The 
American Economic Review, 82, 197-202. 
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 Com estas definições podemos organizar uma hierarquia de exigências de cada uma 

delas. A definição (iii) exige (iv) com um prémio de risco de câmbio nulo. Por sua vez (ii) 

exige (iii) com antecipações nulas de desvalorização real da moeda. Finalmente, a definição 

(i) obriga à verificação de (ii) e que qualquer outra variável, para além da taxa de juro real, 

que possa determinar o investimento, não tenha nenhuma influência sobre a poupança 

nacional. Em consequência, é bastante evidente que a definição de F-H é a mais exigente. 

Tendo em conta a existência de um prémio de risco de taxa de câmbio e as antecipações de 

desvalorização real, teremos certamente diferenças consideráveis entre as taxas de juro 

reais. E neste caso, devemos esperar que o coeficiente de retenção de F-H possa ter valores 

que não estão longe da unidade.  

 De um ponto de vista mais formal, podemos afirmar que a condição de perfeita 

mobilidade de F-H ( 0β = )8 exige quatro condições, que9: 

 

(i) ( ), ,i t k t i t k iI E rϕ µ+ += − ⋅ + , o investimento dependa linearmente das antecipações da taxa 

de juro real do país; 

                                                 

 

 

 

 

 
8 O coeficiente β  deve ser igual a zero no caso de pequenas economias  e para as grandes economias deve 
ser igual à participação do país no stock de capital mundial. Uma grande economia terá um coeficiente de 
retenção mais elevado, HO, T.-W. (2003): "The Saving-Retention Coefficient and Country-Size: The Felds-
tein-Horioka Puzzle Reconsidered," Journal of Macroeconomics, 25. Para MURPHY, R. (1986): "Productivity 
Shocks, Non-Traded Goods and Optimal Capital Accumulation," European Economic Review, 30, 1081-95. 
devido a um efeito de  “country size”  F-H não é adequada a medir a mobilidade dos capitais. 
9 Voir LEMMEN, J., and S. EIJFFINGER (1998): "The Quantity Approach to Financial Integration: The Feld-
stein-Horioka Criterion Revisited (Extended and Updated Version of the Paper in Open Economics Review, 
Vol. 6, N.2, 1995,145-65)," in Integrating Financial Markets in the European Union, ed. by J. Lemmen. 
Cheltenham: Edward Elgar.. 
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(ii) ,

,

, 0i t k
i

i t k

S
Cov

Y
µ +

+

⎛ ⎞
=⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
, o termo estocástico iµ , que resume todos os factores que influen-

ciam o investimento, para além da taxa de juro real, não deve estar correlacionado com a 

rácio da poupança;  

(iii) ( ) ,*
,

,

, 0i t k
t i t k

i t k

S
Cov E r

Y
+

+
+

⎛ ⎞
=⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
, a rácio da poupança não tenha nenhuma relação com a taxa 

de juro real externa antecipada10; 

(iv) ( ) ,*
, ,

,

, 0i t k
t i t k i t k

i t k

S
Cov E r r

Y
+

+ +
+

⎛ ⎞
− =⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
, o desvio da paridade da taxa de juro real não seja 

correlacionado com a rácio da poupança. 

 Não restam dúvidas que as condições de F-H para uma perfeita integração são ver-

dadeiramente leoninas. É pois perfeitamente natural que se chegue a ideias diferentes sobre 

a integração das economias quando se utilizam outros métodos. Nomeadamente, os estudos 

sobre a mobilidade internacional que utilizam a paridade do poder de compra, ou as condi-

ções de paridade das taxas de juro, concluem que o capital é móbil11. Da mesma forma, a 

                                                 

 

 

 

 

 
10 KRUGMAN, P., and M. OBSTFELD (1994): International Economics: Theory and Policy. New York: Harper-
Collins., falam a este propósito do principal problema da tese de F-H. 
11 BAYOUMI, T. (1990): "Saving-Investment Correlations : Immobile Capital, Government Policy, or Endoge-
nous Behavior," IMF Staff Papers, , :. 37, 360-387., SACHS, J. (1981): "The Current Account and Macroeco-
nomic Adjustment," Brookings Papers on Economic Activity, 1, 201-68., OBSTFELD, M. (1986): "Capital 
Mobility in the World Economy : Theory and Measurement," Carnegie-Rochester Conference Series on Pub-
lic Policy, 1-24., FRANKEL, J. (1991): "Quantifying International Capital Mobility in the 1980s," in National 
Saving and Economic Performanc, ed. by B. Bernheim, and J. Shoven. Chicago: University of Chicago 
Press., LEVY, D. (1995): "Investment-Saving Comovement under Endogenous Fiscal Policy," Open Econo-
mies Review, 6, 237-54., FRANKEL, J., and A. MACARTHUR (1988): "Political Vs. Currency Premia in Interna-
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análise designada por “consumption smoothing”, que é menos exigente do ponto de vista 

das suas hipóteses12, leva-nos a concluir pela presença de mobilidade e pelo aumento da 

velocidade de integração das economias13. 

 Do ponto de vista metodológico, a proposição avançada por F-H é extremamente 

forte, correspondendo ao que é desejável em teoria, porque está aberta à refutação. O pro-

blema, como é frequente em economia, é que a sua refutação depressão levou ao apareci-

mento de condições auxiliares destinadas a protegê-la, a imunizá-la. 

 O nível de exigência da tese de F-H torna-a bastante exposta à refutabilidade, o que 

significa que se trata de uma possível afirmação científica bastante robusta. 

 

C. A Imunização Inevitável 

 A resposta dada ao puzzle de F-H não se afasta de outras práticas de imunização14 

tão frequentemente utilizadas pelos economistas. Verifica-se que a maior parte dos estudos 

que usaram a hipótese de F-H seguiram dois caminhos: a tentativa de reconciliação dos 

                                                                                                                                                     

 

 

 

 

 
tional Real Interest Rate Dfferentials," European Economic Review, 32, 1083-121., POPPER, H. (1990): "In-
ternational Capital Mobility: Direct Evidence from Long-Term Currency Swaps," International Finance, 
Board of Governors, Federal Reserve System, 386. et BAXTER, M., and M. CRUCINI (1993): "Explaining Sav-
ing-Investment Correlations," American Economic Review, 83, 416-36. 
12 BAYOUMI, T., and R. MACDONALD (1995): "Consumption, Income and International Capital Market Inte-
gration," IMF Staff Papers, , :. 42, 552-76. 
13 GOLDBERG, L., J. JAMES, and J. OKUNEV (2003): "Has International Financial Integration Increased?," Open 
Economies Review, 14, 299-317. 
14 No sentido de Popper. POPPER, K. (2002): Conjectures and Refutations (1963). London: Routledge.. 
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resultados com o facto aceite da mobilidade do capital e a proposta de novas metodologias 

empíricas mais apropriadas ao problema em questão15. 

 No que respeita à reconciliação dos resultados, a aplicação da equação de F-H e o 

estudo do coeficiente de retenção, β , conduziu os autores a confirmarem duas ideias: a 

mobilidade era muito elevada durante o padrão-ouro clássico, muito menos elevada durante 

o período de Bretton-Woods e de tendência crescente depois deste regime16; e a mobilidade 

para os países menos desenvolvidos é em geral superior que a obtida para os mais desen-

volvidos17. Não se pense, no entanto, que estes resultados gerais não são contrariados por 

outros estudos. Por exemplo, Lemmen, J. and S. Eijffinger (1998) provam que para o caso 

da Europa o valor de β  aumentou em 1979-93 relativamente a 1960-78 ; Rocha, F. and B. 

Zerbini (2000) num estudo aplicado a países sub-desenvolvidos de África, Ásia e América 

Latina, para 1960-74 e 1975-96 chegaram à conclusão da ausência de mobilidade; e 

Coakley, J., F. Hasan and R.Smith (1999) defendem a hipótese que um coeficiente de 

retenção menos elevado para países sub-desenvolvidos pode ser o resultado de respostas 

                                                 

 

 

 

 

 
15 COAKLEY, J., F. KULASI, and R. SMITH (1998): "The Feldstein-Horioka Puzzle and Capital Mobility: A 
Review," International Journal of Finance and Economics, 3, 169-88. 
16 HOGENDORN, C. (1998): "Capital Mobility in Historical Perspective," Journal of Policy Modeling, 20.. 
Aussi BAYOUMI, T. (1990): "Saving-Investment Correlations : Immobile Capital, Government Policy, or En-
dogenous Behavior," IMF Staff Papers, , :. 37, 360-387. et BLANCHARD, O., and F. GIAVAZZI (2002): "Cur-
rent Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feldstein-Horioka Puzzle?," Brookings Papers in 
Economic Activity, 2, 147-186. 
17 HOGENDORN, C. (1998): "Capital Mobility in Historical Perspective," Journal of Policy Modeling, 20.. 
Aussi BAYOUMI, T. (1990): "Saving-Investment Correlations : Immobile Capital, Government Policy, or En-
dogenous Behavior," IMF Staff Papers, , :. 37, 360-387. et BLANCHARD, O., and F. GIAVAZZI (2002): "Cur-
rent Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feldstein-Horioka Puzzle?," Brookings Papers in 
Economic Activity, 2, 147-186. 
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menos fortes de políticas governamentais aos desequilíbrios externos nestes países que nos 

países desenvolvidos. No que respeita às novas metodologias, devemos citar os estudos que 

criticam o uso de métodos mais tradicionais e consideram que os métodos não-

estacionários, aplicados aos dados temporais ou de painel, são mais adequados no estudo de 

F-H18. Antes desta ideia, foram muitos os autores que obtiveram bons resultados ao confir-

mar a hipótese de mobilidade fazendo uso de modelos de painel com efeitos fixos. Deve-

mos chamar a atenção que, a propósito dos testes usuais de raiz unitária para dados de pai-

nel e em consequência dos testes de co-integração, nasceu também uma literatura que nos 

previne para a possibilidade de presença de “cross-unit cointegration” nas nossas variáveis 

económicas19 levando-nos à obtenção de resultados espúrios. 

  

 

D. O Possível sNão-sentido de F-H 

Pomfret, R. (1998) defende a ideia que o teste de F-H deve ser considerado como 

uma razoável medida da imobilidade do capital e não da sua mobilidade. O valor de 0β =  

é uma condição suficiente e não uma condição necessária da mobilidade. E o valor de 

                                                 

 

 

 

 

 
18 COAKLEY, J., F. KULASI, and R. SMITH (1998): "The Feldstein-Horioka Puzzle and Capital Mobility: A 
Review," International Journal of Finance and Economics, 3, 169-88. et COAKLEY, J., A.-M. FUERTES, and F. 
SPAGNOLO (2004): "Is the Feldstein-Horioka Puzzle History ?." 
19 BANERJEE, A., M. MARCELLINO, and C. OSBAT (2003): "Some Cauctions on the Use of Panel Methods for 
Integrated Series of Macro-Economic Data," Florence. e BAI, J., and S. NG (2004): "A Panic Attack on Unit 
Roots and Cointegration," Econometrica, 72, 1127-77.. 
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1β =  não implica necessariamente a imobilidade do capital20. Mais radical é a posição de 

Mishkin, F. (1986): se não existe nenhum modelo estrutural que possa explicar o investi-

mento em função da poupança, qualquer correcção econométrica de uma tal relação condu-

zirá a resultados que estão para além da nossa compreensão.  

 No que respeita à aplicação das técnicas não-estacionárias aos dados temporais, 

Jansen, W. (1997) defende que a co-integração destrói o conteúdo informativo da análise de 

F-H. Voltaremos a esta questão mais à frente. 

 Uma posição aparentemente pouco radical é a de Levy, D. (2003) que escreve “que 

nada há de extraordinário nos resultados de F-H. O modelo neo-clássico de crescimento 

prevê que, em equilíbrio, o investimento e a poupança serão proporcionais ao produto. 

Seria assim estranho se não se encontrasse uma forte correlação I-S”21. Dissemos “aparen-

temente pouco radical” porque para ter resultados econometricamente robustos devemos ter 

períodos longos, e neste caso devemos esperar necessariamente 1β = . 

 Em conclusão, a questão da tese de F-H não é somente uma questão de lógica inter-

na aos seus argumentos, ela envolve também uma questão de integração nos conhecimentos 

reconhecidos dos economistas, e aqui dificilmente a podemos considerar como fazendo 

parte de um programa progressivo no sentido de Latsis, S. (1976)22.  

                                                 

 

 

 

 

 
20 Voir aussi JANSEN, W., and G. SCHULZE (1996): "Theory-Based Measurement of the Saving-Investment 
Correlation with an Application to Norway," Economic Inquiry, 34, 116-32. 
21 “there is nothing puzzling in the Feldstein and Horioka's finding. The neoclassical growth model predicts 
that, in the steady state, investment and saving would be proportional to output. It would be puzzling, there-
fore, if we did not find high I-S correlation”. 
22 “The Fedstein finding runs counter to the spirit of the open economy literature in which, under of condi-
tions of perfect capital mobility, changes in national saving rates are primarily reflected in the current account, 



14 

 

 

 

 

 

 

 

 

E. A Endogeneização da Relação Teórica e as Soluções Econométricas 

 A correlação muito elevada entre Investimento e Poupança, que está no centro do 

puzzle, pode ser simplesmente o resultado de factores exógenos que afectam estas duas 

variáveis. É o caso do crescimento da população23; da existência de choques de produtivi-

dade ou de outro tipo24; da presença de bens de consumo não-transaccionáveis25; e talvez 

do factor mais importante, das reacções das políticas governamentais aos desequilíbrios 

externos26. Também os custos de transacções27, as imperfeições do mercado de bens e fac-

                                                                                                                                                     

 

 

 

 

 
not in investment", DORNBUSCH, R. (1991): "National Saving and International Investment: Comment," in 
National Savings and Economic Performance, ed. by B. Bernheim, and J. B. Shoven. Chicago: University of 
Chicago Press, 220-26. (p.220). 
23 SUMMERS, L. (1988): "Tax Policy and International Competitiveness," in International Aspects of Fiscal 
Policies, ed. by J. Frenkel. Chicago: University of Chicago Press, 349-86. et OBSTFELD, M. (1986): "Capital 
Mobility in the World Economy : Theory and Measurement," Carnegie-Rochester Conference Series on Pub-
lic Policy, 1-24. 
24 OBSTFELD, M. (1986): "Capital Mobility in the World Economy : Theory and Measurement," Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 1-24. 
25 MURPHY, R. (1986): "Productivity Shocks, Non-Traded Goods and Optimal Capital Accumulation," Euro-
pean Economic Review, 30, 1081-95. et WONG, D. (1990): "What Do Saving-Investment Relationships Tell 
Us About Capital Mobility?," Journal of International Money and Finance, 9, 60-74. 
26 TOBIN, J. (1983): "Domestic Savings and International Capital Movements in the Long-Run and Short-
Run," European Economic Review, 21, 153-56. , SUMMERS, L. (1988): "Tax Policy and International Com-
petitiveness," in International Aspects of Fiscal Policies, ed. by J. Frenkel. Chicago: University of Chicago 
Press, 349-86., WONG, D. (1990): "What Do Saving-Investment Relationships Tell Us About Capital Mobil-
ity?," Journal of International Money and Finance, 9, 60-74., BAYOUMI, T. (1990): "Saving-Investment Cor-
relations : Immobile Capital, Government Policy, or Endogenous Behavior," IMF Staff Papers, , :. 37, 360-
387., WESTPHAL, U. (1983): "Comments on Domestic Saving and International Capital Movements in the 
Short-Run and in the Long-Run," European Economic Review, 21, 157-9. et MILLER, S. (1988): "Are Saving 
and Investment Co-Integrated?," Economics Letters, 27, 31-4. 
27 OBSTFELD, M., and K. ROGOFF (2000): "The Six Major Puzzles in International Macroeconomics: Is There 
a Common Cause?," NBER Working Paper, 7777. 
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tores de produção28, assim como a presença de um efeito nacional, home bias 29, podem 

conduzir à obtenção de um coeficiente de retenção igual à unidade. 

 Para resolver estes problemas podemos utilizar médias anuais para eliminar o ciclo, 

acrescentar outras variáveis à regressão ou fazer uso de variáveis instrumentais30. Mas este 

problema de endogeneização não é fácil de resolver, como o resumiu Taylor, A. (1996): do 

ponto de vista empírico, se não incluímos as variáveis omitidas teremos um problema de 

“correlação espúria”, se as incluirmos destruímos o teste de F-H do ponto de vista teórico. 

Também nos estudos “cross-section”, como acabámos acima de dizer, se retivermos perío-

dos suficientemente alargados, o valor de β  será tendencialmente igual à unidade31. 

 
                                                 

 

 

 

 

 
28 FRANKEL, J. (1986): "International Capital Mobility and Crowding-out in the U.S. Economy: Imperfect 
Integration of Financial Markets or of Goods Markets?," in How Open Is the U.S. Economy?, ed. by R. Hafer. 
Lexington: Lexington Books, 33-67, FRANKEL, J. (1992): "Measuring International Capital Mobility: A Re-
view," The American Economic Review, 82, 197-202. 
29 DEBAERE, P., and U. DEMIROGLU (1997): "International Saving, Investment and Trade," University of 
Michigan, School of Public Policy. Sur l’existence d’un « home bias » voir KOEDIJK, K., C. KOOL, P. SCHOT-
MAN, and M. DIJK (2002): "The Cost of Capital in International Financial Markets: Local or Global?," Journal 
of International Money and Finance, 21. 
30 FELDSTEIN, M., and C. HORIOKA (1980): "National Saving and International Capital Flows," Economic 
Journal, 90, 314-29., FRANKEL, J. (1986): "International Capital Mobility and Crowding-out in the U.S. 
Economy: Imperfect Integration of Financial Markets or of Goods Markets?," in How Open Is the U.S. Econ-
omy?, ed. by R. Hafer. Lexington: Lexington Books, 33-67, FRANKEL, J. (1991): "Quantifying International 
Capital Mobility in the 1980s," in National Saving and Economic Performanc, ed. by B. Bernheim, and J. 
Shoven. Chicago: University of Chicago Press. et DOOLEY, M., J. FRANKEL, and D. MATHIESON (1987): "In-
ternational Capital Mobility : What Do Saving-Investment Correlations Tell Us?," IMF Staff Papers, 34, 503-
30. 
31 TAYLOR, A. (1996): "International Capital Mobility in History: The Saving-Investment Relationship," 
NBER Working Paper, 5743., SINN, S. (1992): "Saving-Investment Correlations and Capital Mobility: On the 
Evidence Form Annual Data," Economic Journal, 102, 1171-83. e OBSTFELD, M. (1994): "International Capi-
tal Mobility in the 1990s," International Finance Discussion Papers, Board of Governors of the Federal re-
serve System, 472. 
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F. Poupança Nacional e Externa: complementaridade ou substitubilidade? 

 Um vez que o investimento pode ser constrangido pela poupança nacional e externa, 

devemos ter em conta duas possibilidades extremas entre estas duas fontes da poupança: a 

complementaridade e a substitubilidade. 

 Suponhamos que a poupança nacional e exterior são complementares32. Uma eco-

nomia tornar-se-á mais atractiva para os capitais externos se o seu nível de poupança inter-

na for elevada. Esta última funcionará como colateral do ponto de vista dos investidores 

estrangeiros. Este caso é interessante, não porque o β  estará próximo da unidade, mas por-

que o seu valor deve estabilizar num certo intervalo a ser determinado. A mobilidade pode-

rá aumentar que o valor de β  continuará mais ou menos constante. A outra possibilidade, 

mais conforme aos princípios teóricos, é o caso geral de substitubilidade33 que passamos 

agora a ver. Admitamos a equação de comportamento de F-H, dSI
Y Y

α β= + ⋅ , e também a 

identidade do Investimento e da Poupança, d xS SI
Y Y Y

= + . Onde “d” e “x” se referem a 

nacional e exterior. Por mera substituição obtemos: x dS S
Y Y

α γ= + ⋅ , com 1γ β= − . Se os 

dois tipos de poupança não estiverem correlacionados, teremos 0 1γ β= ⇒ = . A ausência 

de mobilidade é afinal o resultado de uma correlação nula entre os dois tipos de poupança. 

 
                                                 

 

 

 

 

 
32 VERDIER, G. (2003): "What Drives Long-Term Capital Flows? A Theoretical and Empirical Investigation.". 
33 Iremos seguir SACHSIDA, A., and M. CAETANO (2000): "The Feldstein.Horioka Puzzle Revisited," Econom-
ics Letters, 68, 85-8. 
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G. Da Não-mobilidade à Sustentabilidade Externa 

 Coakley, J., F. Kulasi and R. Smith (1996) apresentaram a tese que F-H não mede a 

mobilidade internacional do capital, mas, pelo contrário, a sustentabilidade externa. Um 

coeficiente próximo da unidade não é mais do que o resultado da restrição orçamental inter-

temporal de uma economia34. Um desenvolvimento muito simples, a partir da identidade de 

contabilidade, prova a afirmação. De ( )Y C I G X M= + + + − , passamos a 

( )X MS I
Y Y

−−
= . A estacionaridade de ( )X M

Y
− 35 é condição suficiente para a solvabili-

dade externa36. Esta estacionaridade significa que I
Y

 e S
Y

 são co-integradas com um vector 

                                                 

 

 

 

 

 
34 TESAR, L. (1991): "Savings, Investment, and International Capital Flows," Journal of International Eco-
nomics, 31, 55-78., HUSTED, S. (1992): "The Emerging U.S. Current Account Deficit in the 1980s : A Cointe-
gration Analysis," The Review of Economics and Statistics, 159-66., JANSEN, W. (1996): "Estimating Saving-
Investment Correlations : Evidence for Oecd Countries Based on an Error Correction Model," Journal of 
International Money and Finance, 5, 749-81., JANSEN, W., and G. SCHULZE (1996): "Theory-Based Meas-
urement of the Saving-Investment Correlation with an Application to Norway," Economic Inquiry, 34, 116-
32., MORENO, R. (1997): "Saving Investment Dynamics and Capital Mobility in the U.S. And Japan," Journal 
of International Money and Finance, 16, 837-63. et CORBIN, A. (2004): "Capital Mobility and Adjustment of 
the Current Account Imbalances: A Bounds Testing Approach to Cointegration in 12 Countries (1880-2001)," 
International Journal of Finance and Economics, 9, 257-76. 
35 Para ser mais preciso devemos adicionar as rubricas que conduzem à balança corrente a partir desta balança 
comercial.  
36 OBSTFELD, M. (1991): "Comment On "D. Levy's Investment-Saving Comovement, Capital Mobility, and 
Fiscal Policy"," Cambridge, MA., ALYOUSHA, A., and C. TSOUKIS (2003): "A Re-Examination of Saving-
Investment Relationships: Cointegration, Causality, and International Capital Mobility," in Advances in Inter-
national Economics and Finance, ed. by G. Agiomirgianakis, T. Biswas, J. Coakley, and C. Tsoukis. London: 
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(1,-1). Neste caso, podemos aceitar uma relação de longo prazo entre o Investimento e a 

Poupança, mas daqui não poderemos deduzir nenhum resultado no que respeita à mobilida-

de do capital. 

 A econometria das variáveis não-estacionárias solucionou o problema da estimação 

e em compensação criou novas questões. Corbin, A. (2004) propôs que, se não rejeitarmos 

aquela C-I, serão os coeficientes de ajustamento no modelo ECM que representarão a inten-

sidade da mobilidade do capital. Mas neste caso devemos também colocar a questão das 

intervenções governamentais, de curto prazo, para que a economia regresse ao seu equilí-

brio de longo prazo. Então, a leitura daqueles coeficientes deverá ser feita em termos de 

mobilidade internacional do capital ou de eficácia das intervenções governamentais? Não 

poderemos dar uma resposta satisfatória a esta questão37.  

 Esta metodologia econométrica levanta ainda dois outros tipos de questões. A pri-

meira, a mais prática, é que afinal não podemos comparar os estudos da equação de F-H 

                                                                                                                                                     

 

 

 

 

 
Kluwer Academic Publishers. et COAKLEY, J., F. KULASI, and R. SMITH (1996): "Current Account Solvency 
and the Feldstein-Horioka Puzzle," The Economic Journal, 106, 620-7. 
37 Não devemos ainda ignorar que o problema da dimensão se coloca (HAAN, J., and C. SIERMANN (1994): 
"Saving, Investment and Capital Mobility: A Comment on Leachman (1991)," Open Economies Review, 5, 5-
17.); que o aumento das observações fará aumentar a possibilidade da estacionaridade da BC (TAYLOR, A. 
(2002): "A Century of Current Account Dynamics," Journal of International Money and Finance, 21, 725-48. 
que confirma a sustentabilidade externa para um conjunto de 15 países de 1870 a 1990); assim como a possi-
bilidade de não rejeição de co-integração com ruptura (HUSTED, S. (1992): "The Emerging U.S. Current 
Account Deficit in the 1980s : A Cointegration Analysis," The Review of Economics and Statistics, 159-66.) 
ou rejeição de co-integração com ruptura (OZMEN, E., and K. PARMAKSIZ (2003): "Exchange Rate Regimes 
and the Feldstein-Horioka Puzzle : The French Evidence," Applied Economics, 35. e OZMEN, E., and K. PAR-
MAKSIZ (2003): "Policy Regime Change and the Feldstein-Horioka Puzzle : The Uk Evidence," Journal of 
Policy Modeling, 25.). 
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feitos com esta metodologia e, digamos, a antiga metodologia38. A outra questão respeita à 

inadequação de muitas das estimações que são feitas para representar a relação de F-H. As 

estimações que foram feitas em primeiras diferenças39 não são correctas se as variáveis 

forem co-integradas. E não esqueçamos que não devemos estudar a relação por uma única 

equação ECM, porque dessa forma estamos a constranger a interdependência das variáveis 

utilizadas40. Taylor, A. (1996) e Banerjee, A. and P. Zanghieri (2003) propuseram a equa-

ção ( )t t t tI S S Iα β γ∆ = + ⋅ ∆ + ⋅ − 41 para testar a presença de co-integração. Porquê isolar 

esta equação de um sistema multivariado e porquê impor a restrição de coeficientes nulos 

para os desfasamentos da taxa de crescimento do Investimento? Para estes autores γ  mede 

o grau de mobilidade. Jansen, W. (2000) propôs β  para medir a mobilidade de curto prazo 

e γ  a mobilidade de longo prazo. Para Banerjee, A. and P. Zanghieri (2003) o primeiro 

coeficiente mantém-se mais ou menos constante e o segundo reduz-se consideravelmente 

                                                 

 

 

 

 

 
38 HO, T.-W. (2002): "A Panel Cointegration Approach to the Investment-Saving Correlation," Empirical 
Economics, 27, 91-100.. 
39 FELDSTEIN, M. (1983): "Domestic Saving and International Capital Movements in the Long Run and the 
Short Run," European Economic Review, 30, 735-52., FELDSTEIN, M., and P. BACCHETTA (1991): "Domestic 
Saving and International Investment," in National Saving and Economic Performance, ed. by D. Bernheim, 
and J. Shoven. Chicago: Chicago University Press. et BAYOUMI, T. (1990): "Saving-Investment Correlations : 
Immobile Capital, Government Policy, or Endogenous Behavior," IMF Staff Papers, , :. 37, 360-387. 
40 O que JANSEN, W. (1996): "Estimating Saving-Investment Correlations : Evidence for Oecd Countries 
Based on an Error Correction Model," Journal of International Money and Finance, 5, 749-81. et ROCHA, F., 
and B. ZERBINI (2000): " Using a Panel Structure to Discuss the Feldstein-Horioka Puzzle in Developing 
Countries," Universidade de São Paulo, S. Paulo and MFS Investment Management, Boston., por exemplo, 
fizeram. 
41 Que nós adaptámos aqui a dados temporais. 
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quando são estudados 14 países da EU de 1960 a 2002. Como podemos verificar, para além 

da simplificação abusiva, a interpretação dos coeficientes não é nada clara. 

Apesar das dificuldades associadas a este puzzle, o interesse dos economistas conti-

nua. Não pretendemos ser exaustivos, mas devemos citar alguns dos estudos mais recentes: 

Lemmen, J. and S. Eijffinger (1998), Coiteux, M. and S. Olivier (2000), Jansen, W. (2000), 

Obstfeld, M. and K. Rogoff (2000), Sachsida, A. and M. Caetano (2000), Corbin, A. 

(2001), Isaksson, A. (2001), Kim, S. (2001), Schmidt, M. (2001), Blanchard, O. and F. 

Giavazzi (2002), Ho, T.-w. (2002), Kraay, A. and J. Ventura (2002), Obstfeld, M. and A. 

Taylor (2002), Taylor, A. (2002), Berdot, J.-P., G. Kébabdjian and J. Léonard (2003), 

Mark, N., M. Ogaki and D. SulMimeo (2003), Ozmen, E. and K. Parmaksiz (2003), 

Ozmen, E. and K. Parmaksiz (2003), Vita, G. D. and A. Abbott (2002, (2003), Coakley, J., 

A.-M. Fuertes and F. Spagnolo (2004) e Hoffman, M. (2004). 

Como vimos, as tentativas de refutação e de não refutação da tese de F-H têm leva-

do a contributos que ultrapassam o âmbito inicial da tese, ilustrando assim o progresso refe-

rido por Popper, K. (1994) e que caracteriza a evolução científica. 
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II. Análise Aplicada à Economia Portuguesa (1910-2004) 

 

 Nesta parte do trabalho vamos aplicar as ideias descritas acima à economia portu-

guesa, para o período de 1910 a 2004. Depois de apresentarmos as fontes de informação 

estatística utilizadas (A), procuramos inserir esta economia no contexto internacional (B). A 

evolução do Investimento e da Poupança (C), assim como da Balança Corrente (D), será 

analisada de forma a identificarmos os períodos de ruptura. Depois desta análise prévia 

passaremos então à aplicação da teses de F-H. Em primeiro lugar estudaremos o modelo 

tradicional a uma equação (E), onde para além da apresentação comum insistiremos na lei-

tura em termos de estabilidade do modelo. Para podermos avançar nas aplicações posterio-

res, faremos a análise da presença de raízes unitárias nas séries em estudo (F). Utilizaremos 

o método tradicional ADF, mas também o KPSS, o de Perron para ruptura estrutural, o 

valor de persistência de acordo com Cochrane e a versão mais avançada do “Variance 

Ratio” de Wright, J. H. (2000). Estaremos assim em condições para o estudo de um modelo 

VAR (G) onde podemos analisar a importância da Poupança sobre o Investimento. Final-

mente, faremos a análise de co-integração entre o Investimento e a Poupança (H). Pensa-

mos que no final estamos em condições de ter uma opinião fundamentada sobre a mobili-

dade internacional do capital em Portugal e a sustentabilidade da sua Balança Corrente. O 

nosso contributo situa-se ao nível da estimação de um modelo a uma equação com ADL de 

forma a eliminar o problema de regressão espúria, do estudo da estabilidade desta mesma 

equação como teste à tese de F-H e da utilização de um modelo VAR para conhecermos o 

papel da Poupança nacional sobre o Investimento. 

 

A. Fontes Estatísticas 

Os dados estatísticos foram construídos da seguinte forma: de 1910 a 1953 usámos 

índices do Investimento, da Poupança e do Produto Interno Bruto com base em Batista, D., 
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C. Martins, M. Pinheiro and J. Reis (1997)42; com estes índices calculámos os valores das 

variáveis tendo em conta a informação de 1953 constante de Banco~de~Portugal (2004); 

com esta última fonte construímos a nossa base de 1953 a 1959; e com base em 

Commission, E. (2005) alargámos a informação de 1960 a 2004. Para as comparações 

internacionais utilizámos os valores de Taylor, A. (1996) actualizadas com Commission, E. 

(2005) e para o caso da Grécia e da Irlanda usámos os dados de Heston, A., R. Summers 

and B. Aten (October 2002) para o período inicial de 1910-14. 

 

B. Comparação Internacional 

 No início dos anos 50 e 60 Portugal investia uma parte do seu produto superior à 

que a Grécia e Irlanda investiam, mas inferior, em geral, à das economias mais desenvolvi-

das (Quadro 143). A partir da década de 70 Portugal investe uma parte superior à das eco-

nomias desenvolvidas, da Grécia e da Irlanda. No início do novo milénio, a economia por-

tuguesa continua a investir uma proporção superior. 

 A poupança no início do século e no início das décadas de 50 e 60 era inferior à dos 

países desenvolvidos (Quadro 2). O crescimento económico levou a que a economia portu-

guesa registasse níveis mais elevados de poupança no início das décadas de 70, 80 e 90. 

Mas no começo do milénio apresenta valores inferiores a muitas das economias aqui selec-

cionadas. Num processo de crescimento económico sustentado a poupança aumenta de 

                                                 

 

 

 

 

 
42 A série do Consumo Privado inclui as variações das existências, razão porque preferimos tomar com repre-
sentativa a variação relativa na construção da nossa base de dados.  
43 Para não tornar os Quadros muito densos apenas retivemos a primeira metade de cada década. 
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forma a permitir o maior esforço de investimento. A sua redução relativa pode significar o 

fim, ou um entrave, a esse processo, a menos que outras fontes de investimentos se lhe 

substituam. 

 

Quadro 1 – I/Y (%) em Portugal e Outros Países 
 PRT GRC IRL DNK FRA ITA SWE GBR USA 
1910-14 3  21 14 14 13 10 22
1950-54 17 16 11 26 25 20 21 14 16
1960-64 24 22 18 25 24 29 25 18 19
1970-74 32 28 24 25 27 27 23 20 20
1980-84 34 25 25 17 21 24 18 16 20
1990-94 27 21 17 17 20 19 17 16 16
2000-04 25 24 24 20 20 20 17 17 19

 

Quadro 2 – S/Y (%) em Portugal e Outros Países 
 PRT GRC IRL DNK FRA ITA SWE GBR USA 
1910-14 15 18 16 17 9 12 23 
1950-54 16 16 2 25 25 20 21 14 16 
1960-64 22 19 16 24 25 28 25 18 19 
1970-74 32 33 19 24 27 26 24 19 20 
1980-84 27 25 15 18 21 23 19 18 19 
1990-94 24 21 17 21 21 20 18 15 16 
2000-04 17 17 23 23 21 20 23 15 14 

 

C. Evolução do Investimento e da Poupança 

Na análise das séries do investimento e da poupança, I/Y  e S/Y, para além do 

conhecimento histórico qualitativo sobre mudanças na economia portuguesa, aplicámos a 
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metodologia de Bai, J. and P. Perron (1998) e Bai, J. and P. Perron (2003)44 para a identifi-

cação de datas de ruptura. 

Comecemos pela análise do Investimento (I/Y). Esta série revela a presença de uma 

mudança de comportamento em 1983 que é bem ilustrada pelos valores do Quadro 3 onde 

para além da média incluímos o coeficiente de dispersão45. O ano de 1983 foi um ano de 

forte instabilidade e que fechou o ciclo político pós Revolução de 1974. Em 1983 o Presi-

dente da República decide demitir o Governo logo no início do ano, em 23 de Janeiro, con-

tra o parecer do Conselho de Estado. As eleições legislativas realizar-se-ão em 25 de Abril 

e levarão à formação do IX Governo Constitucional designado por Governo do Bloco Cen-

tral, com Mário Soares em Primeiro-Ministro e Mota Pinto em Vice-Primeiro-Ministro. A 

moeda portuguesa mantém o sistema de Crawling Pegg, ao ritmo de 1% ao ano, sendo des-

valorizada em 21 de Junho em 12%. Os conflitos sociais agudizaram-se ao longo do ano, 

sobretudo nos transportes, estaleiros navais, comunicação social e ainda com os trabalhado-

res vidreiros da Marinha Grande. Os salários em atraso atingiam mais de 100 000 trabalha-

dores46. Neste ano iniciam-se os actos terroristas das FP25. É atingida a mais elevada taxa 

de inflação da história contemporânea, 26,5% ao ano em termos de preços implícitos do 

PIB. O que representa mais 8,2 pontos acima do valor do ano anterior. A situação de dese-

quilíbrio externo também era grave. Em consequência do acordo com o FMI, Portugal 

recebe a primeira tranche de 350 milhões de USD do total de 750 milhões. A política 

                                                 

 

 

 

 

 
44 Como variáveis suplementares tomamos a constante e a tendência. 
45 Dado pela média a dividir pelo desvio-padrão. 
46 Num total de 2 979 900 trabalhadores em Portugal, incluindo as Regiões Autónomas. 



25 

 

 

 

 

 

 

 

monetária e orçamental torna-se fortemente restricionista, na segunda metade do ano, em 

consequência do acordo com aquela instituição47. 

O comportamento da série do investimento na economia portuguesa pode provar a 

importância que políticas restricionistas têm sobre o comportamento permanente desta 

série. Se a série tiver uma raiz unitária os choques tendem a ser permanentes e desta forma, 

aquelas políticas têm custos muito elevados. 

 

Quadro 3 – Valores do Investimento 
I/Y Média CV 

1910-1982 0,165 0,658
1984-2004 0,267 0,101

 

                                                 

 

 

 

 

 
47 Vejam-se BANCO~DE~PORTUGAL (1997): Relatório Do Conselho De Administração, Gerência De 1996. 
Lisboa: Banco de Portugal. e MOREIRA, A., and A. PEDROSA (2004): As Grandes Datas Da História De Por-
tugal. Lisboa: Editorial Notícias. 
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Figura 1 - Evolução do Investimento 
1910-2004, break: 1983
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Passemos a analisar o comportamento da poupança. A sua evolução apresenta dife-

rentes fases como se pode ver na Figura 2. Aplicando a metodologia de Bai-Perron chega-

mos à identificação de três rupturas, 1925, 1946 e 1973, cujos sub-períodos estão caracteri-

zados no Quadro 4. As rupturas aqui identificadas correspondem a anos que registaram 

acontecimentos económicos ou políticos importantes. O ano de 1925 corresponde ao perío-

do final de instabilidade política e económica associada à Primeira República; em 1946 a 

economia portuguesa, finda a IIGM, passou por dificuldades financeiras e de abastecimen-

tos importantes; e finalmente em 1973 temos o final do regime de ditadura, com as crises 

de pagamentos das colónias e o primeiro choque petrolífero. 

Julgamos que os factos mais relevantes quanto à evolução da poupança são a sua 

instabilidade, do início do século XX até à Segunda GM, a fraquíssima poupança no perío-

do que se segue à Guerra (de 1947 a 1950), o crescimento da poupança até 1973 e o seu 

decréscimo, sobretudo, posterior aos anos 80. A instabilidade dos valores da poupança é 

relativamente baixa a partir de 1974. A evolução de queda da poupança desde os noventa 

tem-se reflectido na crescente necessidade de financiamento externo da economia portu-
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guesa, como podemos ver no Quadro 548. Podemos aí ver que a redução da dependência 

financeira externa nos últimos anos deve ter ficado a dever-se à redução do crescimento da 

economia e não à recuperação da Poupança. 

Duas datas marcam o comportamento recente da poupança: 1974 e 1991. A primeira 

corresponde à Revolução e às suas implicações sobre os comportamentos dos agentes, onde 

devemos incluir mudanças radicais de costumes, e as mudanças em termos de instituições. 

O Estado passou a chamar a si responsabilidades que até então eram de natureza individual 

ou familiar, ao nível da assistência social, da saúde e da protecção no desemprego, com a 

gratuitidade geral dos serviços que prestava. A segunda corresponde ao novo período de 

liberalização financeira49. De 1977 a 1990 a política monetária baseou-se no controle direc-

to do crédito bancário, não existindo praticamente um mercado financeiro fora da activida-

de dos bancos. A liberalização financeira acompanhada com a inovação e crescente concor-

rência foi um factor chave na redução de restrições de liquidez das famílias. 

 

                                                 

 

 

 

 

 
48 Construído a partir de BANCO~DE~PORTUGAL (1997): Relatório Do Conselho De Administração, Gerência 
De 1996. Lisboa: Banco de Portugal., BANCO~DE~PORTUGAL (2004): Relatório Do Conselho De Administra-
ção, Gerência De 2003. Lisboa: Banco de Portugal. e I.N.E. (2005): Estatísticas Trimestrais, Dezembro De 
2004. Lisboa: http://www.ine.pt. 
49 Veja-se BAÇÃO, P. (1997): "Inovação E Aplicações Financeiras Em Portugal," Working Paper, GEMF, 
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, 9. 
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Quadro 4 – Valores da Poupança 
S/Y Média CV 

1910-1924 0,176 0,221
1926-1945 0,116 0,407
1947-1972 0,209 0,395
1974-2004 0,243 0,201

 

Quadro 5 – Necessidades Líquidas de Financiamento Externo50 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
NLFE 0 1,3 3,0 4,5 6,1 8,8 7,9 4,9 3,1 
Tx_C_PIB 2,3 3,5 4 4,6 3,8 3,4 1,7 0,4 -1,1 

 

                                                 

 

 

 

 

 
50 NLFE: necessidade líquidas de financiamento externo e Tx_C_PIB: taxa de crescimento do PIB. 
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Figura 2 - Evolução da Poupança 
1910-2004, breaks: 1925, 1946 & 1973
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 Resumindo, na evolução do Investimento e da Poupança devemos distinguir o longo 

e o curto prazo. No longo prazo ambos registam valores acima do que se verifica em eco-

nomias semelhantes. No curto prazo é preocupante a evolução do Investimento e da Pou-

pança. O primeiro, no pós 198351 não pára de cair e a segunda desde 198952 que também 

não pára de cair. 

 

                                                 

 

 

 

 

 
51 Em 1982 foi de 0,38. 
52 Onde se registava 0,30. 
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D. Evolução da Balança Corrente 

 Passemos a apresentar o comportamento da Balança Corrente, definindo esta, de 

forma simplificada, como CA S I
Y Y Y

= − . Os anos de ruptura, estimados de acordo com a 

metodologia de Bai-Perron são 1940 e 1949. Na Figura 3 temos a sua representação.  

 

Figura 3 – Evolução da Balança Corrente 
1910-2004, breaks: 1940 & 1949
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 A impressão geral que ressalta da evolução desta variável é que o seu valor tem vin-

do a cair, embora de forma não regular. Como podemos ver no Quadro 6 o valor médio 

reduz-se, passando a ser negativo e a instabilidade é bem superior no primeiro daqueles 

períodos. A média do período total é praticamente nula (0,0057). 

 

Quadro 6 – Valores da Balança Corrente 
CA/Y Média CV 

1910-1939 0,075 13,460
1950-2004 -0,029, -1,337 
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 Verificamos que também para esta variável devemos distinguir um longo prazo, em 

que o saldo é nulo, de um curto prazo, em que após 1986 o seu saldo não pára de cair. 

 

E. Resultados Tradicionais a Uma Equação 

 Para termos em conta os períodos de ruptura do investimento e da poupança criámos 

as seguintes variáveis mudas, que tomam o valor 1 para os períodos indicados: 

 
mi (1910-1981) ms_0 (1910-1925)
ms_1 (1926-1946) ms_2 (1947-1973)

 

Na estimação do modelo t t
t t

I S D
Y Y

α β γ ε⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + ⋅ + ⋅ +⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

 procurámos eliminar pro-

blemas de auto-correlação, de processo ARCH e de não normalidade dos erros através de 

desfasamentos do Investimento e da Poupança53. O símbolo D representa o conjunto de 

variáveis deterministas incluídas para além da constante. Os três melhores modelos que 

obtivemos em conjunto com os valores dos critérios de informação encontram-se no Qua-

dro 7. Em qualquer um deles incluímos o valor desfasado da variável dependente (I/Y) para 

que a hipótese nula do coeficiente β não fosse rejeitada. 

 

                                                 

 

 

 

 

 
53 Ao mesmo tempo, um modelo ADL evita os problemas associados à presença de raiz unitária nestas variá-
veis. 
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Quadro 7. Valores dos critérios de informação do modelo simples 
D σ AIC HQ SC 

mi, ms_0, ms_1 e ms_2 0,018 -7,912 -7,830 -7,709 
mi, ms_0, ms_1 e T 0,018 -7,958 -7,888 -7,785 
mi e T 0,018 -8,025 -7,967 -7,881 

 

 AIC representa o critério de Akaike, HQ de Hannan-Quinn, SC de Schwarz e σ o 

desvio-padrão da estimação. Estes critérios conduzem-nos a seleccionar o último modelo54. 

A hipótese nula do coeficiente associado à poupança, coeficiente de retenção, é rejeitada ao 

nível de 10%. O seu valor não é elevado, 0,06 no curto prazo e 0,21 no longo prazo, tradu-

zindo assim a existência de mobilidade internacional de capitais na economia portuguesa. O 

valor positivo associado à tendência traduz a redução do fenómeno de retenção pela pou-

pança ao longo do tempo, o que confirma aquela ideia de mobilidade. 

 Pensamos, no entanto, que mais do que a não rejeição da hipótese nula ou a obten-

ção de um valor reduzido para o coeficiente de retenção, a tese da mobilidade deve ser con-

firmada pela estabilidade do modelo. Na Figura 4 apresentamos três testes de Chow55, 

estandardizados pelos valores críticos, que excluem claramente a hipótese de estabilidade 

do modelo obtido. 

 

                                                 

 

 

 

 

 
54 Os valores estimados assim como um conjunto adequado de testes encontram-se no Anexo. 
55 Referimo-nos aos testes “1-step Chow tests”, “Break-point Chow tests” e “Forecast Chow tests”. Veja-se a 
pag. 254 de Hendry, D. (1996): Empirical Econometric Modelling Using Pcgive, Volume 1. London: Timber-
lake Consultants. 
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Figura 4. Teste de Chow ao Modelo a uma Equação 
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 Em face deste resultado, podemos admitir a inexistência de retenção do Investimen-

to por parte da Poupança na economia portuguesa, ou seja, a perfeita mobilidade de capitais 

no sentido de Feldstein-Horioka. 

 

F. Análise da Presença de Raízes Unitárias 

 Atendendo à existência de rupturas nas séries em estudo, aplicámos o teste de 

Perron, P. (1997), para além do teste de Dickey-Fuller56 e do teste KPSS57. Na aplicação do 

                                                 

 

 

 

 

 
56 Dickey, D., and W. Fuller (1979): "Distribution of the Estimators for Time Series Regressions with a Unit 
Root," Journal of the American Statistical Association, 74, 427-31. Phillips, P. (1987): "Time Series Regres-
sion with a Unit Root," Econometrica, 55, 277-301. e Phillips, P., and P. Perron (1988): "Testing for a Unit 
Root in Time Series Regression," Biometrika, 75, 335-46. 
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teste de Perron considerámos os casos de ruptura com alteração na intersecção (a), com 

alteração na intersecção e na inclinação (b) e alteração na inclinação sem descontinuidade 

na evolução. Se no caso do investimento apenas temos uma ruptura e por isso podemos 

aplicar o teste de Perron à totalidade da amostra disponível, já no caso da poupança temos 

três rupturas, o que nos leva a considerar diferentes partes da nossa amostra de forma a que 

os pontos de ruptura se situem dentro das subdivisões propostas. Os modelos (a), (b) e (c) 

que forem retidos permitem excluir a hipótese nula dos parâmetros relevantes para o teste58. 

 Nos Quadros 8, 9 e 10 apresentamos os resultados obtidos para o Investimento. 

 

Quadro 8 –Teste de Perron de Ruptura Estrutural59 a I/Y 
Modelo L Tα=1 

(a) 1 -3,991
(c) 0 -4,579*

 

                                                                                                                                                     

 

 

 

 

 
57 KWIATKOWSKI, D., P. C. B. PHILLIPS, P. SCHMIDT, and S. SHIN (1992): "Testing the Null Hypothesis of 
Stationary against the Alternative of a Unit Root: How Sure Are We That Economic Time Series Have a Unit 
Root?," Journal of Econometrics, 54, 159-78. 
58 Com excepção da constante, em que por vezes a H0 não pode ser rejeitada. 
59 Os desfasamentos necessários à eliminação da auto-correlação estão representados por l. A exclusão ao 
nível de pelo menos 1% é representada por “***”, e nos casos de 5% e 10% por “**” e “*”, respectivamente. 
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Quadro 9 – Teste ADF60 
Var. Período Desf. T Z Det 

I/Y 1910-2004 0 -1,541 -2,727 C 
I/Y 1910-1982 0 -3,788** -24,168** C, T 
I/Y 1984-2004 0 -2,086 -6,878 C 
∆(I/Y) 1910-2004 0 -9,041*** -87,505*** - 
∆(I/Y) 1911-1982 0 -9,713*** -82,010*** C 

∆(I/Y) 1984-2004 0 -3,799*** -14,731*** - 

 

Quadro 10 – Teste KPSS61 
Var. Período L µη  τη  
I/Y 1910-2004 0 8,325 1,347 
I/Y 1911-1982 0 7,078 0,799 
I/Y 1984-2004 0 0,782 0,123 
∆(I/Y) 1910-2004 0 0,218*** 0,077***
∆(I/Y) 1911-1982 0 0,088*** 0,013***
∆(I/Y) 1984-2004 0 0,078*** 0,075***

 

 Façamos a análise dos resultados começando com a totalidade do período. Os testes 

ADF e KPSS levam-nos a tomar esta variável como tendo raiz unitária, I(1). Já o teste de 

Perron, para o modelo (c), permite excluir a presença de raiz unitária, ao longo de tendên-

cia, ao nível dos 10%. Para o período anterior a 1983 verificamos que o teste ADF exclui a 

presença de raiz unitária ao nível de 5% e que o teste KPSS exclui a estacionaridade a nível 

inferior a 1%. No que respeita ao período posterior a 1983, todos os testes apontam para a 

                                                 

 

 

 

 

 
60 T refere-se ao teste de Tρ=1 e Z a N.(ρ-1). 
61 As “***”, “**” e “*”, significam agora não exclusão ao nível de 10%, 5% e 1%. 



36 

 

 

 

 

 

 

 

consideração de (I/Y) como I(1). Estas confirmações, parcialmente não coincidentes, 

levam-nos, no entanto, a tomar (I/Y) como um variável integrada de ordem 1, I(1). 

 Os resultados obtidos para a poupança encontram-se nos Quadros 11, 12 e 13. 

 
Quadro 11 – Teste de Perron de Ruptura Estrutural a S/Y 

Período62 Modelo l Tα=1 
1910-1945 (c) 0      -3,853 
1926-1972 (a) 0      -4,502 
1947-2004 (b) 2      -5,399** 
1947-2004 (c) 1      -4,609* 

 

Quadro 12 – Teste ADF 
Var. Período Desf. T Z Det 

S/Y 1910-2004 0   -2,286 -10,236 C 
∆ (S/Y) 1910-1982 0 -10,001*** -97,064*** - 

 

                                                 

 

 

 

 

 
62 A escolha destes anos permite-nos reter períodos máximos com uma ruptura interna. 
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Quadro 13 – Teste KPSS 
Var. Período l µη  τη  
I/Y 1910-2004 0 4,091 0,756 
∆(I/Y) 1910-2004 0 0,0612*** 0,054***

 

 No que toca à Poupança vemos que podemos rejeitar a presença de raiz unitária ao 

longo de uma tendência para o período de 1947 a 2004, ao nível de 5%, no caso do modelo 

(b) de Perron. Para os restantes períodos estudados, assim como para a totalidade dos 

dados, não podemos excluir a hipótese de a poupança ser uma variável integrada de ordem 

1, I(1). 

 

 Em suma, iremos tomar o Investimento e a Poupança como variáveis I(1). Após o 

estudo destas variáveis devemos passar a estudar o comportamento da Balança Corrente. 

 O teste de Perron aplicado às subdivisões sugeridas por Bai e Perron não conduz a 

qualquer estimação interessante. Apenas, quando aplicado à totalidade do período, chega-

mos ao resultado do Quadro 14. 

 

Quadro 14 – Teste de Perron de Ruptura Estrutural a CA/Y 
Período Modelo l Tα=1 

1910-2004 (c) 0      -4,503* 
 

 Os testes de ADF e KPSS conduzem-nos aos resultados constantes nos Quadros 15 

e 16. 
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Quadro 15 – Teste ADF 
Var. Período Desf. T Z Det 

CA/Y 1910-1939 0 -3,279* -17,428* C,T 
CA/Y 1950-2004 0 -4,672*** -24.968** C,T 
CA/Y 1910-2004 0 -3,685** -23,853** C,T 
∆ (CA/Y) 1911-1939 0 -6,926*** -36,198*** - 
∆ (CA/Y) 1951-2004 0 -7,289*** -49,170*** - 
∆ (CA/Y) 1911-2004 0 -9,836*** -95,432*** - 

 

Quadro 16 – Teste KPSS 
Var. Período l µη  τη  
CA/Y 1910-1939 0 2,301 0,183*63 
CA/Y 1950-2004 0 1,130 0,154* 
CA/Y 1910-2004 0 4,505 0,643 
∆ (CA/Y) 1911-1939 0 0,039*** 0,038***
∆ (CA/Y) 1951-2004 0 0,040*** 0,025***
∆ (CA/Y) 1910-2004 0 0,031*** 0,019***

 

 Não podemos excluir a estacionaridade ao longo de uma tendência, com uma ruptu-

ra temporal (Quadro 14), ao nível dos 10%. O teste ADF leva-nos a rejeitar, em geral ao 

nível dos 5%, a presença de raiz unitária para a totalidade do período e para a sua última 

parte, 1950-2004. Para a primeira parte, 1910-1939, a presença de raiz unitária é rejeitada 

ao nível dos 10%. O teste de KPSS nega estas conclusões. Este teste apenas aponta para a 

estacionaridade dos sub-períodos ao longo de uma tendência, a um nível de não rejeição 

muito fraco. No que respeita aos resultados dos acréscimos da Balança Corrente verifica-

                                                 

 

 

 

 

 
63 Nível de probalidade no máximo igual a 1%. 
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mos que eles são conclusivos sobre a estacionaridade. Do conjunto destes resultados não 

podemos tomar uma decisão clara sobre a estacionaridade da BC. A possível estacionarida-

de estará associada a uma evolução em tendência, para o período pós 1950, mas o conjunto 

dos testes não valida claramente esta escolha. 

 Em face destes resultados optámos por estudar mais duas características destas 

séries: a persistência, medida pelo A(1) de Cochrane e a rácio da variância64.  

 No Quadro 17 apresentamos os valores daquela primeira medida, para diferentes 

períodos (k). 

 

Quadro 17 – Factor A(1) de Cochrane 
k S/Y I/Y CA/Y ∆(S/Y) ∆(I/Y) ∆(CA/Y) 
5 0,776 0,872 0,785 0,435 0,507 0,450 
10 0,749 0,845 0,661 0,387 0,353 0,387 
20 0,709 1,019 0,489 0,241 0,294 0,254 

 

 A persistência é clara no caso da Poupança e do Investimento e menos clara no caso 

da Balança Corrente. Todavia, verifica-se que, praticamente, 50% de um choque ainda se 

mantém 20 anos mais tarde (0,489). Como seria de esperar, a diferenciação conduz a redu-

ção substancial da persistência. 

                                                 

 

 

 

 

 
64 Veja-se COCHRANE, J. (1988): "How Big Is the Randon Walk in Gnp?," Journal of Political Economy, 96, 
893-920., CAMPBELL, J., and G. MANKIW (1987): "Are Output Fluctuations Transitory?," Quarterly Journal 
of Economics, 102, 857-80., CAMPBELL, J., A. LO, and A. MACKINLAY (1997): The Econometrics of Finan-
cial Markets. New Jersey: Princeton University Press. (ponto 2.4.3, pp. 48-56) e WRIGHT, J. H. (2000): "Al-
ternative Variance-Ratio Tests Using Ranks and Signs," Journal of Business and Economics Statistics, 18, 1-
9. 
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 No Quadro 18 temos os valores obtidos para diferentes formas de cálculo da rácio 

da variância para o estudo de processos IID e MDS65. M1 e M2 correspondem aos testes 

usuais da rácio da variância; R1 e R2 correspondem àqueles testes mas construídos a partir 

da ordem dos valores; e S1 a partir do sinal dos valores da série. O segundo destes testes 

(M2 e R2) corrige a presença de heteroscedasticidade condicional. Limitámos a nossa 

investigação a 20 períodos. 

 

Quadro 18 – Valores de M, R e S 
Var k M1 M2 R1 R2 S1 

I/Y 20 22,88 20,02 22,79 20,35 29,18
S/Y 20 21,82 19,47 22,48 21,16 29,18
CA/Y 20 5,87 4,71 5,73 5,51 4,40
∆(I/Y) 20 -0,72 -0,64 -0,97 -0,90 -0,90
∆(S/Y) 20 -1,34 -1,23 -0,90 -1,11 -1,10
∆(CA/Y) 20 -1,63 -1,53 -1,43 -1,51 -1,40

 

 As variáveis em níveis rejeitam aqueles processos. As variáveis diferenciadas não 

rejeitam a hipótese de os processos serem IID ou MDS, pelo menos ao nível dos 5%66. 

 Em face dos resultados obtidos para as variáveis estudadas, iremos tomar o Investi-

mento e a Poupança como integradas de ordem 1, I(1). Pensamos ser esta a hipótese mais 

                                                 

 

 

 

 

 
65 IID: “identically independent distributed values” e MDS: “martingale difference sequence”. Veja-se 
WRIGHT, J. H. (2000): "Alternative Variance-Ratio Tests Using Ranks and Signs," Journal of Business and 
Economics Statistics, 18, 1-9.  
66 Veja-se o Quadro 1 de Ibid. 
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razoável a reter. A possível estacionaridade ao longo de tendência de CA retira algum valor 

aos testes do Quadro 18.  

 

G. Modelo VAR 

 Através de um modelo VAR, entre exclusivamente aquelas variáveis endógenas, 

vamos avaliar a importância que assume a Poupança para o Investimento. No caso da 

modelação macro-económica a tese de F-H será identificada como um papel fraco, ou ine-

xistente, da Poupança sobre o Investimento. Esta relação pode existir num contexto keyne-

siano em que o papel do Investimento sobre a Poupança é importante. A importância do 

papel da Poupança sobre o Investimento reflectirá a presença de um contexto neo-clássico 

sobre a mobilidade do capital. 

 Começámos pela identificação do modelo partindo de um máximo de 4 desfasamen-

tos. Em caso algum se justificou a presença de variáveis mudas para além de ms_0. Nos 

Quadros A1 e A2 do Anexo apresentamos os valores de diferentes indicadores de informa-

ção e os testes de restrição aos coeficientes. Como podemos verificar, não só os indicadores 

de informação, como os testes de restrição, apontam para a retenção de um modelo com um 

único desfasamento. O modelo assim caracterizado exclui a hipótese nula dos coeficientes 

das variáveis endógenas e da variável muda (ms_0) como podemos ver no Quadro A3 do 

Anexo. 

 Para todas as variáveis, à exclusão da Constante, a hipótese nula é excluída. Os 

valores próprios da matriz acompanhante do VAR têm como módulos os valores 0,9589 e 

0,6356, pelo que a estabilidade do modelo está garantida. No Quadro A4 do Anexo temos 

os testes usuais aos resíduos do modelo. Seja ao nível da auto-correlação de primeira ordem 

(AR(1)), da normalidade testada pela estatística de Jarque-Bera (J-B), ou do teste à presen-

ça de processo ARCH de primeira ordem (ARCH(1)), o modelo apresenta as características 

desejáveis ao nível usualmente aceite de 5%. 
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 Os valores da decomposição da variância (Quadro 19) apontam para o contributo 

das duas variáveis na explicação dos valores de cada uma delas67. O contributo do Investi-

mento na explicação da Poupança é superior ao inverso (30,49>21,65) o que sugere um 

comportamento keynesiano.  

 

Quadro 19 - Decomposição da Variância de I/Y e S/Y 
T I/Y S/Y T I/Y S/Y 
1 100,0 0 1 3,06 96,94
2 98,15 1,85 2 5,42 94,58
... ... ... ... .... ...
20 78,35 21,65 20 30,49 69,51

 

 A Figura 5 apresenta a evolução das duas variáveis e dos intervalos a 95%, durante 

20 anos, perante choques em cada uma delas do montante do desvio padrão da respectiva 

equação que as determina68. 

 

                                                 

 

 

 

 

 
67 Após a obtenção deste modelo não estrutural procurámos obter a sua representação estrutural, mas o teste 
de sobre-identificação levou-nos a não avançar por esta via. O valor do chi quadrado, com um grau de liber-
dade foi de 4,1 o que significa um nível de significância inferior a 5% (4,29%). 
68 Utilizámos um procedimento do RATS baseado em SIMS, C., and T. ZHA (1999): "Error Bands for Impulse 
Responses," Econometrica, 67, 1113-55. 
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Figura 5 – Efeitos de Choques em Cada Variável 
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 O Investimento constitui a variável com mais elevado grau de inércia ao seu próprio 

choque. Um choque sobre esta variável leva a que no décimo ano o valor que ainda se 

regista seja 58,13% do valor do choque. Os efeitos desse choque sobre a Poupança são mui-

to mais reduzidos, mas ainda mais persistentes. No 5º ano são 62% mais elevados que no 

próprio período do choque do Investimento e no 20º ano o seu valor é praticamente o mes-

mo que naquele primeiro período. 

 Um choque sobre a poupança tem efeitos sobre ela própria que depressa se esgotam 

– no período 10 representam 18% do choque inicial. Os efeitos sobre o Investimento são 

ligeiramente mais importantes, mas menos que do Investimento sobre a Poupança, e relati-

vamente persistentes, estando no 10º período ao nível do valor do 7º período. Um choque 
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de 10% no valor da Poupança conduz naquele período 7º a uma variação de 2,3% no Inves-

timento e de 2,5% nela própria. No 10º período o valor registado no Investimento será de 

2,1% e na Poupança de 1,9%.  Este diferencial de crescimento destas variáveis irá manter-

se durante muito tempo. 

 Concluímos, pois, que os choques sobre a Poupança não são importantes para o 

Investimento, o que poderá traduzir a integração financeira internacional da economia por-

tuguesa. Verificando-se tal num contexto de tipo keynesiano. Esta conclusão confirma 

assim o resultado obtido com o modelo tradicional, a uma equação, da hipótese de F-H. 

  

H. Co-Integração entre Investimento e Poupança 

 Uma vez que o modelo VAR seleccionado era de ordem 1 vamos concentrar a nossa 

investigação em relações de co-integração, entre o Investimento e a Poupança, com 1 desfa-

samento69. Dois caminhos podem ser seguidos a propósito da inclusão das variáveis mudas: 

a sua inclusão no vector de co-integração ou a sua exclusão deste vector, mas fazendo parte 

do modelo VECM70. Na primeira opção, a escolha de partida partiu da presença da variável 

que já fazia parte do VAR anterior, ms_0. A sua exclusão do espaço de co-integração é 

rejeitada por um teste LR, 2
1 9,06   (0,00)χ = 71. Identificamos este modelo como C-I(A). 

No seguimento da investigação chegámos à conclusão que não se justificava o afastamento, 
                                                 

 

 

 

 

 
69 A regra de k-1 não pode aqui ser aplicada porque k=1. Veja-se LÜTKEPOHL, H. (2004): "Vector Autoregres-
sive and Vector Error Correction Models," in Applied Time Series Econometrics, ed. by H. Lütkepohl, and M. 
Krätzig. Cambridge: Cambridge University Press, 86-158. 
70 Também dito modelo VAR que acompanha a C-I. VECM: vector error correction mechanism. 
71 O nível de significância encontra-se entre parêntesis.  
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daquele espaço, das restantes variáveis mudas. Assim, num modelo onde juntámos as res-

tantes variáveis mudas, os testes LR levavam aos seguintes resultados, para cada uma das 

variáveis:  
2
1
2
1
2
1

2
1

0 4,690    (0,03)

_ 0 16,287   (0,00)

_1 9,660     (0,00)

_ 2 7,161     (0,01)

mi

ms

ms

ms

χ

χ

χ

χ

= =

=

=

=

 

e para o conjunto a 2
4 18,80   (0,00)χ = . Significa este resultado que devemos considerar 

um modelo (C-I(B)) que inclua todas estas variáveis. No segundo caminho de investigação 

incluímos todas estas variáveis no modelo VECM, fora do espaço de co-integração (C-

I(C)). A sua exclusão conduziu aos seguintes resultados: 

2,84

2,84

2,84

2,84

0 2,699     (0,07)
_ 0 16, 291    (0,00)
_1 12,178     (0,00)
_ 2 6,139      (0,00)

mi F
ms F
ms F
ms F

= =

=

=

=

 

 O que significa a não rejeição destas variáveis no modelo VECM respectivo e que 

portanto tal modelo é perfeitamente aceitável. 

 Os valores do teste de Johansen para cada um destes modelos constam do Quadro 

20. 

Quadro 20 – Testes de Co-integração à Johansen 
 Lambda H0: r<= Traço N.S. 
C-I(A)     
 0,199 0 23,802 0,002
 0,031 1 2,847 0,086
C-I(B)  
 0,278 0 39,054 0,000
 0,086 1 8,460 0,004
C-I(C)  
 0,257 0 30,030 0,000
 0,022 1 2,137 0,140

 



46 

 

 

 

 

 

 

 

 Os dois primeiros modelos apontam para a não exclusão da hipótese conjunta de 

estacionaridade do Investimento e da Poupança. Significa este resultado que a forma cor-

recta da sua representação conjunta será através de um modelo VAR, como o acima estuda-

do. O último modelo aponta para a existência de uma relação de co-integração entre o 

Investimento e a Poupança. Os valores dessa relação de equilíbrio estão no Quadro 21. Tes-

támos naturalmente a hipótese de estarmos perante um vector de coeficientes (1, -1). O tes-

te LR teve como resultado χ2
1=4,167 (0,041). O que significa que devemos rejeitar tal res-

trição.  

 

Quadro 21 – Coeficientes do Espaço de Co-integração 
Var. β α σβ σα 

I/Y 1 -0,209 --- 0,064 
S/Y -0,677 0,434 0,094 0,119 

 

 Em suma o estudo da co-integração entre o Investimento e a Poupança aponta para 

dois caminhos alternativos: a análise em termos de modelo VAR ou a aceitação do modelo 

de co-integração C-I(C). O primeiro caminho já foi considerado mais acima. O segundo 

aponta para um valor do coeficiente de retenção de longo prazo igual a 0,68 e para a rejei-

ção do valor unitário para este coeficiente. Desta relação de longo prazo retiramos o valor 

da 0,32t t t
t t

t t

S I SBC
Y Y

ε−
= = ⋅ − , onde tε  representa uma variável estacionária. A Balança 

Corrente apresenta uma situação de não sustentabilidade. 

 

Conclusão 

 

 Vimos atrás que a tese de F-H, embora sofrendo da ausência de uma fundamentação 

teórica rigorosa e baseando-se em premissas demasiado exigentes, tem levado a um grande 

interesse por parte dos economistas. Os desenvolvimentos mais recentes apontam para a 
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sua utilização em duas questões associadas: a da mobilidade internacional do capital e a da 

sustentabilidade externa da economia. Procurámos ter em conta os desenvolvimentos a que 

esteve sujeita e chamámos a atenção para o facto que a leitura da mobilidade não deveria 

limitar-se à análise do valor médio do coeficiente de retenção. Devemos prestar atenção ao 

comportamento estocástico daquele valor e inserir o Investimento e a Poupança num mode-

lo macro-económico que nos possa esclarecer sobre a importância da Poupança para o 

Investimento.  

Na parte propriamente empírica, começámos por ver que Portugal apresenta valores 

do Investimento e da Poupança que podem ser considerados favoráveis ao crescimento eco-

nómico quando comparados com os valores de economias próximas ou mais desenvolvidas. 

Vimos a seguir que um olhar mais atento deveria valorizar o curto prazo. Verificámos que 

pós 1983 e 1989 o Investimento e a Poupança, respectivamente, têm um comportamento 

descendente e que a partir de 1986 o desequilíbrio entre Poupança e Investimento (BC) não 

pára de se agravar. A simples leitura gráfica das variáveis em estudo aponta para a presença 

de rupturas na evolução. Identificámos esses períodos através da metodologia de Bai e Per-

ron e procurámos fazer a sua leitura à luz dos acontecimentos vividos pela economia portu-

guesa. 

 O estudo da relação F-H na sua forma tradicional, a uma equação, leva-nos a um 

coeficiente de retenção de longo prazo igual a 0,21272. Um valor como este é entendido, em 

geral, como traduzindo a integração internacional da economia em causa. Pensamos, no 

entanto, que mais do que no valor de um coeficiente médio, deve também ser na natureza 

                                                 

 

 

 

 

 
72 Resultado em Anexo. 
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estocástica do modelo que devemos procurar a informação sobre a restrição da Poupança 

nacional sobre o Investimento. Ao seguirmos esta via descobrimos que o modelo escolhido 

não é estável. Podemos assim concluir pela presença de mobilidade internacional do capital 

no caso da economia portuguesa. 

 No estudo das características de estacionaridade tivemos em conta os períodos iden-

tificados anteriormente. Os testes que utilizámos nem sempre deram respostas unânimes. 

No cômputo geral pudemos concluir que o Investimento e a Poupança poderiam ser toma-

dos como integradas de ordem 1. 

 Pensamos que a integração da relação de F-H num quadro macro-económico pode 

fornecer alguma informação útil sobre o papel que a Poupança desempenha na explicação 

do Investimento. Escolhemos um modelo VAR de ordem 1 e verificámos que o papel da 

Poupança na explicação do Investimento era inferior ao inverso. Em termos de análises dos 

choques concluímos que o efeitos dos choques na Poupança não eram importantes sobre o 

Investimento. Trata-se assim de mais uma informação que sustenta a mobilidade interna-

cional do capital na economia portuguesa. 

 A análise de co-integração entre o Investimento e a Poupança levou-nos a seleccio-

nar três possíveis modelos VECM. O teste de Johansen aponta para a estacionaridade con-

junto nos dois primeiros modelos e para a presença de 1 vector de co-integração no último 

modelo. O estudo deste modelo leva-nos a rejeitar a hipótese de um vector (1,-1). O que 

significa que a BC não é sustentável. A equação de longo prazo entre Investimento e Pou-

pança tem um coeficiente de retenção de 0,68. Se retivermos que tal valor reflecte o período 

de 1910-2004 temos de concluir no sentido das conclusões anteriores: da forte mobilidade 

internacional do capital na economia portuguesa. 

 Finalmente, devemos chamar a atenção para dois fenómenos conjuntos, o da evolu-

ção descendente da Poupança após 1989 e do desequilíbrio crescente do Investimento sobre 

a Poupança após 1986. A esta constatação devemos juntar a insustentabilidade da BC e o 

fraco crescimento da economia portuguesa. Um desejável crescimento mais elevado da 
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economia agravará o desequilíbrio da BC. Julgamos, pois, não haver saída para a urgente 

necessidade de aumentar a Poupança nacional. 
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ANEXO 

Modelo Linear a Uma Equação 

 
EQ(13) Modelling I_Y by OLS 
       The estimation sample is: 1911 to 1994 
 
                  Coefficient  Std.Error  t-prob  
I_Y_1                0.701435    0.06922    0.000  
S_Y                 0.0634468    0.03421    0.067  
mi                  0.0361159   0.007945    0.000  
Trend              0.00139731  0.0003385    0.000  
Constant           -0.0469948    0.01156    0.000  
sigma               0.0175698  
R^2                  0.975116  
ARCH 1-1 test:    F(1,77)  = 0.086785 [0.7691]   
Normality test:   Chi^2(2) =   3.3048 [0.1916]   
RESET test:       F(1,78)  =  0.58714 [0.4458]   
                                                                        
Solved static long-run equation for I_Y 
                  Coefficient  Std.Error  t-prob 
S_Y                 0.212506     0.1114   0.060 
mi                   0.120965    0.02712   0.000 
Trend              0.00468008  0.0004356   0.000 
Constant            -0.157402    0.03576   0.000 
Long-run sigma = 0.0588473 
WALD test: Chi^2(3) = 265.211 [0.0000] ** 
 
Testing for error autocorrelation from lags 1 to 1 
 Chi^2(1) =0.0087593 [0.9254]   and F-form F(1,78)  =0.0081344 [0.9284]   
 
Testing for error ARCH from lags 1 to 1 
ARCH 1-1 test:    F(1,77)  = 0.086785 [0.7691]   
 
Normality test for Residuals 
Normality test:   Chi^2(2) =   3.3048 [0.1916]   
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Modelo VAR 

Quadro A1 – Indicadores de Informação 
VAR(k) SC HQ AIC 
Var(4) -8,157 -8,486 -8,709
Var(3) -8,334 -8,597 -8,775
Var(2) -8,520 -8,718 -8,851
Var(1) -8,690 -8,821 -8,910

 

Quadro A2 – Testes de Restrição para Identificação 
Var(k+1) -> Var(k) GL de F F NS 
Var(4) -> Var(3) 4, 160 0,429 0,788
Var(3) -> Var(2) 4, 164 0,247 0,911
Var(2) -> Var(1) 4, 168 0,613 0,654

GL de F: graus de liberdade da estatística F 

  

Quadro A3 – Testes de Restrição no Modelo VAR(1) 
Variáveis F(2,89) NS Variáveis F(2,89) NS 
(I/Y)-1 228,1 (0,0)  (S/Y)-1 40,0 (0,0) 
Constante 1,654 (0,197)  ms_0 4,959 (0,009) 

 

Quadro A4 – Análise dos Resíduos do VAR(1) 
Equação Teste Estatística e NS 
I/Y AR(1) F(1,89)  =  0.173    (0.68) 
S/Y AR(1) F(1,89)  =  1.034    (0.31) 
I/Y J-B Chi^2(2) = 3.569    (0.17)  
S/Y J-B Chi^2(2) = 4.837    (0.09) 
I/Y ARCH(1) F(1,88)  =  0.026    (0.87) 
S/Y ARCH(1) F(1,88)  =  0.261    (0.61) 
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