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Introducao

A ECONOMIA E FEITA DE ALTOS E BAIXOS. PARA A CONHECERMOS
melhor, é importante saber com rigor quando comecam e acabam
os periodos de cinto apertado. Este trabalho inédito mostra-lhe as
recessoes que ocorreram em Portugal desde 1910 até 2022. Definir
os periodos em que a economia portuguesa esteve em recessao nas
dltimas décadas é um exercicio fundamental para compreendermos
o pais que temos hoje.

As recessoes sao periodos em que a producdo de um pais e o ren-
dimento das pessoas diminui. Podem acontecer por muitas razoes e
tém variadas consequéncias sociais, financeiras e politicas. Quando
comecaram? Quanto tempo duraram? E que efeitos tiveram no dia
a dia dos portugueses?

Foi para responder a estas perguntas que uma equipa de especia-
listas liderada por Ricardo Reis definiu os momentos de recessao da
economia portuguesa, criando uma cronologia de referéncia para
as crises. Este projeto, inédito no pais, pretende responder a estas
perguntas replicando para o caso portugués o trabalho que tem sido
desenvolvido noutras economias por entidades de referéncia como
o National Bureau of Economic Research (EUA) e o Centre for Eco-
nomic and Policy Research (Europa).

A primeira parte deste projeto focou-se no periodo apés 1980.
Esta datacdo é trimestral, depois da andlise de centenas de séries
estatisticas com frequéncias mensal e trimestral, e usando filtros
estatisticos das séries como ponto de partida para uma discus-
sao multidimensional e subjetiva. O foco foi o produto e a data-

¢do de picos — onde a atividade econdémica atinge o seu méaximo,



marcando o fim de uma expansdo — e de cavas — onde a atividade
econdmica atinge um minimo, marcando o fim de uma recessao.
A datacdo baseou-se no nivel do produto em relacdo a uma tendén-
cia estimada de multiplas formas.

Entre 1980 e 2022, foram registadas seis recessdoes na economia
nacional. Como reagiu o mercado de trabalho nestes momentos?
Quais as consequéncias para o consumo das familias? E para a pro-
ducédo industrial? Para identificar o momento em que as recessdes
comecaram e acabaram, tomédmos como referéncia principal o Pro-
duto Interno Bruto, mas utilizdmos também outros indicadores,
como o desemprego, a producdo industrial e a evolucdao do comér-
cio externo. Explicamos em pormenor cada recessio, e as suas princi-
pais causas e consequéncias. A primeira sec¢ao deste livro apresenta
este trabalho seguindo uma sequéncia cronolégica. Cada capitulo
pode ser lido independentemente dos outros, permitindo ao leitor
concentrar-se apenas num periodo de cada vez.

Datar o periodo desde a implantacdo da Republica até 1980 é um
desafio diferente. Embora existam dtimas analises deste periodo da
histéria econémica portuguesa, o seu foco estd nas tendéncias de
crescimento econémico ou nas grandes crises, e ndo nos ciclos eco-
noémicos. Igualmente, embora existam boas fontes de dados sobre a
economia portuguesa nesta altura, hé inevitavelmente muito ruido
nos dados, o que torna dificil a andalise das variacdes do produto na
frequéncia dos ciclos econémicos. Assim, embora exista uma ten-
tativa de datacao dos ciclos econémicos desta altura (por Mateus,
2013), uma vez que foram quase exclusivamente utilizadas as esti-
mativas ruidosas do PIB para a altura, essa datacdo reporta varios

minimos e méximos ao longo destes 70 anos, com muitas recessoes



com 1 ano de duracao. Isto sugere a presenca de muitos falsos posi-
tivos devido ao ruido nos dados.

Com a experiéncia da datagdo dos ciclos apds 1980, e tendo em
conta os desafios de datar ciclos de 1910-79, o Comité dedicou-se a
esta nova datacao, tentando aplicar o mesmo rigor e uma abordagem
compardvel entre os dois periodos. Os dados disponiveis, embora de
boa qualidade a frequéncias inferiores, tém muito ruido nas frequén-
cias anuais ou trimestrais e mensais (quando existem), tornando a
tarefa de datar ciclos mais dificil. Ao mesmo tempo, este trabalho
de datacao requer dar ao leitor o contexto da época, pois a estru-
tura da economia portuguesa mudou muito, e alguns dos pontos de
mudanca coincidem com os ciclos econémicos.

Por isso, 0s objetivos, a estrutura dos capitulos, os dados usados,
e a metodologia empregue possuem diferencas relevantes em rela-
¢do aos relatérios pds-1980, que sdao importantes esclarecer. Estes
encontram-se na segunda secc¢do deste livro, onde cada capitulo é
mais extenso e a estrutura de cada um ¢é ligeiramente diferente, para
melhor se adaptar as principais caracteristicas da economia portu-
guesa na época. Os capitulos sdo apresentados em ordem cronoldgica
inversa, do mais recente para o mais antigo, de forma a melhor refletir
o facto de que quanto mais recuamos no passado, mais inseguras sao
as conclusoes devido a inferior qualidade dos dados.

Por fim, a terceira e ultima seccao apresenta algumas notas
metodoldgicas e a discussao dos dados que apoiam as duas seccoes

anteriores.






Seccao 1:
os ciclos pos-1980






1 e Acrise que demorou a chegar:
1983:T1 — 1984:T1

PICO: 1983:T1 | CAVA: 1984:T1
DURAGAO: 4 TRIMESTRES | AMPLITUDE: 2,7%

Resumo

Esta recessao refletiu um ajustamento adiado da economia portu-
guesa a subida do preco do petréleo, combinado com o impacto de
um programa de ajustamento sob supervisao do FMI. O programa
resultou da acumulacgido de défices anteriores na balanca de paga-
mentos. A politica orcamental restritiva e a reducdo do investimento
equilibraram as contas externas, a custa de uma recessao provocada

pela contra¢do da procura interna.

O choque inicial

Em 1979, a economia global sofreu um choque petrolifero na sequén-
cia de uma crise politica no Irdo, um dos principais produtores mun-
diais da matéria-prima. A instabilidade levou a uma forte e rapida
subida dos precos do petréleo, de 15,5 para 38,9 délares por barril,
entre os inicios de 1979 e 1981.

Em economias muito dependentes do petrdleo, esta subida fez-se
sentir em cadeia numa série de produtos e servicos. Muitas economias
desenvolvidas usaram o instrumento classico para tentar arrefecer a

economia e atenuar a subida de pregos: o aumento das taxas de juro.
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A travagem das economias foi acentuada. Os dez paises que em
1981 integravam a Comunidade Econémica Europeia — hoje Unido
Europeia — entraram em recessao no inicio de 1980. O desemprego
subiu e o investimento caiu.

O mesmo veio a acontecer nos Estados Unidos no ano seguinte.

Estimulos a economia

O contexto externo portugués era particularmente dificil, e o Governo
avancou com algumas politicas para contrariar o impacto da crise
externa.

O Orcamento do Estado foi usado para tentar estimular a econo-
mia, aumentando a despesa publica. Além disso, ao contrario do que
acontecia no exterior, as autoridades portuguesas reduziram as taxas
de juro para reforcar os estimulos ao consumo e ao investimento.

Sem surpresa, a inflacao subiu. Para tentar trava-la, o Governo
utilizou o controlo administrativo de precos. Nesta altura, muitos
precos de bens e servicos, da «bica» aos combustiveis, e do pao aos
transportes, eram tabelados pelos governos. Desta regulacdo sur-
giram desequilibrios para muitas empresas, uma vez que enfrenta-
ram um aumento de custos, mas nao dispunham de autonomia para

aumentarem os precos dos seus produtos e servicos.

Agrava-se o desequilibrio externo

Este contexto levou a um agravamento do saldo da balanca de paga-

mentos, uma vez que saiu mais dinheiro do pais — para pagar impor-

tacoes, por exemplo — do que entrou — como receita de exportagoes.
Para tentar travar o défice externo, que em 1982 atingiu 12,9% de

toda a producao anual do pais, o Governo decidiu avan¢ar com medi-

das contrarias as que tinha posto em pratica dois anos antes.



As taxas de juro foram aumentadas, para travar o consumo e o
investimento, ambos geradores de importagdes, e foram vendidas
reservas de ouro do Banco de Portugal, para encontrar meios finan-

ceiros com que o Estado pudesse cumprir os seus compromissos.

A inevitavel recessiao

A economia, que ja solucava, entrou em recessdo. As politicas dos
anos anteriores permitiram adiar o impacto do choque petrolifero,
mas a recessao acabou por se impor, tal como tinha acontecido no
resto das economias avancgadas.

Perante os fortes desequilibrios, o Governo formado por PS e PSD,
apos as legislativas de abril de 1983, recorreu a ajuda e intervencao do
Fundo Monetério Internacional (FMI) — pela segunda vez desde a
Revolugdo de 25 de Abril de 1974. O programa decorreu entre outubro
de 1983 e fevereiro de 1985, e teve como objetivos principais ajudar
o pais a equilibrar as suas contas com o exterior, melhorar as contas
publicas e as condicdes de crescimento econémico.

Foram varias as medidas que acompanharam o financiamento
do FML.

Desvalorizou-se a moeda — na altura, o escudo — em 12%, para
dar competitividade cambial as exportacoes e arrefecer as importa-
¢oes. Quando uma economia desvaloriza a sua moeda, os restantes
paises tém mais facilidade em comprar-lhe bens ou servicos, porque
nas suas respetivas moedas os precos ficam mais baratos. Com as
importagdes sucede o contrario: tornam-se mais caras para o pais
que desvalorizou a moeda.

Foi também decidido colocar limites ao crédito bancdario, de modo
a travar o endividamento da economia. Além disso, para evitar uma

degradacdo mais acentuada das contas publicas e do défice do

1984:T1

A CRISE QUE DEMOROU A CHEGAR: 1983:T1
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Estado, reduziu-se o investimento das empresas publicas e aumen-

tou-se a carga fiscal.

Os principais indicadores
A queda da economia, medida pelo PIB real per capita, foi de 3% entre
o ponto mais alto e o ponto mais baixo do ciclo econémico. O valor
méximo deste ciclo econémico foi atingido no primeiro trimestre de
1983. A partir dai, deu-se uma queda continuada até ao primeiro tri-
mestre do ano seguinte, altura em que se atingiu o ponto mais baixo.
A taxa de desemprego comecou a subir ainda antes do inicio da
recessao e continuou a aumentar para além desta.
Foi no investimento que ocorreu a maior fatia do ajustamento do
endividamento externo. A quebra acentuada deste indicador foi um

traco marcante desta recessao.

Desemprego dispara e consumo das familias encolhe

Os efeitos desta recessao ndo podem ser desligados do impacto que
teve a aplicacdo do programa contratado com o FMI, em parte apli-
cado durante o mesmo periodo. A producao industrial do pais caiu,
o desemprego aumentou e o consumo das familias encolheu.

A poupanca interna, que ja dava sinais de recuperacao, continuou
a aumentar. O investimento caiu a pique.

A recessao foi violenta, mas também curta, e a recuperacao nos
anos seguintes foi robusta. Pelo efeito da desvalorizacao do escudo,
assistiu-se a um rapido equilibrio das contas com os outros paises,
que veio a ser atingido em 1985. Mas esta recessdo teve um assinala-
vel impacto a nivel social, sobretudo devido ao aumento do desem-
prego e a contracdo real dos rendimentos da populacao, provocada

pela queda da moeda.



Relatorio

Enquadramento

A economia portuguesa viveu um breve periodo de crescimento

depois da estabilizacdo macroeconémica implementada no 1.° pro-
grama de assisténcia técnica e financeira do FMI, em 1978-1979. O PIB

real per capita cresceu 6,1% entre 1980:T1 e 1983:T1. Nos 4 trimestres de

recessao que se seguiram, o PIB real per capita caiu 2,7% face ao pico.

No lado externo, esta recessao refletiu, em parte e com desfasa-
mento, o choque petrolifero de 1979. Nesta altura, muitas economias
desenvolvidas adotaram politicas monetdrias restritivas com o obje-
tivo de conter a inflacdo. Os EUA estiveram em recessdo entre 1981:T3
e 1982:T4, enquanto os 11 membros iniciais da Zona Euro (e a Gré-
cia) passaram por uma recessao particularmente longa, entre 1980:T1
e 1982:T3, marcada nao tanto pela quebra do produto, que esteve
estagnado, mas antes pela reducido do emprego e do investimento.
Espanha, que sofrera de forma mais imediata os choques, viveu um
periodo de transformacao industrial que, apesar da instabilidade
politica, resultou numa expansaio.

Internamente, o governo implementou politicas orcamentais e
monetdrias expansionistas desde 1980. Por um lado, isto levou a um
aumento da inflagdo. Um sistema de precos controlados foi usado
para conter as tendéncias inflacionarias, mas afetou a satide finan-
ceira de muitas empresas. Por outro lado, as politicas expansionistas,
juntamente com a disponibilidade de financiamento externo, leva-
ram a desequilibrios externos, com o défice da balanca de pagamen-
tos a atingir os 13% do PIB em 1982 (figura 5).

Um pacote de politicas macroecondémicas restritivas foi iniciado

em 1982, com o aumento das taxas de juro e a venda de reservas de

1984:T1

A CRISE QUE DEMOROU A CHEGAR: 1983:T1
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ouro como principais medidas. Mas seria o governo de bloco cen-
tral, formado apés as legislativas de abril de 1983, que recorreria a um
programa do FMI, entre outubro de 1983 e fevereiro de 1985. Entre as
varias medidas, contaram-se uma desvalorizagcdo do escudo de 12%,
em junho de 1983, areducdo do investimento das empresas publicas,
aimposicao de limites ao crédito e o agravamento da carga fiscal. No
seu conjunto, estas medidas geraram convulsao social, registando-se

vdrias greves e manifestacoes.

Calibracao do pico e da cava

Conforme ilustra a figura 1, o PIB real per capita atingiu um maximo
local em 1983:T1. O indicador coincidente, que atingiu um méaximo
em marco, tem uma inflexdo ainda mais pronunciada do que a do

PIB real per capita.

Figura 1. Indicador coincidente (mensal) e PIB real per capita (trimestral)

1981 . 1982 . 1983 . 1984 . 1985

122

Indicador coincidente

120

T1:1977

118

100 =

116

2.475
PIB real per capita
2.450
2.425

2.400

PICO CAVA

2.375

TL T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: as linhas tracejadas horizontais representam o valor dos indicadores no pico definido pelo Comité (1983:T1).



Na producao industrial (figura 2), registou-se também um claro

pico em 1983:T1, com uma quebra de 4% até 1984:T1.

Figura 2. Indice de producio industrial (mensal)

1981 ) 1982 1983 1984 1985

indice de produgao industrial
(transf.) '

105

—
(=3
o

FEVEREIRO 1983

INDICE, 100

95

PICO CAVA

90

TI T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 TI T2 T3 T4
Fonte: INE, Eurostat.

Nota: série corrigida de sazonalidade (a tracejado) e alisada (linha sélida), através de média mével centrada de 9 meses. Esta
dltima é indexada a 100 no més interior do trimestre de pico, para interpretagao.

Em termos de agregados macroeconémicos (figura 3), o ajusta-
mento externo foi particularmente evidente em 1983:T2-1983:T4, com
areducao das importacdes e o aumento das exportacoes. A com-
binacdo do contexto externo, dos limites ao crédito e do corte do
investimento publico justificou acentuadas quebras no investimento
privado, assim como no consumo privado.

A taxa de desemprego crescia e o emprego descia ja desde 1982:
T2-T3 (figura 4), um ano antes do pico considerado pelo Comité, que
segue a 6Otica do produto. No entanto, é de ressalvar que as estatisti-

cas do emprego deste periodo contém algum ruido.

1984:T1

A CRISE QUE DEMOROU A CHEGAR: 1983:T1
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(%) EM CADEIA

CONTRIBUIGAO PARA A TAXA DE VARIAGAO

TAXA (%)

T1:1983

iNDICE, 100

Figura 3. Decomposicao da variacdo em cadeia do PIB real —
Otica da despesa (trimestral)

3 1981 , 1982 , 1983 , 1984 , 1985 ,

PICO CAVA
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: contribuicdes positivas das importagoes (M) refletem taxas de variagao negativas desse agregado.

Figura 4. Mercado de trabalho —
indice de emprego e taxa de desemprego (trimestral)

1981 . 1982 . 1983 . 1984 . 1985
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/
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.



A calibracédo da cava em 1984:T1 é corroborada pelo PIB real per
capita, pelo indicador coincidente e pelo indicador de producéao indus-
trial. O setor industrial recuperou o nivel do pico anterior em menos de
um ano, num rapido ajustamento alicercado nas exportac¢oes, impul-
sionadas pela desvaloriza¢do da moeda. Por fim, o emprego exibiu

novamente algum desfasamento, com um minimo local em 1983:T2.

Indicadores e fatores adicionais
As séries de dados consideradas pelo Comité para formulacao das
suas decisoes tém inicio em 1980:T1. Apesar de alguns dados aponta-
rem para uma pequena recessdo de 2 ou 3 trimestres em 1980 — asso-
ciada ao choque petrolifero do ano anterior — o Comité considerou
nao haver razdo para declarar uma recessao nesta altura. Por um lado,
areduzida amplitude, com uma variacao perto de zero do PIB real per
capita, juntamente com os erros de medicao no inicio da amostra, ndo
tornam possivel separar o sinal do ruido. Por outro lado, sendo Portu-
gal uma economia relativamente fechada a época e, por isso, menos
afetada por choques externos, ao mesmo tempo que prosseguia poli-
ticas expansionistas, o impacto do choque petrolifero terd sido adiado
para 1983, quando foi amplificado pelo programa de ajustamento.

A figura 5 mostra a evolugdo das balancas de pagamentos e das
transacoes correntes, e a decomposicdo desta ultima entre poupanca
interna e investimento. E visivel a deterioracdo dos saldos de ambas
as balancas entre 1980 e 1982, sobretudo devido a quebra na pou-
panca interna, consistente com as politicas expansionistas da altura.
Este endividamento externo permitiu suster o consumo a niveis ele-
vados (figura 3), apesar das condicoes internacionais adversas.

Em 1983, com o programa de ajustamento, é visivel a contra-

¢do subita do défice externo. A desvalorizacao do escudo tornou as

1984:T1

A CRISE QUE DEMOROU A CHEGAR: 1983:T1

19



CoMITE DE DATAGAO DOS CicLOS ECONOMICOS PORTUGUESES

20

importacdes mais caras e as exportagdes mais baratas, produzindo

uma rdpida correcao da balanca de bens e de servigos.

Figura 5. Balanca de pagamentos, poupanca interna e investimento (anual)

40

20

PERCENTAGEM DO PIB NOMINAL (%)

-40

Investimento (I)

Poupanca interna (Y-C-G)

Balanca de bens e servigos
e de rendimentos

Balanca de transacoes
correntes

PICO CAVA

1981 ' 1982 ' 1983 ' 1984 ' 1985

Fonte: Banco de Portugal.

A poupanca interna recuperou logo a partir de 1982, pois para

além da quebra no produto, o consumo desceu ainda mais significa-

tivamente (figura 3). A maior fatia do ajustamento do endividamento

externo ocorreu pelo lado do investimento, cuja quebra acentuada

marcou, em particular, esta recessdo. Este comportamento é tipico

de recessoes ligadas a ajustamentos externos.

Conclusiao

Esta recessdo, que durou um ano, foi relativamente violenta, com uma

amplitude de 3% do PIB real per capita. No contexto de um programa



de ajustamento externo, desvalorizou-se a moeda, cortou-se o inves-
timento publico, limitou-se o crédito e congelaram-se os precos,
reduzindo-se o investimento privado. Reequilibraram-se as contas
externas, contraindo a procura interna. O PIB real per capita recupe-
raria o nivel do pico verificado em 1986:T2, um pouco mais de 2 anos

apos a cava.

1984:T1

A CRISE QUE DEMOROU A CHEGAR: 1983:T1
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2 e Acrise queveio de fora:
1992:T2 — 1993:T3

PICO: 1992:T2 | CAVA: 1993:T3
DURAGAO: 5 TRIMESTRES | AMPLITUDE: 1,1%

Resumo

A primeira recessao depois da entrada de Portugal na Comunidade
Econémica Europeia (CEE) foi influenciada pelo contexto interna-
cional, pautado pela Guerra do Golfo, pela reunificacdo alema e pela
instabilidade no Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio (MTC).
O choque externo na balanca comercial precipitou a recessdo, agra-
vada por uma reorientacao restritiva das politicas orcamental e

monetdria que contraiu o investimento na segunda fase da recessao.

Contexto

Desde a adesdao a Comunidade Econémica Europeia, em 1986, Por-
tugal tinha vivido um periodo de forte e prolongado crescimento
econdmico.

Com a adesao ao mercado Uinico, a economia abriu-se ao exterior,
alguns setores comecaram a modernizar-se, arrancou o programa de
reprivatizacdes, chegaram fundos europeus em maior quantidade e
o pais investiu em infraestruturas.

Entre 1987 e 1991, Anibal Cavaco Silva liderou o primeiro Governo a

cumprir o mandato completo de quatro anos, criando condicoes para
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a estabilidade da politica econ6mica e orcamental, e contribuindo
para um ambiente de crescimento econémico.

A tendéncia viria a ser interrompida pela recessdo de 1992-1993.
As nuvens negras sobre a economia comecaram por chegar de fora:
em 1990, eclodiu a primeira Guerra do Golfo, com a invasao do Koweit
pelo Iraque, levando a uma intervencao armada liderada pelos EUA.

O conflito levou a uma subida dos precos do petrdleo, e os Esta-

dos Unidos entraram em recessdo nos dois primeiros anos da década.

O custo da reunificacao alema
Enquanto isso, na Europa, os regimes do Bloco de Leste colapsavam.
O Muro de Berlim caiu em novembro de 1989, o que abriu caminho
areunificacdo das duas Alemanhas, com a incorporacado da antiga
Republica Democrética Alema na Republica Federal da Alemanha.

O processo politico foi conduzido de forma rapida, mas veio a ter
custos economicos. A grande expansao da despesa publica na Ale-
manbha, associada a construcao de infraestruturas no Leste do pais,
colocou pressdo sobre a inflacao.

Para controlar essa inflacdao, o banco central alemao procedeu
a subida das taxas de juro. Dado que o marco aleméao se encon-
trava ligado as taxas de cambio das restantes moedas europeias,
verificou-se também uma subida nas taxas de juro nos restantes pai-
ses, 0 que contribuiu para uma recessio nas principais economias
da Europa. Com os principais parceiros comerciais em recessao —
sobretudo a Espanha e a Alemanha, para onde seguia a maior fatia
das exportacdes portuguesas — estavam criadas as condicoes para

Portugal entrar igualmente em recessao.



O contributo interno
Embora esta crise proviesse sobretudo de uma fonte externa, as poli-
ticas internas também deram o seu contributo. O forte crescimento
na segunda metade da década de 1980, bem como a desvaloriza¢ao
do escudo durante a turbuléncia cambial que afetou alguns paises
que viriam a integrar a moeda Unica, geraram tensoes inflacionistas
também em Portugal. Para as combater, foi praticada uma politica
monetdéria restritiva, com um aumento das taxas de juro, e levanta-
dos controlos nos movimentos de capitais de e para o exterior. O pais
preparava-se para a Unido Econdmica e Monetdria, que ficara selada
no Tratado de Maastricht, assinado em fevereiro de 1992.
Paralelamente, foi praticada uma politica or¢amental restritiva,
com maior contenc¢io do crescimento da despesa e do investimento

do Estado, de modo a baixar o défice das contas ptblicas.

Os principais indicadores

O crescimento econémico nao resistiu aos efeitos da conjuntura
externa e das medidas internas, dando lugar a recessao. Esta recessao
comecou no segundo trimestre de 1992, tendo-se registado a partir
dai uma queda continuada até ao terceiro trimestre do ano seguinte,
altura em que se atingiu o ponto mais baixo. Nesse periodo, a queda
da economia foi de 1,1%.

A taxa de desemprego comecou a subir ainda antes de se ter atin-
gido o ponto mais alto deste ciclo econdmico, no primeiro trimestre
de 1992. Essa tendéncia manteve-se para além do periodo da recessao.

O indicador de sentimento econémico inverteu a tendéncia antes
ainda da entrada em recessao, e caiu de forma acentuada entre o

segundo trimestre de 1992 e o terceiro trimestre de 1993.

1993:T3

A CRISE QUE VEIO DE FORA: 1992:T2
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Menos consumo e quebra do investimento

Os efeitos desta recessao sentiram-se na producao industrial, que
reforcou e prolongou uma queda que ja vinha de tras, desde o inicio
da década. O desemprego, no inicio de 1992, estava abaixo dos 4% da
populacdo ativa, mas cresceu acima dos 6% em 1994. No segundo tri-
mestre de 1993, ocorreu uma queda do consumo das familias, depois
de ja ter desacelerado em relacao ao ritmo a que estava a evoluir
antes do inicio da recessao.

As exportacoes também se ressentiram, numa fase do ciclo eco-
ndémico em que os principais mercados externos para os produtos
e servicos portugueses estavam igualmente em recessao e, por isso,
com volumes de consumo mais baixos.

Do mesmo modo, a recessdo internacional levou a uma quebra

do investimento, particularmente evidente em 1993.



Relatorio

Enquadramento

Ap6s a adesdo a CEE em 1986, a economia portuguesa expandiu-se
continuamente, beneficiando da abertura da economia ao exterior,
de ganhos significativos nos termos de troca internacionais e da rela-
tiva estabilidade politica. Esta expansao acabou com um pico de ati-
vidade econémica em 1992:T2. Nos 5 trimestres de recessao que se
seguiram, o PIB real per capita caiu 1,1% face ao pico.

No plano externo, a Guerra do Golfo, entre 1990:T3 e 1991:T1, levou
aum aumento do preco do petréleo. Os EUA estiveram em recessao
durante este mesmo periodo. Na Europa, o impacto da reunificacao
alema e da politica monetaria contracionista levaram a tensées no
MTC e a um outro impulso recessivo. Os principais parceiros comer-
ciais portugueses, com Espanha a cabeca, estiveram em recessao de
1992:T1 a 1993:T3, 0o mesmo periodo que a Zona Euro. Por fim, o tér-
mino da fase de transicao da Politica Agricola Comum levou a uma
quebra significativa nos precos reais dos produtos agricolas.

A nivel interno, a fase de expansao que caracterizou a segunda
metade dos anos 8o gerou pressoes inflaciondrias, evidenciadas por
uma taxa de inflagdo de 13,6% em 1990, 7 p.p. acima da média comu-
nitdria. Entre 1990 e 1992, foi aplicado um programa anti-inflacionista,
em que uma politica monetéria restritiva com taxas de juro reais ele-
vadas foi complementada por controlos de capitais, apenas removi-
dos em dezembro de 1992.

Na politica cambial, terminou o regime de crawling-peg e o escudo
entrou no MTC em abril de 1992. Assim, o escudo atravessou a fase
mais conturbada do MTC, vendo a sua paridade central desvalori-

zada por duas vezes — em novembro de 1992 e marco de 1993. Por

1993:T3

A CRISE QUE VEIO DE FORA: 1992:T2
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fim, a politica orcamental foi restritiva, com uma reducao do défice

publico de 6,5% para 3,3% do PIB, entre 1991 e 1992.

Calibracao do pico e da cava

O PIB real per capita atingiu um pico em 1992:T2, conforme ilustra
a figura 1. O indicador coincidente tem um pico entre T1 e T2 desse
ano. J4 o indicador de sentimento econémico (figura 2) caiu de forma
acentuada entre 1992:T2 e 1993:T3. Por fim, o indicador de producao
industrial sofreu uma das suas maiores reducées histéricas num sé
trimestre, entre T3 e T4 de 1992. Tomados em conjunto, estes indi-
cadores apontam para um pico em 1992:T2, um trimestre depois do

pico de atividade nos principais parceiros europeus.

Figura 1. Indicador coincidente (mensal) e PIB real per capita (trimestral)

160 1990 . 1991 . 1992 . 1993 . 1994 .

Indicador coincidente
145

PIB real per capita

PICO CAVA

3.2
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: as linhas tracejadas horizontais representam o valor dos indicadores no pico definido pelo Comité (1992:T2).



Figura 2. Indices de producio industrial e de sentimento econémico (mensal)
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Fonte: INE, Eurostat.

Nota: séries corrigidas de sazonalidade (a tracejado) e alisadas (linha sélida), através de média mével centrada de 9 meses.
Ambas sao indexadas a 100 no més interior do trimestre de pico, para interpretagao.

Em termos de agregados macroeconémicos (figura 3), numa pri-
meira fase, foi nas exportacgoes liquidas (X-M) que a recessao se fez
sentir com maior intensidade. A volatilidade da balanca comercial,
tipica dos ciclos econémicos, coincidiu com a instabilidade no MTC,

sobretudo a partir de 1992:T2.

1993:T3

A CRISE QUE VEIO DE FORA: 1992:T2
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Figura 3. Decomposicdo da variacdo em cadeia do PIB real —
Otica da despesa (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: contribuicdes positivas das importacoes (M) refletem taxas de variagao negativas desse agregado.

O investimento também registou uma grande quebra no inicio
da recessdo, que depois se acentuou em 1993:T1, contribuindo para
uma parte significativa da queda do produto. Em linha com a quebra
no sentimento econémico, o investimento caiu nos setores de mate-
rial de transporte e constru¢do e imobilidrio. Por fim, na fase final
da recessao, teve lugar uma quebra acentuada do consumo publico.

A taxa de desemprego (figura 4) comecou a subir um trimestre
antes do pico, logo em 1992:T1. A inversdo no mercado laboral foi
mais notéria no nimero de trabalhadores, que havia estado em cres-
cimento continuo durante vérios anos, revertendo-se esta tendéncia
entre 1992:T1 e 1992:T3, e seguindo-se uma queda acentuada de 2,2%

no espago de apenas um ano.



Figura 4. Mercado de trabalho —

TAXA (%)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.

Para calibrar a cava, quer o PIB real per capita, quer o indicador
de sentimento econémico, quer o emprego tiveram os seus mini-
mos locais em 1993:T2. O consumo comecou a recuperar também em
1993:T2, embora o investimento tenha continuado em queda durante
mais um ano.

Olhando antes para o indicador coincidente, depois de alisado das
flutuacoes em redor, a data da cava apontada é um trimestre mais
tarde, em 1993:T3. Igualmente, o indice de producao industrial tem
um minimo local em 1993:T3, iniciando depois uma lenta recupera-
¢do, em linha com o investimento.

A taxa de desemprego apresentou um comportamento atipico

em relacao aos outros indicadores ciclicos. O fim da recessao levou

1993:T3

A CRISE QUE VEIO DE FORA: 1992:T2
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a uma inflexao ligeira no seu crescimento, mas a taxa de desem-
prego continuou a subir durante varios meses depois da cava do

ciclo de negécios.

Indicadores e fatores adicionais

Entre a queda do Muro de Berlim, em novembro de 1989, e julho de
1992, 0 banco central alemdo subiu as taxas de juro de 5% para 8,75%,
com 1,25 p.p. dessa subida concentrada nos oito meses finais. Esta
politica monetéria foi a resposta ao aumento da inflagdo alema pro-
vocado pela despesa publica associada a reunificacao do pais.

Para manter a paridade das moedas que faziam parte do MTC
com o marco alemao, os restantes bancos centrais europeus tive-
ram de subir as suas taxas de juro também. Sem beneficiarem da
expansio orcamental, mas com uma politica monetaria restritiva,
estes paises entraram em recessao. A procura pelas exportagoes por-
tuguesas diminuiu, causando a contra¢do da atividade econdémica.
Esta recessao ficou assim marcada pelo choque externo que levou a
queda das exportacdes e do investimento.

A origem externa do choque é visivel na decomposi¢ao da balanca
comercial (figura 5). Para manter a paridade com o marco, o escudo
ficou relativamente apreciado, pelo que os bens exteriores ficaram
relativamente baratos e os bens nacionais relativamente caros. As
exportacoes diminuiram de forma mais acentuada do que as impor-

tacoes, contraindo o produto nacional através da balanca comercial.



Figura 5. Composicio da balanca comercial (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.

Por sua vez, o Banco de Portugal teve também de acompanhar
a subida das taxas de juros do banco central alemao. Além disso,
a politica orcamental em Portugal seguia na direcdo oposta a da
politica alema3, devido a necessidade de reduzir o défice para ini-
ciar o processo de convergéncia ditado pelo Tratado de Maastricht.
Quer a politica orcamental, quer a politica monetéria encontravam-
-se assim numa direcdo restritiva, o que acentuou e prolongou a
recessdo, registando-se uma contragio acentuada no investimento
numa segunda fase.

Com a desvalorizacao do escudo entre 1993 € 1994, no contexto
dos realinhamentos do MTC, é notdria a reversao quer nas exporta-

¢oes, quer nas importagdes, como mostrado na figura 5. Na segunda

1993:T3
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metade da recessdo foram antes o investimento e o consumo publico
que adiaram a cava (figura 3).

Nas recessdes com origem na procura interna, a balan¢a comer-
cial tende a ser contraciclica. Nesta recessao, a balanca comercial

demonstrou-se pré-ciclica, um sinal claro da fonte externa da recessao.

Conclusao

Com uma duracao relativamente curta (5 trimestres) e uma reducao
do PIB real per capita relativamente ligeira (amplitude de 1,1%), esta
recessao foi suave em relacdo a outras, mas marcante, porque que-
brou uma longa fase de expansao da economia portuguesa. Ficou
associada ao contexto externo, com uma contracao das exportacoes
liquidas e uma queda do investimento na sequéncia do aumento dos
precos do petrdleo e da recessao na Zona Euro, associada a instabili-
dade no MTC. As politicas macroeconémicas domésticas de resposta
ao contexto externo tiveram um papel contracionario importante,
com politicas monetdrias e cambiais restritivas, e uma reducao acen-
tuada no défice ptblico. Acompanhando estas politicas e o contexto
internacional, registou-se uma quebra acentuada no sentimento eco-
nomico. Apenas em 1994:T2, o nivel do PIB real per capita recuperaria

para o nivel do pico de 1992:T2.



3 e Depois da euforia, aressaca:
2002:T1 —2003:T2

PICO: 2002:T1 | CAVA: 2003:T2
DURAGAO: 5 TRIMESTRES | AMPLITUDE: 2,9%

Resumo

Marcada pelo contexto interno, esta recessao refletiu uma quebra no
sentimento econdmico, acompanhada por uma grande queda no inves-
timento privado. Igualmente acentuado foi o declinio no investimento
publico, no contexto do ajuste das contas publicas depois da violagao dos
limites do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), em 2001. A reces-
sdo marcou um ponto de viragem na estrutura da economia portuguesa
no que diz respeito a tendéncia de crescimento, a taxa de desemprego e

ao uso de politicas macroeconémicas para estabilizar o ciclo.

Contexto

Na década de 1990, o pais fez a sua caminhada para a adesao a
moeda Unica, baixando o défice, a divida, a inflacdo e as taxas de juro.
O objetivo foi alcangado, e a integracao no euro ocorreu no pelotao
da frente, no inicio de 1999. Mas, com a adesao a moeda tnica, vie-
ram também alguns desequilibrios. A forte e consistente reducao dos
juros, motivada pela credibilizacdo crescente de um pais que viria a
entregar a politica monetdria e cambial ao Banco Central Europeu,

levou a um aumento do endividamento de empresas e particulares.
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O dinheiro mais barato e a concorréncia bancaria na concessao de
crédito fizeram disparar o endividamento das familias para a compra
de casa e automéveis. Do lado do Estado, a folga orcamental gerada
pela reducao dos encargos com a divida publica foi utilizada, em

grande parte, para aumentar a despesa publica corrente.

Do «péantano» ao pais de «tanga»

Com a entrada na moeda Unica, o pais ficou sujeito a novas regras
orcamentais que limitavam o défice orcamental a 3% do PIB, como
impunha o Pacto de Estabilidade e Crescimento, definido pelas ins-
tituicbes europeias. A estrutura das contas publicas era incompativel
com essa meta. Na sequéncia de uma derrota nas elei¢cdes autar-
quicas de dezembro de 2001, o primeiro-ministro Anténio Guterres
demitiu-se, invocando a falta de condicoes politicas para evitar que
0 paifs caisse num «pantano».

O novo governo que saiu de eleicdes antecipadas, liderado por
Durédo Barroso, carregou ainda mais no tom negativo, afirmando ter
encontrado um pais «de tanga».

A instabilidade governativa, o discurso politico pessimista e a
perspetiva de cortes na despesa publica e de aumentos dos impostos,
ajudaram a consolidar uma percecao negativa cada vez mais gene-
ralizada dos agentes econdmicos sobre a evolucao da conjuntura.

O sentimento econdémico caiu, 0 consumo e o investimento retrai-

ram-se e a recessao apareceu como inevitavel.

Uma crise portuguesa
Esta foi uma recessdo motivada quase exclusivamente pela conjun-
tura interna. Ao contrario das anteriores, foi uma crise em contraci-

clo com os principais parceiros europeus e comerciais. Ainda que os



EUA tenham vivido uma breve recessdo em 2001, na Europa néo se
chegou a assistir a uma descida do Produto Interno Bruto.

Contudo, o desacerto do passo econémico portugués tornou-se
inevitavel quando, em 2002, 0 novo Governo se viu na necessidade
de praticar uma politica orcamental restritiva para voltar a colocar o
défice orcamental abaixo dos 3%, depois da violacdo do limite euro-
peu no ano anterior.

Para isso, foi cortado o investimento publico e colocou-se um tra-
vao no crescimento da despesa publica. O consumo privado também
encolheu, na sequéncia da degradacédo da confian¢a na economia,
ajudando a aprofundar a sua queda.

Foi a primeira recessdo da era do euro, quando a definicao da
politica monetéria ja nao estava apenas nas maos das autoridades

nacionais.

Os principais indicadores

A queda da economia entre 2002 e 2003 foi relativamente profunda,
registando-se uma diferenca maxima de 2,9% no PIB real per capita.
O valor maximo deste ciclo econédmico foi atingido no primeiro tri-
mestre de 2002. O valor mais baixo ocorreu mais de um ano depois,
no segundo trimestre de 2003.

O mercado de trabalho passou por uma mudanca profunda.
Nos 20 anos anteriores, a taxa de desemprego foi apenas ligeiramente
contraciclica, mas depois desta recessiao nao caiu.

O indicador de sentimento econémico caiu de forma expressiva
durante a recessao, reforcando uma tendéncia que se tinha formado

dois anos antes.

2003:T2

DEPOIS DA EUFORIA, A RESSACA: 2002:T1
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O inicio das décadas perdidas

Esta recessao marcou uma viragem na economia portuguesa que
ganhou contornos estruturais. Desde entdo, a taxa média de cresci-
mento tem-se revelado modesta por periodos prolongados. De tal
forma que as duas primeiras décadas do século xx1 sao consideradas
décadas perdidas.

A estagnacao da produtividade e a falta de preparacéo estrutu-
ral para o novo contexto da integracao na Zona Euro sdo apontadas
como as causas principais desta prolongada anemia.

E também a primeira recessdo em que as ferramentas macroeco-
némicas que Portugal usou nas duas décadas anteriores nao estive-
ram disponiveis.

O pafs ndo pdde baixar as taxas de juro, entregues ao Banco
Central Europeu. A incapacidade de criar uma almofada no défice
publico abaixo do limite dos 3% durante os anos de expansao eco-
némica impossibilitou a redugdao dos impostos ou o aumento da
despesa publica durante os anos de recessao, o que poderia ter esti-
mulado a economia.

Por fim, um dos efeitos mais imediatos desta recessao foi a subida
répida do desemprego, que passou de valores abaixo dos 4,5%, no
final de 2001, para um patamar acima dos 7%, em 2014. Depois de
terminada a recessao, a taxa de desemprego nao caiu e manteve-se
em niveis altos durante os anos seguintes, algo pouco habitual na

economia portuguesa das duas décadas anteriores.



Relatorio

Enquadramento

A entrada na Zona Euro em janeiro de 1999 trouxe uma expansao do
investimento e do consumo. Nos anos seguintes, o acesso ao crédito
alargou-se com a descida permanente nas taxas de juro e a politica
orcamental foi expansionista. Este periodo de crescimento acabou
com o pico da atividade econémica em 2002:T1, numa altura em que
o adiamento dos ajustamentos estruturais que permitiriam o cumpri-
mento do PEC ndo se podia prolongar mais. Nos 5 trimestres seguin-
tes, o PIB real per capita caiu 2,9%.

A nivel interno, o choque imediato que desencadeou a recessao
terd tido origem na inesperada demissao do governo em dezembro
de 2001, a qual, tendo ocorrido na sequéncia dos resultados das elei-
¢oOes autdrquicas, trouxe um panorama de incerteza politica. O novo
governo tomou posse em abril de 2002, tendo de lidar com a violacao
do limite fixado no PEC para o défice orcamental (de 3% do PIB) que
teve lugar em 2001. Este governo respondeu com uma politica orca-
mental restritiva que foi marcada, numa primeira fase, pela reducao
do investimento publico, que caiu 55% (em cadeia) entre 2002:T3 e T4.
A partir de 2003, encetou-se um esforco para conter a massa salarial
e congelar a progressao de carreiras na funcdo publica.

No plano externo, os EUA viveram a breve recessao dot-com entre
marco e novembro de 2001. Nao se verificou uma recessdo correspon-
dente nem na Zona Euro, nem em Espanha. Os indicadores do ciclo
econdémico da OCDE colocam a Franca e a Alemanha em desacele-
racao a partir do fim de 2000. No caso alemao, o periodo entre 2000

e 2005 foi de estagnacao, o que teve algum impacto nas exportacoes

2003:T2
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portuguesas, mas, por si so, é insuficiente para explicar uma reces-
sdo em Portugal.

A politica monetdria, agora definida pelo BCE, apresentou-se aco-
modaticia, com as taxas diretoras a reduzirem-se continuamente

entre outubro de 2000 e junho de 2003.

Calibracao do pico e da cava
O PIB real per capita atingiu um pico em 2002:T1 (figura 1). O pico no

indicador coincidente foi mais plano, e ocorreu entre 2001:T4 € 2002:T1.

Figura 1. Indicador coincidente (mensal) e PIB real per capita (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: as linhas tracejadas horizontais representam o valor dos indicadores no pico definido pelo Comité (2002:T1).



Ao contrario de outras recessoes, o indicador de produgao indus-
trial na industria transformadora nao revelou uma contracao clara.
Houve um pequeno méximo local em abril de 2002, que coincidiu
com alguma travagem na procura externa (figuras 2 e 3), mas isto

contribuiu pouco para a recessao.

Figura 2. Indice de producio industrial e de sentimento econémico (mensal)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: séries corrigidas de sazonalidade (a tracejado) e alisadas (linha sélida), através de média mével centrada de 9 meses.
Ambas as séries alisadas sao indexadas a 100 no més interior do trimestre de pico, para interpretagao.
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Figura 3. Decomposicdo da variacdo em cadeia do PIB real —
Otica da despesa (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: contribuiges positivas das importacoes (M) refletem taxas de variagao negativas desse agregado.

Olhando para os agregados macroeconémicos, a recessao mani-
festou-se inicialmente no investimento (I), quer publico, quer privado
(figura 3). A maior quebra no investimento ocorreu entre 2002:T2 e
2002:T3. Durante este periodo, houve uma forte reducao no inves-
timento publico. Nos trimestres seguintes, registou-se uma reducao
acentuada do investimento no setor dos materiais de transporte.

O consumo privado (C) também contribuiu para a recessao,
sobretudo nos bens duradouros. Na fase final da recessao cairam as
exportagdes, acompanhadas pela producado industrial, em linha com
areducao da procura na Alemanha e em Franca, o que contribuiu

ligeiramente para alongar a recessio.



Para calibrar a cava, note-se que quer o PIB real per capita, quer o
indicador de sentimento econdmico, tiveram os seus minimos locais
em 2003:T2. Igualmente, o indicador coincidente, depois de alisado
das flutuacdes em redor, registou uma cava apontada em 2003:T2.

O salto no consumo em 2003:T3 marcou o fim da recessao, mas o
investimento apenas subiria de forma continua a partir de 2004:T1.
Por fim, o indice de producéo industrial registou um minimo local
em junho de 2003, embora este indicador pareca ser menos rele-

vante nesta crise.

Indicadores e fatores adicionais
Entre o discurso de dezembro de 2001, em que o primeiro-ministro
demissiondrio, Anténio Guterres, afirmou que Portugal estaria a cair
num «pantano» politico, e o discurso do novo primeiro-ministro, Durdao
Barroso, em abril de 2002, no qual descreveu o pais como estando «de
tanga», o indice de sentimento econémico registou uma quebra a pique.
Esta recessao foi, em parte, causada pelo colapso na confianca, que
arrastou o investimento privado. O indicador de sentimento econé-
mico (figura 2) manifestou uma queda expressiva entre 2002:T1 e 2003:T1.

Por outro lado, esta foi uma recessdo causada pela contracdo do
investimento publico no contexto das politicas impostas pelo PEC,
devido ao descontrolo das financas publicas nos anos anteriores.
A figura 3 ilustra o segundo motor desta recessao.

Menos visivel na altura, mas apreciavel com a distancia que
o tempo permite, foi o facto de que esta recessao marcou, dai em
diante, uma mudanca estrutural na economia portuguesa, quer no
crescimento econémico, quer nos ciclos econémicos. Esta mudanca

tem trés diferentes dimensoes.

2003:T2

DEPOIS DA EUFORIA, A RESSACA: 2002:T1
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Primeiro, como mostra a figura 5, esta recessdo marcou uma
reducao no declive da tendéncia do PIB real per capita. A taxa de
crescimento da economia portuguesa caiu para perto de zero nas
quase duas décadas que se seguiram. Esta estagnacdo da economia
foi prevista por poucos e acompanhou uma estagnacao no cresci-
mento da produtividade.

Segundo, em termos de politica econdémica, esta recessao é a
primeira no contexto da Zona Euro em que as politicas macroeco-
némicas que tinham sido empregadas nas duas décadas anterio-
res deixaram de estar disponiveis. A politica monetaria passou a ser
decidida para a Zona Euro como um todo, pelo que as recessoes
nacionais causadas por fatores de confianca locais deixaram de ser
combatidas com baixas nas taxas de juro ou desvalorizagdes cam-
biais. A politica orcamental, por seu turno, passou a estar sujeita aos
limites orcamentais, e a dificuldade em criar uma almofada para uti-
lizacao em tempos de crise implicou frequentemente uma politica
orcamental pré-ciclica, apoiada em cortes no investimento publico.
Desta forma, as duas principais ferramentas macroeconémicas dei-
xaram de ser contraciclicas em resposta a uma recessdo nacional
mas nao europeia.

Terceiro, houve uma mudanca profunda no mercado de traba-
lho (figura 4). Nos 20 anos anteriores, a taxa de desemprego foi ape-
nas ligeiramente contraciclica. Depois do pico de 2002:T1, a taxa de
desemprego subiu de forma acelerada. Além disso, a taxa de desem-

prego ndo decresceu depois da cava.



Figura 4. Mercado de trabalho: emprego e taxa de desemprego (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.

Figura 5. Tendéncia do PIB real per capita (trimestral)
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Conclusao

Nao obstante ter a mesma duracdo que a anterior (5 trimestres), esta
recessdo apresentou uma amplitude bem maior (2,9% versus1,1%) e
um aumento brusco na taxa de desemprego. Isto nao se refletiu na
balanca comercial ou na producio industrial, como habitual, mas
antes na quebra no investimento (publico e privado). Para tal contri-
buiu uma queda no sentimento econdémico e uma politica orcamen-
tal contracionista, ambos reflexo do momento politico nacional e da
mudanca nas ferramentas macroeconémicas disponiveis. A reces-
sdo marcou uma quebra na tendéncia de crescimento econémico.
Ao mesmo tempo, a recuperacio depois da cava foi lenta: apenas em
2005:T2 a economia portuguesa recuperaria o PIB real per capita de

que dispunha em 2002:T1.



4 e Filha da crise financeira
internacional: 2008:T1 — 2009:T1

PICO: 2008:T1 | CAVA: 2009:T1
DURAGAO: 4 TRIMESTRES | AMPLITUDE: 4,4%

Resumo

A recessdo de 2008-2009 acompanhou uma profunda recessao inter-
nacional com origem na crise financeira americana. A quebra no
comércio internacional afetou todas as pequenas economias abertas,
e a portuguesa nao foi exce¢do, com impacto no investimento, nas
trocas comerciais e no sentimento econémico. O final da recessao
veio com uma inflexdo no produto, mas ndo no mercado de trabalho,
cuja tendéncia se alterou. A recuperacao revelou-se curta, com uma

nova recessao a partir do final de 2010.

0 comeco

A crise financeira internacional teve origem nos EUA, no verao de
2007, com problemas ligados aos empréstimos a habitacdo, naquela
que ficou conhecida como a crise do subprime. A economia norte-
-americana atingiu o seu ponto mais critico em 2008, com a faléncia
do banco de investimento Lehman Brothers, uma das principais ins-

tituicoes financeiras do pais.
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Os efeitos da recessdo na economia americana depressa se esten-
deram a economia mundial, tendo as exportacdes globais caido
quase 20% entre 2007 e 20009.

Portugal, que ja se debatia com a estagnacdo do crescimento
econdémico e com a queda do emprego desde o inicio do século,
foi rapidamente atingido nas suas exportacoes e no crédito ban-
cario. O sistema financeiro nacional foi fortemente abalado e, em
novembro de 2008, assistiu-se a nacionalizacdo do Banco Portu-
gués de Negdcios.

A resposta europeia a crise internacional foi feita de forma coor-
denada, utilizando sobretudo a politica orcamental e a politica
monetdria. Aos governos com margem de manobra or¢amental foi
aconselhado um aumento da despesa publica, sobretudo de inves-
timento. O Banco Central Europeu procedeu a uma descida rapida
das taxas de juro, para estimular a economia.

Mas o ponto de partida dos varios paises europeus era muito diferente.
A divida publica portuguesa estava ja acima dos 72% do PIB em 2007, e as

contas publicas apresentavam uma histérica rigidez de despesa.

Entre desequilibrios e estimulos publicos

A travagem e queda da economia foi rapida e fez-se sentir em varios
paises. Em Portugal, o Produto Interno Bruto comecou a afundar no
inicio de 2008. A producao industrial caiu e o sentimento econémico
deteriorou-se com rapidez.

A economia, com elevados niveis de endividamento e dependente
do acesso ao crédito, ressentiu-se com a travagem nos financiamen-
tos e a desconfianca generalizada no mercado interbancério. A banca
portuguesa estava também ela muito dependente da capacidade de

financiamento nos mercados internacionais.



Os estimulos publicos foram refor¢cados em 2009, tendo-se lan-
c¢ado programas de obras publicas, sobretudo rodovidrias, e atri-

buindo-se um aumento salarial de 2,9% aos funcionarios publicos.

Os principais indicadores

A queda da economia foi de 4,4% entre o ponto mais alto e o ponto
mais baixo deste ciclo econémico. O valor mdximo foi atingido no
primeiro trimestre de 2008. O valor mais baixo ocorreu um ano
depois, no primeiro trimestre de 2009.

A taxa de desemprego subiu apenas ligeiramente nos primeiros
trés trimestres da recessao. No entanto, ndo parou de subir, muito
para além do final técnico desta recessao.

A quebra do sentimento econdmico comegou um pouco antes do
ponto mais alto deste ciclo econdmico, consistente com a incerteza

decorrente da turbuléncia nos mercados financeiros.

Producao industrial afunda, com forte queda das exportacdes
Esta crise provocou uma subida da taxa de desemprego que, em 2008,
se encontrava ja acima dos 7%, um patamar elevado para o histérico da
economia portuguesa. A agravar a situacao, o fim da recessdo ndao trouxe
o fim da subida na taxa de desemprego. Enquanto o PIB recuperou em
2009 e 2010, a taxa de desemprego subiu mais 2,4 pontos percentuais.
As exportacoes afundaram, numa crise que foi globalizada e em que
os principais parceiros comerciais do pais também mergulharam na
recessdo. O investimento privado caiu. Reflexo dessa conjuntura, a pro-
ducao industrial teve uma descida acentuada préxima de 20% e, mesmo
ap6s a recuperacdo do PIB, ndo veio a recuperar de forma relevante.
A saida desta recessdo nao passou de um intervalo até ao mer-

gulho na crise seguinte, que ocorreu pouco mais de um ano depois.

2009:T1

FILHA DA CRISE FINANCEIRA INTERNACIONAL: 2008:T1
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Relatorio

Enquadramento

Entre a cava da dltima recessao, em 2003:T2, e o pico detetado em
2008:T1, o PIB real per capita aumentou 1,5% por ano, em média,
numa fase de crescimento reduzido da economia portuguesa. Neste
contexto inicial, j4 deprimido, esta recessao foi particularmente vio-
lenta, com o PIB real per capita a cair 4,4% em apenas 4 trimestres.

No plano externo, a recessao tocou quase todos os paises com um
peso significativo no comércio internacional, algures entre o final
de 2007 e a primeira metade de 2008. Nos EUA, o pico ocorreu em
dezembro de 2007, enquanto na Zona Euro a entrada na recessao
ocorreu em 2008:T1. Com algum desfasamento, em Espanha, o pico
registou-se em 2008:T2.

A origem da recessdo foi a crise no sistema financeiro americano.
Esta comecou no verdo de 2007, com problemas nos empréstimos a
habitacdo no segmento subprime, e atingiu o seu ponto mais profundo
com a faléncia do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008. A que-
bra no valor dos ativos financeiros, que reduziu o valor das garantias ao
crédito, e a desconfianca no sistema interbancario, contribuiram para
uma reducio expressiva do financiamento a economia e, sobretudo,
do crédito necessério para o comércio internacional. As exportacoes
globais retrairam-se 19% entre 2007 e 2009. A fragilidade do sistema
financeiro portugués revelou-se em 2008, com um banco a ver os seus
ativos nacionalizados e outro a receber garantias estatais.

Na Europa, houve um estimulo orcamental coordenado. Em Por-
tugal, em dezembro de 2008, foi anunciado um pacote extraordinério
de medidas de estimulo or¢cado em 2180 milhdes de euros, tendo o

Orcamento do Estado retificativo expandido o estimulo em janeiro de



2009. Dada a posi¢do orcamental portuguesa, a divida publica cres-

ceude 72,7% do PIB, em 2007, para 87,8%, em 2009. A politica mone-

taria foi também expansionista, com o BCE a reduzir a taxa de juro

diretora em 175 pontos base, entre outubro de 2008 e janeiro de 20009.

A nivel interno, o ano de 2009 foi marcado por 3 atos eleitorais

— eleicoes europeias (abril), legislativas (setembro) e autarquicas
(outubro). Das legislativas resultou uma recondug¢ao do governo

anterior, com uma maioria parlamentar relativa.

Calibracao do pico e da cava
O PIB real per capita atingiu um méximo local entre 2007:T4 e 2008:T1
(figura 1). O indicador coincidente atingiu um méximo em janeiro,

apontando 2008:T1 como o pico.

Figura 1. Indicador coincidente (mensal) e PIB real per capita (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: as linhas tracejadas horizontais representam o valor dos indicadores no pico definido pelo Comité (2008:T1).
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INDICE, 100

A produgao industrial (figura 2) esteve estagnada durante 2007 e
comecou a cair claramente a partir de dezembro. A quebra do senti-
mento econdmico antecipou a calibragdo do pico, consistente com a
incerteza decorrente da turbuléncia que se comecava a verificar nos

mercados financeiros.

Figura 2. Indice de producio industrial e de sentimento econémico (mensal)
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Fonte: INE, Eurostat.

Nota: séries corrigidas de sazonalidade (a tracejado) e alisadas (linha sélida), através de média mével centrada de 9 meses.
Ambas as séries alisadas sdo indexadas a 100 no més interior do trimestre de pico, para interpretagao.

Em termos de agregados macroecondmicos (figura 3), a dimensao
internacional da crise conduziu a uma contracao das exportacoes
a partir de 2008:T2. A isto somou-se uma quebra no investimento
privado, que nao foi totalmente compensada pela subida no inves-
timento publico. A contribuicdo do consumo privado e ptblico para

a contrac¢do do produto foi reduzida nesta recessao.



Figura 3. Decomposicido da variacdo em cadeia do PIB real —
Otica da despesa (trimestral)

2006 ) 2007 ) 2008 , 2009 ) 2010

(%) EM CADEIA

CONTRIBUIGAO PARA A TAXA DE VARIAGAO

-4

PICO CAVA PICO

TI T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

c B¢ W1 Hx BE-Mm

Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: contribuigdes positivas das importagoes (M) refletem taxas de variagao negativas desse agregado.

A taxa de desemprego (figura 4) subiu apenas ligeiramente
nos primeiros trés trimestres da recessao. No entanto, é possivel
observar uma ligeira inflexdo na taxa de desemprego, que tem um
minimo local em 2008:T1, consistente com a datacdo do pico na
perspetiva do produto. Igualmente, o emprego total comecou a cair

a partir de 2008:T2.
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Figura 4. Mercado de trabalho —
indice de emprego e taxa de desemprego (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.

A calibracdo da cava é comum a todos os indicadores: o PIB real
per capita, o indicador coincidente, e os indicadores de producéo
industrial e de sentimento econémico. Todos apresentaram um
claro ponto de inflexdo em 2009:T1. O ritmo da recuperagao é, no
entanto, bastante diferente de acordo com diferentes indicadores.
Num extremo, o sentimento econdmico recuperou de forma rapida
e acentuada. No outro extremo, a producao industrial, que caiu 20%
entre pico e cava num dos ciclos de maior amplitude da economia
portuguesa pds-1980, ndo mostrou qualquer recuperagdo, mas antes
uma estabilizacdo depois da cava.

O PIB per capita e o indicador coincidente cresceram depois da

cava, mas a um ritmo menor do que nos anos anteriores a recessao.



Uma dificuldade na calibragdo da cava desta recessdo decorre do
pico seguinte ter ocorrido apenas 6 trimestres depois. Assim, o pico
seguinte ocorreu antes do nivel do pico anterior ter sido atingido.
Nao foi uma expansao robusta da economia porque viria a ser atin-
gida pouco depois por um segundo choque, de fonte europeia e
interna, tal como aconteceu no resto da Zona Euro. Porém, na 6tica
do produto seguida pelo comité, houve uma clara inflexdo na eco-
nomia depois da cava.

J4 o comportamento do mercado de trabalho foi mais invulgar

neste episddio, exigindo acrescidas explicagoes.

Indicadores e fatores adicionais

A datacao da cava em 2009:T1, baseada nos indicadores do produto,
nao teve correspondéncia com os indicadores do mercado de tra-
balho nesta recessao (figura 4). Com o fim da recessao, ao invés
de recuperar, o emprego caiu de forma mais acentuada. A taxa de
desemprego subiu 2,4 pontos percentuais entre a cava de 2009:T1 e
o0 pico seguinte, em 2010:T3. Enquanto o produto recuperou, o mer-
cado de trabalho nao mostrou sinais de expansao econémica.

A figura 5 mostra a tendéncia do emprego, alisada de flutuagoes,
desde o0 ano 2000. Apesar do crescimento verificado até 2002, o resto
da década testemunhou uma moderada inversao da tendéncia,
seguida de alguma estagnacao, até fins de 2007. De 2008 em diante,
o emprego em Portugal caiu de forma continua. O periodo de expan-
sdo da economia, entre 2009:T1 e 2010:T3, apresentou um hiato do
emprego — a diferenca entre o emprego e a sua tendéncia p6s-2009

— positivo, como seria de esperar num periodo de expansao. Porém,

a quebra na tendéncia levou a que o emprego total declinasse.

2009:T1
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TENDENCIA DO PRODUTO — {NDICE, 100

O mesmo ponto se aplica a taxa de desemprego, com a tendéncia
estrutural a dominar o ciclo econémico. Alguns indicadores desagre-
gados do mercado de trabalho, mais ciclicos e, portanto, mais imunes
a mudancas de tendéncia, confirmam esta explicacao. Em particular,
depois da cava, o niimero de novos desempregados inscritos dimi-

nuiu e as ofertas de emprego aumentaram.

Figura 5. Tendéncia do emprego (trimestral)

2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

102.5

100

2008:T1

97.5

PICO CAVA PICO CAVA PICO
LML B B S B B e B B B D B B B N N B B B B S B B N B B B B B B e |

Fonte: Banco de Portugal, Comité.

Conclusao

Desencadeada por uma crise financeira americana que produziu
uma crise de confianca e de comércio internacional, esta recessdo
afetou todas as pequenas economias abertas no mundo desenvol-

vido. O crédito bancdrio portugués nado ficou imune aos problemas



financeiros e os principais mercados das empresas portuguesas
passaram por fortes contracoes. Assim, apesar de um consideravel
estimulo or¢camental, o investimento privado e as trocas comerciais
registaram uma contragdo acentuada. Apenas em 2017:T1 o nivel do
PIB real per capita recuperaria os valores de 2008:T1 (9 anos mais
tarde), ja depois de ultrapassada a recessao seguinte. Esta recessao
marca também uma alteracao estrutural no mercado laboral por-
tugués, depois daquela que em 2002 havia ocorrido no mercado do

produto, com uma nova tendéncia decrescente no emprego total.
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5 e Amais longa e severa das crises:
2010:T3 —2013:T1

PICO: 2010:T3 | CAVA: 2013:T1
DURAGAO: 10 TRIMESTRES | AMPLITUDE: 6,9%

Resumo

A mais prolongada recessao portuguesa desde 1980 insere-se na crise
das dividas soberanas que afetou varios paises da Zona Euro, e Por-
tugal, de forma particularmente intensa. Surgiu depois de uma curta
expansdo de apenas 6 trimestres e foi marcada por um pedido de
ajuda externa. O consumo privado caiu mais do que em qualquer
outra recessao, ao passo que, no sentido inverso, a balanca comercial
suavizou o impacto. A taxa de desemprego atingiu um mdaximo his-
térico, mas a partir da cava houve uma inflexdo positiva no emprego,

que havia estado em queda desde 2008.

Contexto

Passara apenas um ano e meio desde o final da anterior recessao.
O mundo estava a sair muito lentamente da crise financeira com epi-
centro nos EUA, que tinha abalado o setor bancério de forma severa
e provocado a queda de muitas economias.

Os investidores estavam receosos e com uma aversdo anormal ao
risco, depois das perdas registadas na banca. A divida ptblica atin-

gia um nivel alto como resultado dos programas de estimulo criados
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para dar resposta a crise anterior e aos resgates do setor financeiro.
A desconfianca alastrou rapidamente aos titulos da divida publica
e nasceu o receio sobre a incapacidade de varios paises consegui-
rem cumprir os seus compromissos. As taxas de juro cobradas pelos
empréstimos aos paises comecaram a subir para compensar esse
aumento da percecao de risco.

Os paises periféricos foram os mais afetados na Zona Euro. Pri-
meiro foi a Grécia, com a descoberta de manipulagdo nas contas
do Estado. Depois a Irlanda, a bracos com uma bolha no imobilia-
rio a que os bancos do pais estavam expostos. Portugal foi o pais
seguinte a entrar na mira dos mercados. Nao sé tinha niveis ele-
vados de divida publica e privada, como vinha de uma década de
fraco crescimento econ6mico, o que colocava em causa a sua capa-
cidade de criar riqueza suficiente para fazer face a tais compromis-
sos. Numa economia com baixos niveis de poupanca, ha muito que
a banca portuguesa se financiava no exterior para conceder crédito
a nivel nacional.

A dependéncia externa era, por isso, muito elevada.

O resgate inevitavel
O Governo liderado por José SAcrates apresentou sucessivas medidas
para tentar recuperar a confianca dos investidores na divida portuguesa.
O objetivo era diminuir o desequilibrio das contas publicas e travar a
escalada da divida, para garantir melhores condi¢des de financiamento.
O primeiro leque de resolucdes, de corte na despesa, foi anun-
ciado em margo de 2010. Outros se seguiram, com novas reducoes
da despesa ou aumentos de impostos. Tudo medidas restritivas que,
sem surpresa, provocaram uma recessao, iniciada no terceiro trimes-

tre de 2010.



No plano europeu, em abril, a Grécia tinha solicitado ajuda finan-
ceira a Comissao Europeia, ao Banco Central Europeu e ao Fundo
Monetério Internacional, e o mesmo se desenhava para a Irlanda,
como veio a acontecer em novembro desse ano.

Os pacotes de financiamento da Comissdo Europeia, do Banco
Central Europeu e do Fundo Monetério Internacional, grupo tam-
bém conhecido por troika, foram acompanhados de medidas que
pretendiam corrigir os desequilibrios econémicos e financeiros das
economias, de forma a restabelecer a capacidade destas para se
financiarem no mercado.

As sucessivas tentativas do Governo portugués para evitar esta solu-
¢ao de ultimo recurso fracassaram. O primeiro-ministro José Socrates
demitiu-se com o chumbo de um derradeiro pacote de austeridade
no Parlamento e o pedido de resgate externo tornou-se inevitavel. Este
foi feito em abril de 2011 e envolveu um envelope financeiro de 78 mil
milhdes de euros. O plano veio a ser aplicado pelo Governo liderado

por Passos Coelho, vencedor das eleicoes realizadas em maio.

A Europa também em recessao

Logo depois, a Europa entrou também em recessao, tornando tudo
ainda mais dificil. O efeito conjugado da conjuntura externa com
as duras medidas implicitas no resgate financeiro, quase todas de
caracter recessivo no curto prazo, foram cavando a crise. O inves-
timento publico e a despesa do Estado sofreram cortes, e o con-
sumo privado caiu com o aumento do desemprego e a quebra de
rendimentos. Sem financiamento e sem confianca, o investimento
das empresas também caiu. Sé as exportacdoes mantiveram alguma
dindmica, mas esta revelou-se insuficiente para amortecer os efei-

tos devastadores da austeridade.

2013:T1

A MAIS LONGA E SEVERA DAS CRISES: 2010:T3
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Os principais indicadores

A mais profunda recessao desde 1980: uma queda de 6,9%. Foram 10
trimestres de queda. Uma amplitude rara que espelha bem a severi-
dade desta crise. O valor méximo deste ciclo econémico foi atingido
no terceiro trimestre de 2010. A partir dai deu-se uma queda conti-
nuada até ao primeiro trimestre de 2013, altura em que se atingiu o
ponto mais baixo.

O desemprego nado parou de subir, dando continuidade a tendén-
cia que ja vinha da década anterior. A inflexdo ocorreu precisamente
apos o final da recessao.

O sentimento econdémico estava em recuperacao desde o inicio de

2009, mas depois, entre 2010 e 2012, mergulhou cerca de 20%.

Efeitos prolongados por varios anos

Os efeitos desta recessdo foram devastadores em termos econémicos
e sociais. O desemprego, que ja vinha em subida permanente desde a
recessao anterior, chegou a ultrapassar os 17%. O consumo das familias
caiu mais de 10%, refletindo a quebra do emprego e dos rendimentos.

A producao industrial caiu igualmente, apesar de ter sido amor-
tecida pela evolucdo das exportacdes. As vendas de produtos e ser-
vigos ao exterior mostraram um dinamismo positivo, com muitas
empresas a encontrarem nas exportagoes uma alternativa ao mer-
cado interno recessivo.

O pais sé recuperou a capacidade de se financiar nos mercados
ap6s o final da recessao, com a descida das taxas de juro e a recu-
peracdo de alguma credibilidade. O défice das contas publicas caiu
de um méaximo de 11,4% do PIB, em 2010, para 4,4%, em 2015, mas a

divida publica continuou acima dos 120% do PIB durante alguns anos.



A saida da intervencao da troika aconteceu no prazo previsto, em
meados de 2014. Contudo, os efeitos da crise prolongaram-se no tempo,
e algumas medidas extraordindrias entdo tomadas, como o aumento
do IVA da energia, mantiveram-se em vigor pelo menos até 2020.

Esta foi a mais severa e traumatica crise do Portugal democrético.

2013:T1

A MAIS LONGA E SEVERA DAS CRISES: 2010:T3
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Relatorio

Enquadramento

A economia portuguesa teve um breve periodo de crescimento entre
2009:T1 e 2010:T3, com o PIB real per capita a subir 2,7%. Nos 10 tri-
mestres de recessio seguintes, o mais longo periodo de contracao
desde 1980, o PIB real per capita caiu 6,9% em relacao ao pico.

No plano externo, a Zona Euro esteve em recessdo entre 2011:T3
e 2013:T1. Mais especificamente, a Espanha registou uma recessdo
logo em 2010:T4, que durou até 2013:T2, e a Grécia solicitou, em
abril de 2010, um resgate financeiro a uma troika composta pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI), a Comissao Europeia e o
Banco Central Europeu (BCE), com a Irlanda a seguir os seus pas-
sos em novembro do mesmo ano. Os EUA nao dataram qualquer
recessdo. Esta foi uma crise europeia que teve Portugal e outros
paises periféricos na sua raiz.

Na génese da crise europeia esteve a conjugacao de varios fato-
res. Primeiro, os défices publicos durante a recessao anterior leva-
ram a um nivel invulgarmente alto de divida na periferia, que era
em grande parte externa, resultante de elevados défices externos
durante a década anterior. Segundo, a crise financeira levou a um
aumento da aversao ao risco, traduzindo-se em fluxos de capitais
da periferia europeia em direcdo ao centro, em busca de seguranca.
Por fim, tornou-se claro que, no cumprimento do Tratado de Maas-
tricht, a haver um bailout dos paises periféricos pelas instituicoes
europeias ou por outros paises da Unido Europeia, este seria acom-
panhado de exigéncias de ajustamento particularmente duras.

Como resultado destes fatores, as taxas de juro da divida publica

na periferia aumentaram de forma rapida e significativa. Esta crise



na divida publica rapidamente alastrou ao sistema bancario,
ampliando-se na sua interacdo com o mesmo, causando fortes con-
tragdes no crédito e originando politicas orcamentais restritivas,
com cortes na despesa e aumentos nas taxas de imposto. Ao mesmo
tempo, a «paragem subita» do financiamento as economias da perife-
ria levou a colapsos no investimento e no consumo, requerendo uma
desvalorizagdo interna para reequilibrar a balanca de pagamentos.

A nivel interno, a politica orcamental restritiva teve inicio em
marco de 2010, com a aprovacao do Programa de Estabilidade e
Crescimento (PEC-1), visando reduzir em 10% do PIB as despesas
com pessoal e um programa de privatizagoes. Em julho, as taxas de
imposto do IVA, IRS e IRC subiram. Apds sucessivas revisoes, cada
vez mais restritivas, a ndo aprovacdao do denominado «PEC-4» condu-
ziu a demissao do governo, em margo de 2011. Apesar destas medidas,
o spread da divida publica a 10 anos (em relacao a Alemanha) subiu
de forma continua e acelerada, de 2,9%, no inicio de 2010:T3, até um
maximo histérico de 10,6%, em julho de 2011.

Anteriormente, em abril, o governo demissiondrio solicitara
assisténcia econdémica e financeira a troika. Acordado em maio,
o Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF) ofere-
ceu um crédito de 78 mil milhdes de euros e impo6s um pacote de
medidas estruturais visando reduzir os custos de producao, pro-
mover a concorréncia e aumentar a produtividade. O novo governo
tomou posse em junho e aplicaria o programa, que s6 terminou

formalmente em 2014:T2.

2013:T1
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INDICE,

MILHARES DE EUROS
ENCADEADOS EM VOLUME (2016)

Calibracao do pico e da cava
Conforme mostra a figura 1, o PIB real per capita atingiu um maximo
local em 2010:T3, e 0 mesmo aconteceu com o indicador coincidente,

cujo maximo local ocorreu em agosto.

Figura 1. Indicador coincidente (mensal) e PIB real per capita (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
Nota: as linhas tracejadas horizontais representam o valor dos indicadores no pico definido pelo Comité (2010:T3).

O sentimento econémico, em recuperagdo desde 2009:T1, atingiu
um maximo em 2010:T2 — coincidente com o anuncio do resgate
grego — tendo depois caido cerca de 20% entre 2010:T3 e 2012:T4
(figura 2). J4 a producao industrial, apés alguns trimestres de estag-
nacdo que se prolongavam da expansao anterior, caiu apenas a par-

tir de 2011:T1.



Figura 2. Indices de producio industrial e de sentimento econémico (mensal)
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Fonte: INE, Eurostat.

Nota: séries corrigidas de sazonalidade (a tracejado) e alisadas (linha sélida), através de média mével centrada de 9 meses.
Ambas sdo indexadas a 100 no més interior do trimestre de pico, para interpretagao.

Em termos de agregados macroecondémicos, quase todos os com-
ponentes contribuiram para a recessao (figura 3). A queda no con-
sumo e no investimento foi consistente com a inversao do sentimento
econdmico e em linha com recessoes anteriores. Excecional, pela
negativa, foi a quebra no consumo privado, que caiu 1% entre pico e
cava, a maior flutuacao registada desde o inicio da datacao. Notério,
pela positiva, foi o ajustamento da balanca comercial, com contri-
buicoes liquidas positivas da balanca comercial (X-M) para o cres-

cimento do PIB real em 7 dos 10 trimestres de recessao.

2013:T1

A MAIS LONGA E SEVERA DAS CRISES: 2010:T3
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Figura 3. Decomposicdo da variacdo em cadeia do PIB real —
Otica da despesa (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: contribuigdes positivas das importagoes (M) refletem taxas de variagdo negativas desse agregado.

Dando continuidade a tendéncia do mercado de trabalho iniciada
na ultima recessao, o desemprego prosseguiu uma trajetdria cres-
cente, entre a cava da tltima recessao em 2009:T1 e 2013:T1 (figura 4).
A haver uma inflexdo, esta surgiria quase a meio da recessao, por
volta de 2011:T3. Do lado do emprego, a evolucao foi semelhante
(na diregao oposta), mas ligeiramente mais dramatica, fruto da que-

bra na populacao ativa devida a emigracgao.



Figura 4. Mercado de trabalho —
Indice de emprego e taxa de desemprego (trimestral)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.

A cava ocorreu algures entre 2012:T4 e 2013:T1. O PIB real per

capita e o indice de sentimento econdmico registaram um minimo

logo em 2012:T4. O indicador coincidente e o indicador de produ-

¢ao industrial cairam até 2013:T2. No mercado de trabalho, a taxa de

desemprego atingiu o maximo histdrico de 17% em 2013:T1, caindo

depois dessa data. Foi, também em marco, que teve lugar uma mani-

festacdo de protesto com mais de 800 mil pessoas, em Lisboa. Recor-

rendo a mais indicadores de frequéncia mensal e desagregados por

setor, o Comité estabeleceu 2013:T1 como a cava desta recessao.

2013:T1
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Indicadores e fatores adicionais

A curta expansio entre 2009:T1 e 2010:T3, levanta a questao de esta
recessao nao ser mais do que a continuag¢do da anterior, em vez de
um novo ciclo econémico. Nesse sentido, é de notar que apenas em
2017:T1 o PIB per capita nacional voltaria aos valores de 2008:T1, ou
seja, 9 anos mais tarde.

Uma consideragao a favor de dois ciclos econémicos distintos é
a sua correspondéncia aos dois ciclos na Zona Euro. Portugal distin-
guiu-se por comecar esta recessao um ano mais cedo do que a Zona
Euro, estando na linha da frente dos paises atingidos pela crise de
dividas soberanas. A sua expansao foi, portanto, mais curta, mas ali-
nhada com a expansdo na Zona Euro.

Em segundo lugar, as duas recessoes tém causas e mecanismos
distintos. A recessao de 2008:T1-2009:T1 teve como rastilho o setor
financeiro americano e estendeu-se por todo o mundo desenvolvido,
enquanto a recessdo de 2010:T3-2013:T1 teve raiz na crise das dividas
soberanas europeias, aplicando-se apenas ao continente europeu. A res-
posta da politica orcamental as duas crises foi diametralmente oposta,
expansionista na primeira e contracionista na segunda. A producéao
industrial desempenhou um papel mais preponderante na primeira
recessao, enquanto o consumo privado caiu muito na segunda recessao.

Por fim, a figura 5 mostra 4 indicadores do produto, depois de
removida a tendéncia, centrados na expansao e flanqueados pelas
duas recessoes. Embora a recuperacao do PIB real per capita na
expansdo tenha sido incompleta, o consumo privado retomou 0s
niveis de 2008:T1. Em parte, isto refletiu uma politica orcamental
marcadamente expansionista, com os maiores aumentos salariais
da década na funcao publica e um amplo programa de investimento
e despesas publicas.

Foram o investimento privado e a balanca comercial que contra-

balancaram estas tendéncias, produzindo a recuperacdo incompleta



do produto. O fraco investimento era fruto do clima de incerteza
gerado pela crise financeira e do mau estado do sistema bancério.
O saldo negativo da balanca comercial resultava do aumento das
importacoes gerado pelo estimulo da procura interna.

A figura 5 mostra também que, sobretudo a producao industrial, e
s0 ligeiramente o volume de negdcios dos servicos, tém um ponto de
inflexao em 2009:T1. Ambos os indices estabilizaram depois da data
desta cava, tendo a produgdo industrial registado uma ligeira, mas
visivel, recuperacdo. Depois do pico de 2010:T3, os servicos cairam
novamente. A retoma foi assim modesta e desigual entre diferentes
setores, mas suficientemente significativa para marcar o fim de um

ciclo econdmico e o inicio de outro.

Figura 5. Produto real per capita e consumo privado (trimestral)
& indices setoriais (mensal)
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Fonte: Banco de Portugal, Comité.
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Conclusao

Sucedendo a uma retoma econdémica incompleta, esta recessao teve

origem na Zona Euro e na paragem subita de financiamento a eco-
nomia portuguesa. Foi a recessao mais profunda no periodo de ana-
lise deste Comité (desde 1980), com uma queda do produto de 6,9%.
As circunstancias nacionais, com uma estagnacdo econdémica desde o

inicio do século, elevados niveis de endividamento, uma forte ligagao

entre bancos e Estado — que levou a uma grande contragdo no cré-
dito durante a crise — aliadas a fragilidades no desenho institucional

da Zona Euro, traduziram-se numa politica orcamental contracionista,
numa significativa queda do produto e, em particular, do consumo

(11%). Em sentido oposto, a balanca comercial teve um ajustamento

particularmente notéavel. A cava desta recessao marcou um ponto

de inflexdo no mercado de trabalho, com a paragem do aumento do

desemprego que ja vinha de 2008:T1. A recuperacdo dos niveis do PIB

real per capita de 2010:T3 s6 aconteceria 6 anos depois, em 2016:T3.



6 e Ovirus que obrigou a economia
atravar: 2019:T4 — 2020:T2

PICO: 2019:T4 | CAVA: 2020:T2
DURAGAO: 2 TRIMESTRES | AMPLITUDE: 19,2%

Resumo

Esta foi a mais abrupta recessao da economia portuguesa desde 1980,
resultado da pandemia de SARS-CoV-2, um choque externo a vida eco-
némica que afetou a economia global. As reacdes dos agentes eco-
ndémicos a emergéncia sanitdria e as disrupcoes impostas a atividade
econdmica explicam a maior queda do PIB real per capita de que ha
registo, concentrada no consumo e no comércio internacional, a que

se seguiu uma recuperacgao vigorosa que comecou logo em 2020:T3.

Uma crise unica

Esta foi uma crise sem paralelo em varios aspetos fundamentais.
Em primeiro lugar, as suas causas foram exteriores a economia. A par-
tir dessa origem invulgar, também a amplitude, a duragéo e algumas
consequéncias desta recessao foram diferentes do padrao historico.
Esta crise ndo resultou de desequilibrios ou ajustamentos internos
da economia, mas sim de um choque externo que afetou a economia
global: o surgimento de uma pandemia, que levou a generalidade dos
Estados a tomar medidas sanitarias que afetaram de forma direta ou

indireta muitas atividades econémicas e dindmicas sociais.
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No ultimo dia do ano de 2019, a Organiza¢ao Mundial de Saude foi
notificada sobre a existéncia de uma pneumonia viral na provincia de
Wuhan, na Republica Popular da China. O virus, denominado SARS-

-CoV-2, responsével pela doenga coviDp-19, espalhou-se rapidamente
por muitos paises de varios continentes.

A incerteza global instalou-se, provocando uma contragio do
comércio internacional no primeiro trimestre de 2020. A atividade
comecou a desacelerar e o ponto mais alto do ciclo econémico ja
tinha ficado para tras, marcando o inicio da recessao.

A epidemia alastrou rapidamente, e no dia 2 de marco foi con-
firmado o primeiro caso em Portugal. Duas semanas depois foi
decretado o primeiro estado de emergéncia, implementando-se um
conjunto de restricoes em determinadas atividades econdmicas, nos
contactos sociais e na circulacao de pessoas e bens, com o objetivo
de tentar travar o aumento do nimero de pessoas contaminadas e as
respetivas consequéncias sanitarias, tais como limitacoes a circula-
¢ao na via publica, o fecho das escolas, o encerramento de servicos
com atendimento ao publico, a obrigatoriedade do teletrabalho e a
reposicdo de fronteiras terrestres.

Este primeiro periodo restritivo, que terminou formalmente no
dia 2 de maio, provocou uma queda significativa do comércio inter-
nacional, assim como do consumo de bens e servicos. Além disso,
teve também como consequéncia previsivel uma forte quebra do
produto, que explica a maior queda do PIB real per capita de que
hé registo, e que se fez sentir com especial amplitude no segundo

trimestre de 2020.



Crise violenta e curta

A queda da atividade econémica esteve essencialmente concentrada

no consumo e no comércio internacional, que registou a maior que-
bra desde a II Guerra Mundial. O turismo, com um peso relevante

na economia portuguesa, foi das atividades mais afetadas, causando

efeitos prolongados para além dos periodos de vigéncia das restri-
¢oes, devido ao clima de incerteza que se manteve. O excedente da

balanca de viagens e turismo portuguesa caiu 62,2% entre 2019 e 2020,
para 4.958 milhdes de euros.

A incerteza traduziu-se também numa queda de 40% do indice de
sentimento econémico, entre marco e maio de 2020. Aliada as res-
tricoes do comércio, restaurantes e hotéis, esta queda motivou um
aumento substancial na poupanca das familias, que passou de 7,3%
do rendimento disponivel, em 2019, para 13,1%, em 2020.

As medidas de contencao tiveram impacto sanitario positivo e,
apos maio de 2020, com a descida do nimero de novas infegdes,
comecaram a ser levantadas gradualmente as restricoes a atividade
econdmica. Por isso, no inicio do segundo semestre de 2020, regis-
tou-se o maior crescimento em cadeia do PIB real trimestral de que
hé registo, cerca de 15%, ditando o fim da recessao causada pela pan-
demia de covip-19.

Assim, a queda inédita da economia foi sucedida por uma recu-
peracao vigorosa, marcando o cardcter atipico desta crise: violenta

e curta.

Uma recuperacao com contratempos
A recuperacao iniciou-se mas nio foi isenta de «solugos», mais uma
vez determinados pelas medidas de contencédo que foram sendo

tomadas em funcao da evolugdo da pandemia.
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As medidas mais severas ocorreram no final de 2020 e inicio de
2021 — como se pode ver na cronologia acima —, quando se assistiu
a um aumento significativo dos niimeros de casos, internamentos e
mortes associados a COvID-19. Esta evolu¢ao, comum a generalidade
dos paises europeus, voltou a provocar uma contracdo do comércio
internacional e do consumo. No entanto, o PIB real per capita caiu
bem menos no primeiro trimestre de 2021 considerando a extensao
do virus e as medidas de resposta, tendo recuperado inteiramente
no segundo trimestre de 2021. Por isso, e apesar da sua extensdo e
do forte impacto sanitério, este novo periodo de estado de emergén-
cia ndo provocou uma recessao na economia portuguesa. A queda
do PIB foi menor do que a verificada durante o primeiro estado de

emergéncia e a sua recuperacao foi ainda mais rdpida.

Os principais indicadores

A queda da economia, medida pelo PIB real per capita, foi de 19,2%
entre o ponto mais alto e o mais baixo do ciclo econémico. O valor
maximo deste ciclo econémico foi atingido no tltimo trimestre de
2019. No segundo trimestre de 2020, deu-se uma forte queda que
levou ao ponto mais baixo da crise.

O sentimento econémico teve uma queda acentuada ao longo de
todo o primeiro semestre de 2020, refletindo a elevada incerteza dos
agentes economicos. No caso dos consumidores, essa incerteza teve
impacto nos baixos niveis de consumo.

A contragdo do comércio internacional levou a maior quebra das
trocas de bens e servicos desde a II Guerra. O valor minimo deste
periodo foi atingido no segundo trimestre de 2020, mas, mesmo
depois disso, continuou abaixo dos niveis habituais antes da

pandemia.



0 impacto invulgar no mercado de trabalho
As consequéncias desta crise foram também atipicas nalguns impac-
tos que provocou, sobretudo por causa das medidas de politicas
publicas tomadas para mitigar os seus efeitos.

A evolucao do mercado de trabalho sera o caso mais evidente.
O impacto no desemprego foi invulgar devido a criacao do regime
simplificado de layoff, que permitiu que muitos trabalhadores man-
tivessem o posto de trabalho mesmo néo estando a trabalhar por
forca das medidas de contencao da pandemia. O Estado suportou
uma parte destes encargos, o que levou ao registo do nimero mais
elevado de sempre de empresas neste regime laboral.

Foi apenas no fim do primeiro estado de emergéncia e da cava
identificada nesta recessao — segundo trimestre de 2020 — que a
taxa de desemprego comecou a refletir a contragdo da atividade
econdémica. A evolucao das horas trabalhadas foi, nesse sentido, um
indicador que acompanhou de forma mais consistente a evolucao
do produto.

De igual forma, a criagdo de varios regimes excecionais de mora-
térias de crédito amorteceu o impacto desta crise no cumprimento
das obrigacoes de crédito por parte de empresas e familias.

Também ao contrario do que é normal nas recessoes, a construcao

civil praticamente néo se contraiu.
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Relatorio

Enquadramento

A economia portuguesa esteve em expansdo durante 27 trimestres,
entre 2013:T2 e 2019:T4, com o PIB real per capita a crescer a uma
média de 0,6% por trimestre. Trata-se da segunda expansao mais
curta desde 1980. Depois do pico de atividade econémica em 2019:T4,
o PIB real per capita caiu 19,2% nos dois trimestres seguintes, fazendo
desta também a contragdo mais violenta.

A 2 de marco de 2020, foi confirmado o primeiro infetado por SARS-

-CoV-2 em Portugal. As noticias sobre o virus levaram de imediato a
isolamentos voluntdrios e a uma grande incerteza relativamente a
satde publica. A 19 de margo, teve inicio o primeiro periodo de estado
de emergéncia decretado em Portugal, que vigorou até 2 de maio de
2020. O estado de emergéncia contemplou um conjunto de medidas
de restricao de contactos sociais, como limitacoes a circulacao na via
publica, o fecho total das escolas, o encerramento de servicos com
atendimento ao publico, a obrigatoriedade do teletrabalho e a repo-
sicao de fronteiras terrestres. Apés o més de maio, o pais entrou em
estado de calamidade, levantando gradualmente as restricoes a ativi-
dade econémica de forma diferenciada no tempo e no espaco.

O choque global de saide teve um efeito marcadamente contra-
cionista. No fim de maio de 2020, a Organizacao Mundial da Saude
reportava contdgios em pelo menos 83 paises, incluindo todos os
principais parceiros econémicos portugueses. O comércio interna-
cional de bens e servicos registou, em valor e em volume, a maior
quebra desde a II Guerra Mundial.

As politicas internas tentaram suavizar a queda no rendimento

das familias com um regime de layoff simplificado, que entre marco
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e junho de 2020 subsidiou saldrios a mais de 110 mil empresas (uma
despesa avaliada em 890 milhdes de euros). Do lado da politica
financeira destaca-se um regime de moratdrias ao crédito, iniciado
em marco, que alcangou mais de 750 mil contratos e chegou a cobrir

empréstimos no valor de 48 mil milhdes de euros (agosto de 2020).

Calibracao do pico e da cava

O PIB real per capita (alisado) atingiu um méximo local em 2019:T4

(figura 1). Apesar de algumas variaveis apontarem para uma desace-
leracdo ja no final de 2019 (quando o indicador coincidente do Banco

de Portugal (BdP) atingiu o seu maximo histérico), a generalidade

dos indicadores inverteu claramente a sua tendéncia entre meados

e finais de 2020:T1.

Figura 1. Indicador coincidente do Banco de Portugal (mensal)
& PIB real per capita (trimestral)
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Fonte: BAP, Comité.
Nota: as linhas tracejadas horizontais representam o valor dos indicadores no pico definido pelo Comité.
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Embora o estado de emergéncia s6 tenha sido imposto em Portu-
gal perto do final de marco, o comércio internacional ja se encontrava
em contracao em fevereiro e o isolamento voluntério em vigor no ini-
cio de marco. Isto teve efeitos claros no indice de producao industrial
(figura 2) e no indicador coincidente do BdP (figura 1). Na segunda

metade do trimestre, a economia portuguesa estava ja em recessao.

Figura 2. Indices de producio industrial e de sentimento econémico (mensal)
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Fonte: INE, Eurostat.
Nota: séries corrigidas de sazonalidade (a tracejado) e alisadas (linha sélida), através de média mével centrada de 9 meses.
Ambas sao indexada a 100 no més interior do trimestre de pico, para interpretagao.

O sentimento econémico registou uma queda de 40% entre marco
e maio de 2020, refletindo a grande incerteza do momento (figura 2).
Em maio de 2020, as expectativas dos empresarios do comércio e da
industria para a evolugdo da procura nos trés meses seguintes atin-
giram minimos histdricos. Esta recessao caracteriza-se por uma vaga

de receio e incerteza dos agentes econémicos.



Em termos de agregados macroeconémicos, a natureza invulgar
desta recessao é visivel na sua composicao (figura 3). Primeiro, resul-
tou de uma contracdo nas exportacoes e nas importacoes, com a quebra
das trocas internacionais a causar recessoes em praticamente todas as
zonas do mundo, sobretudo em pequenas economias abertas como a
portuguesa. Com o fecho de fronteiras, seguido da sua reabertura um
trimestre depois, o PIB caiu inicialmente, vindo a subir depois sobre-
tudo por via das exportagdes e das importacoes. Segundo, houve uma
contracao no consumo das familias, em resultado dos aumentos na pou-
panca por precaucao, do isolamento voluntario e das politicas de con-
finamento. J4 o investimento, que € tradicionalmente o elemento mais

volatil e o maior responsavel pelo ciclo econémico, manteve-se estavel.

Figura 3. Decomposicdo da variacdo em cadeia do PIB real —
Otica da despesa (trimestral)
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Fonte: BdP.
Nota: contribuicdes positivas das importagdes (M) refletem taxas de variagao negativas desse agregado.
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Outra caracteristica desta recessao prende-se com a heterogenei-
dade setorial. A violenta queda da atividade nas indtstrias associa-
das ao turismo prejudicou particularmente a economia portuguesa.
Por exemplo, desde 1987 que as dormidas mensais na hotelaria
nacional ndo desciam abaixo das 100 mil. A recuperacao foi signifi-
cativamente mais lenta nos servicos do que nos bens. Na industria,
a producdo de bens de consumo sofreu quebras mais expressivas do
que a producao de bens de investimento. Ao contrario do que é nor-
mal nas recessoes, a construcao civil praticamente nao se contraiu.

A dinamica do mercado de trabalho foi marcadamente invulgar
nesta recessao (figura 4). Devido as respostas de politicas publicas,
como o regime simplificado de layoff, muitos trabalhadores con-
tinuaram empregados, embora sem trabalhar. Por isso, a taxa de
desemprego nao é informativa na calibracao desta recessao, e o pro-
duto e o trabalho estiveram dissociados. Apenas depois de 2020:T2,
findo o estado de emergéncia, é que o desemprego comecou a refletir
gradualmente a contragdo da atividade econémica. O emprego total
e as horas trabalhadas revelaram-se mais sensiveis ao ciclo e sdo con-
sistentes com a calibracdo da cava em 2020:T2.

A cava desta recessdo antecede o maior crescimento em cadeia
do PIB real trimestral de que ha registo (cerca de 15%). O Comité
considera inequivoco o minimo da atividade econémica em
2020:T2. Porém, a expansao que se seguiu é distinta, uma vez que
é sensivel a evolucdo pandémica e a severidade das politicas sani-

tarias adotadas.



Figura 4. Mercado de trabalho —
indice de emprego, desemprego e taxa de desemprego (trimestral)
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Fonte: BAP, Comité.

Indicadores e fatores adicionais

Em 2021:T1, houve uma ligeira quebra do PIB real per capita, asso-
ciada a uma nova variante do virus, que levou ao regresso do estado

de emergéncia entre 9 de novembro de 2020 e 30 de abril de 2021.
Com o aumento da restritividade das politicas sanitarias, o PIB real

per capita caiu 3% no trimestre, mas recuperou por completo no tri-
mestre seguinte (figura 1). Novamente, toda a oscilagao do PIB neste

trimestre se deveu aos componentes do comércio internacional e do

consumo. Setorialmente, também aqui o turismo e os servicos foram

os mais afetados, com a construcao a manter-se estavel.
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Qualitativamente, a contracao de 2021:T1 foi semelhante a de
2019:T4-2020:T2. Quantitativamente, no entanto, a evolucao da ati-
vidade econdémica nestes dois periodos foi bem diferente. Nao s6 a
amplitude da oscilacao foi muito menor, como a duracao foi mais
curta. Por isso, 2021:T1 ndo se qualifica como uma recessao.

Como mostra a figura 5, o choque de satide foi maior. Em 2020:T3,
a mortalidade jé registava valores superiores aos dos trimestres de
recessao. O pico da nova onda de infecdes em 2021T:1 foi de uma
ordem de magnitude maior do que a registada durante a recessédo
(a «primeira vaga»). As restricoes impostas pelas medidas de confina-
mento foram tdo intensas como as que vigoraram durante a recessao
e ainda mais prolongadas.

Apesar de um choque maior, e de respostas de politicas publi-
cas semelhantes, esta vaga da pandemia ndo produziu uma reces-
sdo, mas apenas um «soluco» no processo de recuperagdo. Em 2021,
a incerteza dos agentes econémicos sobre as implicacoes do virus
para a saide e para a economia era menor. Os processos de produ-
¢ao ja se tinham ajustado as politicas de confinamento. Os trabalha-
dores j& estavam rotinados no regime de teletrabalho. O otimismo e
a confianca nas medidas de satide eram maiores, resultado do inicio
da vacinacao da populacdo mais vulneravel.

Cada recessao é diferente e quase todas resultam de choques
que sdo, pelo menos parcialmente, inesperados. A comparacao da
recessdo de 2019:T4-2020:T2 com o solugo na recuperacao em 2021:T1,
mostra que esta recessao foi particularmente inesperada relativa-
mente ao tipo de choque, o seu efeito e as politicas adotadas. A incer-
teza em seu redor foi enorme, mas diminuiu rapidamente com a
divulgacao de mais informacéo sobre o virus e a descoberta da vacina.

Por isso, a recessdo foi violenta e ao mesmo tempo curta.



Figura 5. Intensidade das politicas de confinamento (e outras restricoes)
e mortalidade covip-19 (didria)
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Fonte: Diregao-Geral da Satde, Universidade de Oxford.

Conclusao

Como é o caso de muitas das recessdes em Portugal, o choque por
tras da contracdo de 2019:T4-2020:T2 teve uma origem externa a eco-
nomia nacional. Desta vez, o choque foi global e externo a vida eco-
némica, um virus que trouxe enorme incerteza e preocupagao no
foro da saude publica. O isolamento voluntério e as politicas de con-
finamento produziram uma quebra no trabalho efetivo, na produ-
¢40, no consumo, nas exportacoes e nas importacoes, com incidéncia
especial na hotelaria e na restauracdo, ao mesmo tempo que o inves-
timento e a construcio civil foram pouco afetados. A recuperacao foi
tdo rdpida quanto a quebra tinha sido violenta. A ligeira quebra na

atividade econémica em 2021:T1, apés um choque de saide maior
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do que o anterior e politicas publicas igualmente restritivas, mostra
que, mal a economia teve algum tempo para se ajustar, foi possivel
responder com mais resiliéncia aos efeitos do virus, evitando-se uma

nova recessao.
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7 e Treéscrises numaso: 1973-1978

PICO: 1973 | CAVA: 1978 | DURAGAO: 5 ANOS

Resumo

Apds duas décadas de notavel expansao econémica, a economia por-
tuguesa passou por grandes transformacdes entre 1973 e 1978, que se
refletiram numa longa recessao. Esta resultou da sucessao de trés cri-
ses econdmicas distintas, mas que foram consecutivas e sobrepostas.
No segundo semestre de 1973, Portugal sofreu os efeitos do aumento
do preco do petrdleo e da recessao mundial, que reduziu a emigra-
¢do e as remessas dos emigrantes. A Revolucdo de 25 Abril de 1974 e
a transicao para a democracia desencadearam, no imediato, insta-
bilidade politica e disrupcao da atividade econémica, assim como
um choque demografico com o retorno de militares e civis das ex-
-coldnias. Por fim, a acumulacao de desequilibrios externos culmi-
nou numa crise da balanca de pagamentos, em 1977, e pedidos de
apoio ao FMI, em 1977 e 1978. A economia portuguesa apenas voltaria
a crescer de forma sustentada a partir de 1978, com o regime demo-
cratico consolidado, estabilidade politica e social, e o programa de
correcao da balanca de pagamentos, depois daquela que é conside-

rada uma das mais longas recessdes da sua historia.
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Relatorio

1. Contexto

Contexto interno

Em 1973, a economia portuguesa vivia, ha ja duas décadas, um
periodo de expansdo econ6mica sem precedentes. Para além da
ultima cava ter ocorrido em 1953, estes vinte anos registaram o
maior ritmo de crescimento anual do PIB real per capita da hist6-
ria portuguesa. Durante este periodo, Portugal industrializou-se e
abriu-se ao comércio internacional. Embora em 1973 ainda fosse
um dos paises mais pobres e fechados da Europa Ocidental, j& se
encontrava mais préximo das outras nacoes naqueles dois indica-
dores do que vinte anos antes.

As coldnias portuguesas representavam 15% das exportacoes e
10% das importagdes de Portugal metropolitano, em 1973. As guer-
ras da independéncia de Angola, Guiné-Bissau e Mocambique, que
comecaram entre 1961 e 1964, arrastaram-se no tempo e mobilizaram
continuamente entre 50 mil (em 1961) e 150 mil (em 1973) potenciais
trabalhadores todos os anos, a maioria dos quais provenientes do
continente e por isso subtraidos a atividade econémica corrente para
servir nas Forcas Armadas. Em 1974, finda a guerra, o contingente
portugués destacado ultrapassava os 170 mil militares. As despesas
militares associadas ao conflito alcancaram os 8% do PIB em 1969,
coincidindo com uma pressao internacional continua para que ter-
minasse um dos ultimos impérios coloniais europeus.

A década de 1960, e os primeiros anos da década de 1970, foram
marcados por uma forte emigracdo. Cerca de um milhdo de portu-
gueses deixou o pais, em parte em busca das oportunidades cria-

das pela expansao da procura de mao-de-obra nas economias mais



desenvolvidas da Europa Ocidental, em parte porque a abertura da
economia o permitiu, em parte por causa da guerra e da conscricao
militar, em parte para fugir da repressao e da falta de liberdades indi-

viduais e politicas.

Contexto externo

A 15 de agosto de 1971, 0 governo americano suspendeu a convertibi-
lidade do ddlar em ouro. A prazo (em definitivo em marco de 1973),
isto provocou o fim do sistema monetario internacional de caimbios
fixos que vigorava desde o segundo pés-guerra, e no qual Portugal
se inseria ancorando a sua moeda ao délar desde 1949. A converti-
bilidade do délar em ouro tinha permitido a estabilidade cambial e
a estabilidade dos precos entre os finais da década de 1940 e princi-
pios da década de 1960, seguindo-se uma subida gradualmente ace-
lerada da inflacdo. A politica monetéria estava subordinada a fixagcao
da taxa de cambio. Saldos comerciais negativos eram compensados
por elevadas remessas de emigrantes, permitindo a acumulagéo de

um stock razoavelmente alto de divisas externas e ouro.

2. As trés crises

Durante o periodo de 1973 a 1978, a economia portuguesa passou
por trés crises distintas. Cada uma delas seria provavelmente sufi-
ciente para causar uma contracao econémica. Uma vez que as trés
crises se sucederam e sobrepuseram parcialmente, a economia
nao chegou a entrar num periodo de recuperacdo continuada que
permita identificar uma cava entre elas, apontando antes para um

longo periodo recessivo.

-1978
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A crise petrolifera de 1973

Em outubro de 1973, no seguimento da guerra do Yom Kippur, a
OPEC restringiu o fornecimento de petréleo ao mundo ocidental
em geral e a alguns paises em particular, como foi o caso de Por-
tugal, por ter permitido o uso da base das Lajes durante a guerra.
O embargo causou corridas e filas nas bombas de gasolina. Trés quar-
tos da energia priméria no pais tinha entdo como fonte o petréleo.
A economia mundial entrou em recessao quase de imediato, nao s6
devido ao enorme aumento dos precos da energia, mas também a um
aumento do preco de varias outras matérias-primas, como resultado
do fenémeno El Nifio, tendo afetado a producéo a nivel mundial. Por-
tugal, que nesta altura j& tinha uma economia relativamente aberta
ao comércio externo, sofreu com a contracao das suas exportagoes,
assim como com a deterioracdo dos termos de troca.

As politicas macroecondémicas nacionais reagiram de forma pas-
siva ou mesmo pro-ciclica. Do lado da politica monetaria, houve uma
subida da taxa de juro ativa a 180 dias, de 6,75% para 9,25%, a1 de
dezembro de 1973. Esta subida tinha como intuito travar o acelerar
da inflacdo que tinha acompanhado uma expansao do crédito e da
massa monetaria, assim como um boom na bolsa durante esse ano.
Entre novembro de 1973 e abril de 1974, houve uma forte quebra no
preco das agoes e no volume transacionado. Mesmo assim, o crédito
as instituicoes monetdrias cresceu 8,8% em cadeia no primeiro tri-
mestre de 1974, e os bancos comerciais diminuiram acentuadamente
as suas reservas excedentdrias.

A politica orcamental nao respondeu ao choque petrolifero.
O financiamento das despesas bélicas fazia-se a custa da contra-
¢ao no investimento publico e da emissao de divida publica interna.

O governo ndo alterava o sistema fiscal hd vérios anos. Por fim,



e apesar do impacto do choque petrolifero, o volume confortavel de
divisas externas permitiu que nao houvesse, inicialmente, risco de

uma crise iminente na balanc¢a de pagamentos.

A crise politica durante o periodo revoluciondrio de 1974-75
A Revolucédo de 25 de Abril de 1974 trouxe enormes mudancas nas
estruturas politicas, sociais e econémicas do pais, que ndo podem ser
aqui competentemente revistas. Para a andlise do ciclo econémico
é importante real¢ar duas fases durante este periodo com impactos
imediatos na atividade econémica, para além de todas as mudancas
permanentes na estrutura do setor produtivo. Num periodo curto,
Portugal teve uma expansao acelerada do poder sindical, um incre-
mento dos custos laborais, controlos de precos, uma profunda alte-
racao no tecido empresarial e alguma fuga de capitais.

Entre abril de 1974 e fevereiro de 1975, para além da instabilidade
e da indefinicao politica e econémica, houve um acréscimo elevado
das despesas publicas e uma fuga de capitais privados. Em 1974, regis-
taram-se 8o mil novas admissodes de funciondrios publicos, grande
parte delas associadas a integracdo de funcionarios da administragao
colonial, e que se prolongaram nos anos seguintes. No setor privado,
o Estado interveio em varias empresas em dificuldades, nomeando
administragcoes e concedendo crédito publico. Em maio de 1974, foi
instituido, pela primeira vez, um salario minimo nacional e, até ao
fim do ano, foram criadas varias prestacoes sociais, dificultados
os despedimentos, legalizada a greve e formados novos sindicatos.
O governo aumentou o saldrio minimo nominal em 20% em 1975,
embora ainda com vdrias exce¢des na sua cobertura, e a0 mesmo
tempo impods controlos administrativos de precos, provocando assim

uma reducdo brusca dos lucros das empresas. Em resposta a fuga de
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capitais para o exterior, foi imposta uma limitacido aos levantamen-
tos de dinheiro e o escudo deixou de ser livremente convertivel no
exterior em maio de 1975. Esta combinacao de politicas causou défi-
ces publicos elevados que foram monetizados, levando a inflacao a
disparar para 37% em 1974.

Num segundo periodo, que vai de marc¢o a novembro de 1975
(o chamado verao quente), a incerteza econémica aumentou. As ter-
ras foram coletivizadas durante o ano de 1975, sobretudo no sul do
pais, atingindo o seu pico em 1976, com cerca de 40 mil trabalhado-
res permanentes e 1,1 milhoes de hectares em regime de Unidades
Coletivas de Produgao (UCPs) na Zona de Intervencao da Reforma
Agréria (ZIRA). Entre 1974 e 1976, condicOes climaticas favoraveis
propiciaram elevadas colheitas de trigo, aveia e cevada, e supor-
taram aumentos nominais consideraveis dos saldrios agricolas.
As mds condi¢des do ano meteoroldgico de 1976-77 contribuiram
para as quedas de 70% e 55% na producdo anual de trigo e aveia na
ZIRA, iniciando um processo de devolucdo de terras a propriedade
privada (Barreto, 2017). Por fim, quase toda a banca e os seguros
foram nacionalizados, assim como unidades fabris em alguns seto-
res estratégicos (Amaral, 2019). A magnitude permanece por medir,
mas estima-se que 24% do PIB tenha sido colocado no setor empre-
sarial do Estado em 1978 (Pinho, 1976).

Para além da instabilidade politica e monetaria, este periodo de
dois anos foi também marcado por um choque demogréfico. A emi-
gracdo, que tinha sido uma constante da década anterior, parou
subitamente. Comecando em 1974, e sobretudo em 1975, milita-
res e civis das ex-coldnias foram abruptamente transportados
para Portugal. A integracdo de toda esta populagdo no setor pro-

dutivo nao foi facil, sobretudo tendo em conta a instabilidade no



setor empresarial. A admissdo de novos funciondrios publicos e o
aumento da despesa com salarios da administracao publica exer-

ceram pressao sobre as contas publicas.

A crise da balanca de pagamentos de 1976-78

Entre novembro de 1975 e julho de 1976, houve uma clarificacao
do regime politico na dire¢do da consolidacdo da democracia que
permanece até hoje. O pais teve as primeiras eleicoes legislativas
em abril de 1976. Até ao final desse ano, teve inicio um processo de
reversdo das nacionalizacoes indiretas e foi apresentado um plano
de investimento publico. Estas mudancas reforcaram os défices orca-
mentais, parcialmente financiados pelo banco central.

O expansionismo orcamental e monetério de 1973 a 1976 colocou
enorme pressao sobre a balanca de pagamentos de Portugal, esgo-
tando as reservas externas. Ao mesmo tempo, a instabilidade politica
tinha levado a que nao houvesse financiamento externo. Depois de
ter obtido linhas de crédito junto do Banco Europeu de Investimento
e do Tesouro americano em 1976, e estas se revelarem insuficientes,
o pais recorreu ao FMI para um resgate de 750 milhoes de délares,
emprestados por um grupo de paises ocidentais, em abril de 1977.
O programa levou Portugal a adotar um conjunto de medidas dras-
ticas de austeridade em 1978-79, incluindo limites quantitativos ao
crédito, mas também uma desvalorizacdo deslizante do escudo para

restaurar a competitividade.

3. Principais indicadores e fatores proximos
Séries da producgdo e rendimento nacional
Anteriormente a 1980 ndo existe uma série consensual para o PIB real

per capita portugueés, mas antes vdrias estimativas de diferentes autores.
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As séries agregadas em escudos sao semelhantes, mas ha grandes dife-
rencas nas medidas dos indices de precos e da populacao. As estatis-
ticas oficiais ndo acompanharam o disparar da inflacao e as enormes
flutuagdes na imigracdo e na emigracao, pelo que diferentes historiado-
res tém proposto diferentes formas de melhorar a fiabilidade dos dados.

O painel no topo da figura 1 usa a mesma série nominal para cons-
truir seis diferentes séries do PIB real, que correspondem a seis dife-
rentes medidas dos precos. O painel no fundo da figura escolhe um

dos indices de precos, mas usa trés diferentes séries da populacéo.

Figura 1. Evolucéo do PIB real segundo varias séries
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1.2 Indice, PIB per capita segundo diversas séries da populagio residente
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Nesta altura, com as invulgares e significativas mudancas nas
remessas dos emigrantes, que tinham um papel importante no nivel
de vida da populacéao residente, o rendimento disponivel nao tem
0 mesmo comportamento que o PIB. A figura 2 substitui o PIB por
uma medida do rendimento bruto disponivel, e utiliza seis diferen-
tes séries de pregos para obter o seu valor a precos constantes. Para a
datacao dos picos e cavas, esta série mostra novamente que os indi-
ces de precos fazem uma grande diferenca. Uma andlise baseada
apenas nestas medidas agregadas teria muita dificuldade em datar

o0 pico e a cava da recessao.
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Figura 2. Evolucao do rendimento bruto disponivel da nacao
segundo diversos deflatores
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Embora as séries da populacdo apontem para as mesmas datas,
isso ndo quer dizer que a populagio nao tenha um papel extrema-
mente importante neste ciclo. Pelo contrario, devido a um grande
aumento da populacédo em 1973, as medidas do PIB real agregado
sugerem um pico em 1973 ou 1974. Ja as medidas do PIB real per
capita apontam claramente para 1973 como o pico da atividade eco-
némica. Igualmente, as séries per capita apontam para uma cava
nunca anterior a 1976.

O acima exposto nao significa que o produto agregado ou o pro-
duto per capita sejam, individualmente, mais adequados do que o
outro para datar os ciclos. Ambos transmitem informacao diferente,
relevante para avaliar o estado da economia portuguesa nesta altura,

e apontam para a necessidade de uma andlise que se baseia em



multiplos indicadores e investiga o que esté por trds das diferencas.
A figura 3 mostra que, por trs destas variacdes da populacao, estao
as flutuagdes na emigragdo e na imigracao, que sdo excecionais neste
periodo. No lado da emigracao, com a revolucao e o fim da guerra
colonial, reduziu-se a saida de pessoas por razdes politicas. Caiu
igualmente a emigracao por razdes econdémicas, resultado da crise
mundial. No lado da imigracéo, entre 1974 e 1975, regressaram a Por-
tugal milhares de civis vindos das coldnias, produzindo um salto na
populacao que s6 ndo é mais elevado porque alguns passam apenas

alguns meses em Portugal antes de emigrarem para outros destinos.

Figura 3. Dindmicas demogrificas 1965-1980
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Fonte: Valério (2001), com base em Baganha (1994).

Decomposigao da atividade economica

A composic¢ao do PIB na figura 4 revela a diferenca entre as trés crises
que afetam Portugal durante este periodo. A deterioracao da balanca
comercial, entre 1973 e 1974, causada pela crise petrolifera, é bem

visivel. Outro pequeno contributo para a redugao do PIB resultou da
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PERCENTAGEM

quebra no investimento em 1974, provavelmente causada em grande
parte pela fuga de capitais e pela instabilidade na politica e nas rela-
¢oes laborais, que diminuiram o retorno a acumulacéo de capital.
Esta quebra de investimento acentuou-se em 1975, no seguimento
das nacionalizagoes e da incerteza politica e econémica, que foi tam-
bém acompanhada por uma quebra no consumo das famdlias, sobre-
tudo de bens duradouros. O consumo manteve-se contraido desde o
periodo em que se verificaram problemas na balanca de pagamentos
(1976-77) até a cava em 1978, com uma notdria expansao do consumo
privado nesse ano, depois dos empréstimos e do programa de ajus-

tamento associados a missao do FMI.

Figura 4. PIB na dtica da despesa
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Fonte: Matias e Carvalho (2021).

No que toca a composicao setorial do PIB, é de notar que embora

a agricultura s6 fosse responsavel por 11 a 12% do valor acrescentado



nesta década, absorvia ainda assim 26% do emprego. Portugal era
uma economia industrial, com o setor secundario a representar
entre 37% e 52% do PIB (de acordo com diferentes medidas) e 36%
do emprego. Na figura 5, é visivel o efeito da ocupacao de terras e
da nacionalizacdo das industrias. E nestes setores que se concentra
a contracdo econdmica de 1974 a 1977: esta recessdo é ainda uma
recessao agricola, embora agora a fonte seja politica, e a industria
tenha um papel tdo ou mais importante no ciclo. O setor dos servi-
¢os expande-se de forma continua, embora a um ritmo claramente
mais lento em 1974 e 1975, altura de nacionalizacdes nos transportes
e comunicagoes, assim como na banca e nos seguros. Alids, o peso
do setor financeiro no PIB caiu de 10%, em 1973, para metade (5%)

no fim desta recessao.

Figura 5. Evolucéo setorial do produto real agregado
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Fonte: Valério (2021).
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A figura 6 mostra a evolugado das principais industrias do setor
secundario. As que menos se contrairam (alimentacao e bebidas),
sdo as que estiveram menos expostas a expansao do setor publico ou
a fuga de capitais durante esta altura. J4 as maiores quebras (meta-
lurgia e materiais de transporte), coincidem com as industrias onde
se verificaram nacionalizac6es mais extensas, assim como aquelas
onde o aumento nos saldrios nominais e o aumento da incerteza
poderao ter tido maior impacto por estarem mais orientadas para

a exportacao, e por isso mais sensiveis a perda de competitividade.

Figura 6. Indices de producio industrial (principais industrias)
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Fonte: Séries nominais e respetivos deflatores implicitos: Matias e Carvalho (2021).

Fatores externos
Olhando especificamente para as exportacoes e importacoes, a figura 7
mostra que a principal mudanca foi o choque de 1973-74. A pre-

cos constantes, a recessdo global traduziu-se em menos comércio



internacional. De 1975 em diante, as importa¢des recuperaram mais
rapidamente do que as exportagoes e o défice comercial agravou-se,
acompanhando a diminuicao da producdo no pais e a perda de mer-
cados externos. A precos correntes, o aumento do preco do petréleo
reduziu os termos de troca do pais, que dependia das importacoes de
petréleo como fonte de energia. O valor das importagdes aumentou
acentuadamente sobretudo por causa do aumento do seu preco, ao
mesmo tempo que a recessao global se traduziu numa quebra clara
nas exportacoes. Entre 1975 e 1978, o défice da balanca comercial foi
elevado, muito acima dos niveis das décadas de 50 e 60, conduzindo ao
esvaziamento das reservas internacionais que Portugal detinha antes

desta recessao.

Figura 7. Comércio externo
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Nesta altura, as remessas de emigrantes eram tdo importantes para
aposicdo financeira de Portugal quanto a balanca comercial. A figura 8
mostra os saldos da balanca de pagamentos, assim como as remessas
dos emigrantes (apenas a partir de 1975), um dos créditos na balanga
de transagoes correntes, que por sua vez constitui um dos componen-
tes da balanca de pagamentos. Visto que os dados relativos as remessas
anteriores a 1975 nao se encontram disponiveis, a figura mostra tam-
bém a série de rendimentos secunddrios que captura as transferéncias
unilaterais e, como se pode observar, acompanha de muito perto as
remessas dos emigrantes. A transicao de superavites confortaveis para
défices acentuados ocorreu no inicio de 1973, tendo os défices persis-
tido durante toda a recessao, até 1978. As remessas de emigrantes, que
cafram em 1974 e 1975, em parte por causa da recessao global, voltaram
a subir a partir de 1976. Essa subida nao foi suficiente para compensar

o défice crescente da balanca comercial.

Figura 8. Balanca corrente e remessas de emigrantes
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TAXA DE INFLAGAO

A figura 9 mostra a deterioracdo da ancora nominal da economia:

-1978

o aumento do preco dos bens e a perda de valor da moeda. A taxa de
inflacdo disparou em 1974 e manteve-se elevada durante a recessao,
depois de décadas de estabilidade dos precos. O fim do sistema de
Bretton Woods e a subida dos precos da energia contribuiram para

esta aceleracdo da inflacdo, tal como o elevado aumento das des-

TRES CRISES NUMA SO: 1973

pesas publicas e a impressao de moeda para pagar estas despesas.
Desta forma, apesar do aumento dos salarios nominais, verifica-se
uma estagnacao dos saldrios reais e do rendimento disponivel das
familias. Esta recessao passa, assim, por uma estagflacao, tal como
na maioria das economias ocidentais durante esta década. A outra
face da inflacdo é a taxa de cdmbio do escudo. Depois de décadas de
estabilidade financeira e adesao estrita ao padrao ouro, Portugal viu a

cotacdo da sua moeda desvalorizar 43% face ao délar entre 1973 e 1978.

Figura 9. Inflacao e taxa de cambio
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Fonte: Taxa de cambio: Valério (2001); IPCs: ver legenda.
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DISPONIBILIDADES (EXCETO OURO) E RESPONSABILIDADES, MILHOES DE ESCUDOS

A crise da balanca de pagamentos de 1977 era inevitdvel na presenca

destes indicadores externos. A figura 10 confirma-o, mostrando as

reservas oficiais do Banco de Portugal. Desde o inicio da recessao, ap6s

1973, a queda nas reservas foi continua, acentuando-se em 1975-77,

durante a terceira fase da crise. O programa do FMI traz uma inflexao

em 1978, auxiliada por uma revalorizacdo do ouro das reservas nacio-

nais, e uma melhoria clara e rapida nas contas nacionais a partir de 1979.

Figura 10. Reservas oficiais do Banco de Portugal
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Fonte: Pinheiro et al (1997).
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Por fim, numa altura em que o peso do Estado no emprego se torna

importante, dois indicadores finais informam o ciclo econémico.

RESERVAS LfQUIDAS, DISPONIBILIDADE DE OURO, MILHOES DE ESCUDOS



O primeiro, na figura 11, sdo os dados do emprego. Apesar das admis-

soes na administracdo publica, a taxa de desemprego cresce de forma

continua durante esta recessdo, em parte por causa do salto na popu-

lacdo ativa. Este indicador aponta claramente para um pico em 1973

€ uma cava em 1978.

Figura 1. Emprego em Portugal, 1970-1980
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PERCENTAGEM DA POPULAGAO ATIVA

O segundo indicador é o peso dos rendimentos do trabalho e

do capital na distribui¢cdo do produto, representados na figura 12.

A segunda fase desta recessdo, em 1974 e 1975, € visivel no enorme

aumento das remuneracoes do trabalho cujo peso no rendimento

disponivel subiu de 55%, em 1973, para 69%, em 1975. Dai em diante,

a fatia do trabalho decresceu continuamente porque os salarios reais

também cairam continuamente, fruto da inflacao, situando-se, em

1980, ao nivel da pré-recessao.
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Figura 12. Composicdo do rendimento disponivel nacional
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4. Calibracao do pico e da cava

Olhando apenas para as séries do PIB agregado, o Comité considera
ser defensavel apontar o pico deste ciclo econémico quer em 1973,
quer em 1974. No entanto, fazendo um ajuste consoante o aumento
da populacao em 1974, fruto do influxo de retornados e da quebra na
emigracdo, parece mais claro que o PIB per capita ja se encontra em
queda em 1974, pelo que o pico terd ocorrido em 1973. Para além disso,
olhando para as principais industrias exportadoras, assim como para
o comportamento do investimento, a contracao é clara e profunda
durante o ano de 1974, tendo como choques proximos tanto a reces-
sdo global como a instabilidade politica na transicao para a demo-
cracia. Por fim, a contracdo nas remessas dos emigrantes e o impacto
do aumento do preco do petréleo nos termos de troca do pais, con-
duziram a uma contra¢do mais aguda no rendimento disponivel

do que no produto. O Comité nao tem acesso a dados trimestrais



substantivos relativos a 1974 que permitam fazer uma datacao tri-
mestral. No entanto, todos os sinais apontam para que o pico tenha
ocorrido num dos trés primeiros trimestres de 1973, seguido de uma
contracao no ultimo trimestre causada pelo choque petrolifero.

Na datacdo da cava, diferentes indicadores fornecem diferentes
sinais. As medidas de produto per capita e indicadores de producgdo
apontam para uma cava em 1976, mas as medidas do mercado de
trabalho s6 recuperam a partir de 1978. O Comité decidiu que 1978
era o ponto de inflexdo para uma recuperacao robusta da econo-
mia. Essa recuperacdo abrandou de forma significativa em 1980, com
uma recessao na Europa associada ao choque petrolifero de 1979.
Porém, uma politica expansionista (usando o félego permitido pelo
programa de ajustamento de 1977-78) e a dinamica de recuperacao
da crise dos anos 70, permitiram a economia portuguesa continuar
a crescer antes de, finalmente, atingir um pico em 1983.

Uma questao dificil é se esta recessao, que dura cinco anos, deve
ser separada em duas, ou mesmo trés, recessoes distintas. Tendo em
conta os trés fatores distintos na génese desta contracao econdémica,
assim como as suas fases, seria compreensivel fazé-lo. No entanto, o
comité decidiu que era mais apropriado datar apenas uma recessao.
As trés fases coincidem parcialmente, visto que a economia nunca
alcancou uma cava seguida de um periodo de expansao, de pelo
menos um ano, que permitisse identificar o fim da recessao anterior.
Na auséncia de dados trimestrais fidveis torna-se ainda mais dificil

detetar expansdes entre os trés periodos.

5. Conclusao
O pico de atividade econdmica verificado em Portugal em 1973 coin-

cidiu com um pico na maioria das economias ocidentais. O choque
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petrolifero, que quadruplicou o preco do petréleo, afetou profunda-
mente economias como a portuguesa, que dependiam do petréleo
como principal fonte de energia. Além disso, o uso da base das Lajes
pelos EUA, para abastecimento militar a Israel durante a guerra do
Yom Kippur, causou um embargo total por parte dos paises da OPEC
as exportacoes de petrdleo para o nosso pais.

No entanto, enquanto as economias europeias recuperaram em
1974 ou 1975, Portugal entrou num profundo processo de mudanca
social e politica. A Revolucao de 25 de Abril de 1974 trouxe liberdade aos
portugueses e assentou as raizes de uma democracia estavel e sélida
no longo prazo, mas, no curto prazo, a normal instabilidade do pro-
cesso revolucionario manteve a atividade econémica deprimida. No
caso portugueés em especifico, as nacionalizacdes, a coletivizacao das
terras, a rapidez da subida dos saldrios nominais e 0o aumento abrupto
da populacado, reduziram acentuadamente a producao per capita.

Por fim, entre 1975 e 1977, os desequilibrios nas contas externas,
que resultaram dos dois choques anteriores, agravaram-se e pro-
duziram uma crise mais convencional na balan¢a de pagamentos.
O recurso a um primeiro empréstimo do FMI, em abril 1977, e aum
segundo, em junho de 1978, resolveu este problema, pelo menos par-
cialmente, permitindo a economia portuguesa iniciar o processo de
recuperagdo com a cava em 1978.

Nos anos 80, Portugal tornou-se uma economia crescentemente
integrada na Unido Europeia e, por isso, com ciclos mais sincroni-
zados com os que vivem as outras regioes da Unido. A recessao de
1973-78 foi longa e profunda embora, na sequéncia desse periodo,
a economia portuguesa se tenha afirmado como uma economia mais
integrada e com uma estrutura semelhante as economias dos seus

vizinhos europeus, depois de muitas décadas de isolamento.
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8 e Aultimarecessao agricola: 1951-1953

PICO: 1951 | CAVA: 1953 | DURAGAO: 2 ANOS

Resumo

Portugal entrou no periodo do pés-guerra ainda como uma econo-
mia dominada pelo setor primdrio. No ano agricola entre o outono de
1952 e 0 verdo de 1953, os minimos de producao nos ciclos do vinho e
da azeitona coincidiram com choques meteoroldgicos adversos que
reduziram a produtividade de outras colheitas. Estes fatores proxi-
mos sdo os dominantes nesta recessao. Ao mesmo tempo, o abran-
damento da economia mundial, em 1952, reduziu as exportacoes que
estavam em crescimento na década anterior. Esta é a tiltima recessao
portuguesa em que a agricultura é a principal fonte de contracao.

Os fatores externos dao ja um contributo complementar.
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Relatorio

1. Contexto

Contexto interno

Em 1951, Portugal era ainda uma economia de base agricola. O setor
primério representava um terco do produto e ocupava cerca de
metade da populacdo ativa, enquanto o setor dos servicos pouco
tinha crescido na década anterior. Os Planos de Fomento foram um
esforco dirigista (e protecionista) do Estado Novo para investir na
industrializacdo que, nas duas décadas que se seguem a esta reces-
sdo, prossegue a um ritmo acelerado.

Na ordem mundial saida da Guerra, o pais comec¢ou timidamente a
abrir-se ao exterior como membro-fundador da OECE e da OTAN, rece-
bendo em auxilios diretos e indiretos do Plano Marshall um valor supe-
rior a 50 milhoes de ddlares (600 milhoes a pregos atuais), entre 1951 e
1952. Politicamente, o regime ditatorial estava consolidado e os poderes

do Governo foram reforcados depois da revisdo constitucional de 1945.

Contexto externo

Depois da destruicao provocada pela guerra, a Europa entrou numa
fase de acelerada atividade econémica focada na reconstrucao, com
uma taxa de crescimento do PIB elevada e pleno uso dos recursos:
a taxa de desemprego manteve-se a niveis historicamente baixos
durante muitos anos. Isto levou a uma forte procura por matérias-
-primas no final da década de 40 e inicio da década de 50. O receio
de um novo conflito militar, em torno da guerra da Coreia, entre 1950
e 1953, aumentou ainda mais a procura por matérias-primas como
o algodao, o aluminio, a borracha, o cacau ou o zinco, com os pre-

cos destes bens a atingirem maximos em 1951. A elevada procura e



as dificuldades de abastecimento verificadas causaram disrupcoes
no processo produtivo e motivaram processos de integracao econo-
mica que removessem barreiras ao comércio. Em 1947, é assinado o
GATT com o intuito de reduzir as barreiras ao comércio internacio-
nal. A OECE (precursora da OCDE) surgiu em 1948 para auxiliar a
administracdo do Plano Marshall. Por fim, em 1951, a Comunidade
Europeia do Carvao e do Aco criou um mercado comum para recur-
sOs escassos na intensa reconstrucio europeia. Portugal participou
nestes movimentos, comecando um processo de abertura de uma
economia que até entdo fora muito fechada. Porém, entre 1952 e 1953,
o comércio internacional abrandou, fruto de politicas orcamentais e
monetarias restritivas em varios paises, criadas para lidar com dese-
quilibrios externos na balanca de pagamentos, e da desacumulacao

de stocks de matérias-primas com o fim da guerra da Coreia.

2. Principais indicadores e fatores préoximos
Indicadores gerais
Ha duas medidas principais do PIB nesta época, como descrito nas
notas metodolégicas, que sao mostradas na figura 1. Numa delas, cons-
tata-se uma quebra na atividade econdmica entre 1951 e 1952; na outra,
verifica-se antes uma estagnacao que se prolonga até 1953. Embora
este indicador aponte para 1952 como ano candidato a uma recessao,
0 mesmo nao permite uma datacgado decisiva do seu pico e cava.
Tendo em conta o peso da agricultura na economia nesta década
— entre 28% e 31% do PIB, e 49% do emprego — os indicadores deste
setor sdo particularmente relevantes. Na figura 2, a estimativa do pro-
duto do setor agricola mostra uma quebra de cerca de 20% no ano de
1952. Esta ndo foi acompanhada pelos outros setores, com estagnacdo

apenas nos servicos, em 1952, e na industria, em 1953.
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Nao existem indicadores fidveis disponiveis para o emprego ou
desemprego, mas a deterioracao do nivel de vida das populacoes
rurais pode ser detetada através dos dados da emigracdo (embora
também ela seja medida de forma imperfeita). O ano de 1952 registou
um salto significativo na emigracao, o maior no periodo 1945-1960,
como revela a figura 3. Este salto é consistente com uma reduzida
procura por trabalhadores nas atividades trabalho-intensivas do setor
agricola de entdo, incluindo a colheita da azeitona, as vindimas e
as campanhas da fruta. A emigracdo serve como alternativa para os

residentes dos meios rurais que ndo conseguem encontrar emprego.
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Figura 1. PIB real (agregado) segundo duas séries
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Figura 2. Evolucgio do produto sectorial (real)
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Figura 3. Emigracao total estimada
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A figura 4 mostra que, na 6tica da despesa, a quebra na atividade
econdmica em 1952 se refletiu sobretudo nas exportacoes, que cairam
13%, e no consumo privado, que caiu 5%. As importacdes aumenta-
ram 3%, consistentes com uma escassez de bens alimentares produzi-
dos internamente, devido ao mau ano agricola. O investimento, pelo
contrério, cresceu durante a recessdo, potencialmente como resul-
tado da crescente industrializacao do pais. Com metade da popula-
¢ao ativa empregue na agricultura, a quebra no consumo é também
consistente com um mau ano agricola, que reduziu os rendimentos
de largos estratos da populagdo. Dados (imperfeitos) sobre salarios

rurais mostram um aumento nominal inferior a 1% entre 1951 e 1953.

Indicadores especificos

Com indicadores gerais imperfeitos, os dados de producao de seto-
res especificos que sejam relevantes ou particularmente fidveis tém
um papel importante na datagio do ciclo. Os dados de algumas
colheitas, com grande peso na producédo e nas exportagdes, sdo
particularmente relevantes. Uma dificuldade, no entanto, é a disso-
ciacdo entre o ano civil que termina em dezembro, e em relacdo ao
qual todas as estatisticas oficiais sdo apresentadas, e o ano agricola,
que nio s6 nao coincide com o civil, como varia de produto para
produto. Os dados mostram uma campanha agricola muito fraca
entre o outono de 1952 e 0 outono de 1953, que afeta parcialmente
o produto de dois anos distintos, mas com efeitos menos visiveis
em dados anuais, visto que as colheitas nos anos agricolas anterior

e subsequente foram bem melhores.



Figura 4. Composicio do PIB real agregado (6tica da despesa)
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Fonte: Batista et al (1997).

Colheitas agricolas. Duas das principais colheitas na economia por-
tuguesa nesta altura sao o vinho e o azeite. A producdo vinicola sofreu
uma quebra histérica na colheita do outono de 1952, para metade
face ao ano anterior, o que a devolveu a valores de 1940. No dltimo
trimestre de 1952, iniciou-se um ano de contrassafra na producao oli-
vicola, com uma quebra de 60% em relacdo ao ano de 1951, no qual se
havia alcancado a maior quantidade alguma vez registada em Portu-
gal. A figura 5 mostra que a consociacado negativa dos ciclos produ-
tivos do vinho e do azeite, que ocorreu em 1952, era um evento raro.

Ainda que a consociagdo negativa dos ciclos naturais do vinho e
do azeite fosse, por si s6, justificativa de um mau ano agricola (como
aconteceu, por exemplo, em 1948), a magnitude destas quebras foi
amplificada pelas condicoes meteoroldgicas que afetaram também
outras culturas. Na maior parte do territério continental, o outono-

-inverno de 1951-52, e a primavera de 1952, foram quentes face a
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média histdrica, o que se refletiu nas colheitas de verdo e outono

desse ano. Também a precipitacgao foi irregularmente distribuida,

com grandes chuvas em outubro e mar¢o, mas relativa secura no

intervalo entre estes meses. Mesmo o ano agricola de 1953, que regis-

tou no seu ultimo trimestre uma producao recorde de azeite e alguma

retoma na producao de vinho, foi marcado, nos trimestres anteriores,

por um outono e uma primavera relativamente secos e quentes que

afetaram as outras culturas.

Figura 5. Ciclos do vinho e do azeite
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As vérias culturas cerealiferas reduziram-se no ano agricola de

1952-53, com quebras na producio de centeio e aveia na ordem dos

10%, e uma estagnacao nas colheitas do trigo. Apenas a producao de

milho, na figura 6, registou uma subida de cerca de 6%. As condicdes



meteoroldgicas aprofundaram as quebras nas colheitas no verao de

1953, nomeadamente na producao de centeio, de aveia e, em particu-
lar, de milho e de feijao, que decresceram 23% e 43%, respetivamente,
face a 1952. Com efeito, o trigo é a Uinica cultura relevante que apre-
senta um crescimento substancial em 1953 (20%).

Quase todas as culturas de regadio sofreram quebras, como é

o caso da batata (20%) e da producao de fruta. O mesmo aconte-
ceu as colheitas da améndoa, da alfarroba e da castanha. Por fim,
a pecudria e o comércio de gado foram afetados por algumas epide-
mias que levaram, por exemplo, a interditacao da livre circulacao de

gado na via publica durante parte de 1952. Em suma, as colheitas de

cereais, leguminosas e fruta sofreram quebras ligeiras a moderadas

na colheita de 1952, mas que se aprofundaram em 1953, por via das

condicdes climaticas.

Figura 6. Colheitas agricolas
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Producao industrial. Em 1951, a industria pesava cerca de um terco
do PIB, como se vé na figura 7 (e 24% do emprego). A industria tem
dados de melhor qualidade para alguns subsetores. Para além do seu
carater normalmente mais volatil e pro-ciclico, este setor é ttil para
datar com maior precisdo os periodos de recessao.

As industrias extrativas viram o seu produto expandir-se entre 1951
€1953, com destaque para o volframio, que registou uma ligeira subida
na sua extracao, associada as elevadas cotacoes nos mercados inter-
nacionais, num periodo em que houve um aumento da procura inter-
nacional associado a formacgdo da OTAN e da intervencao da ONU na
guerra da Coreia. Assim, a sua exportacao subiu 6%, em quantidade,
entre 1951 e 1952, vindo a decrescer no ano seguinte. Ainda que o peso
da inddstria extrativa no PIB fosse diminuto em 1951 (0,7%), s a expor-
tacdo de volframio extraido no territério nacional representava 7% do
valor das exportacoes nesse mesmo ano. Alids, o inicio da década de
50 foi o dltimo (pequeno) boom do volframio portugués, que daqui

em diante se tornou menos relevante para as exportacdes nacionais.

Figura 7. Decomposicio setorial do PIB — Principais setores (1951)
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Em sentido contrdrio, as industrias transformadoras, que pesavam
cerca de um quarto do PIB, contrairam-se durante este periodo. Como
se vé na figura 8, o setor abrandou ligeiramente em 1952, e mais inten-
samente em 1953. A producio de bens alimentares, de um modo geral,
estagnou. A producdo de conservas diminuiu ligeiramente, embora
as suas exportacoes tenham aumentado 22% em 1952. As reducdes na
producao estdo associadas a dificuldades na importacdo de metal para
o fabrico de latas, enquanto a guerra da Coreia trouxe uma procura
externa habitual para esta industria nacional. Mesmo assim, as expor-
tagdes ficam muito abaixo dos picos associados a outros conflitos na
primeira metade do século, quando esta industria chegou a ser res-
ponsével por 22% do valor das exportacdes nacionais.

O crescimento dos téxteis e vestudrio abrandou significativamente
em 1953, travando a expansao observada nos quatro anos anterio-
res. Novamente, de acordo com os textos da época, tanto a produ-
¢do como as exportacdes sofreram os efeitos adversos da conjuntura
internacional, com dificuldades na importacao de matéria-prima e
areducdo da procura externa com o fim da guerra da Coreia. Para
varias industrias tradicionais, o periodo 1951-53 representou, assim,
uma fase de acrescida disrupcao, ao nivel da importacao de matérias-

-primas e da exportacdo de produtos acabados.

Comércio internacional. Os dados alfandegdarios sao os mais pre-
cisos referentes a esta altura. Por essa razdo, os registos das importa-
¢Oes e exportacoes permitem descortinar as tendéncias da economia
portuguesa. Ao mesmo tempo, a pouca abertura da economia torna
estes dados pouco significativos para grande parte da economia. Por-
tugal ndo fez parte dos principais acordos internacionais assinados

no imediato pds-guerra e, como tal, ndo beneficiou diretamente dos
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mesmos, mas antes indiretamente, através da expansao das trocas
comerciais, sobretudo dentro da Europa. As exportacdes nacionais
(e a producao) vinham a crescer a um ritmo elevado, com énfase na

cortica, nos téxteis e nos bens alimentares.

Figura 8. Decomposicao da variacdo do produto da industria transformadora
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Fonte: Batista et al (1997).

A figura 9 mostra um decréscimo significativo das exportacoes
em 1952, que se mantém em 1953, contrariando uma tendéncia de
crescimento na década em que se insere (diferentes séries diferem
na colocacao desta queda, sobretudo entre 1952 e 1953). Olhando a
outra classificacdo das exportacoes, foram os bens intermédios e de
investimento que comecaram por sofrer maiores quedas em 1952,
seguindo-se, de um modo geral, uma estagnacdo em 1953, que che-

gou também aos bens de consumo.



Olhando para produtos especificos, o vinho e a cortica represen-
tavam, em 1951, cerca de 10% e 20% das exportacdes totais, respetiva-
mente. A exportagao de vinho do Porto (a mais significativa da altura)
decresceu 22% em quantidade em 1952, com a contragdo das vendas
para os seus mercados tradicionais, o Reino Unido e a Franca. Adi-
cionalmente, em 1953, 0s precos de exportacdo do vinho do Porto
também sofreram quebras, pelo que a descida aconteceu quer nas
quantidades, quer nas receitas. As exportacoes de cortica, por seu
turno, reduziram-se pela primeira vez desde o pdés-guerra, com uma
quebra na ordem dos 35% entre 1951 e 1952, sensivel a contra¢ao nas
economias de parceiros comerciais importantes. Alids, mesmo as ele-
vadas producdes de azeite e vinho de 1953 tiveram dificuldades em ser
escoadas nos mercados internacionais, com as exportacoes de ambas
areduzir em valor face a 1952, de acordo com relatos da época. No sen-
tido oposto, verificou-se um aumento das exportagdes de conservas.

Estas evolugdes apontam para a conjuntura externa como fonte
de choque adverso. A figura 10 mostra a composi¢do dos princi-
pais mercados internacionais portugueses. Os EUA e o Reino Unido
estavam em recessdo em 1953, em parte devido ao abrandamento
das despesas militares com o fim da Guerra da Coreia. A producéo
industrial portuguesa, e sobretudo as industrias transformadoras
da corticga e de produtos quimicos, que estavam orientadas para a
exportacao, foram afetadas pela reduzida procura externa nos mer-

cados internacionais.
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Figura 9. Exportacgdes (quantidade) por tipo de bens
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Figura 10. Composicio das exportacoes por destino (em valor nominal, 1951)
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3. Calibracdo do pico e da cava

A economia portuguesa vivia em expansdo desde o pés-guerra, com

uma aceleracao desde 1948, sobretudo no produto agricola. As colhei-
tas do verao e outono de 1951 foram razoavelmente boas, assim como

a producao industrial e as exportacdes. Neste contexto, os indicado-
res analisados levam o Comité a considerar que a atividade econ6-
mica ainda se encontrava em expansao no inicio de 1952.

Todavia, as campanhas vinicolas e olivicolas do segundo semes-
tre de 1952, preponderantes na economia rural de entdo, sdo de tal
ordem reduzidas que permitem determinar uma quebra no ano de
1952 como um todo. Tal advém de uma consociac¢ao negativa dos ciclos
naturais das duas culturas — normalmente caracterizadas pela alter-
nancia entre anos de maior e menor colheita — agravadas por um ano
meteorolégico desfavoravel. Apesar do crescimento do produto indus-
trial (ainda que a um ritmo menor do que em 1951), o peso da agricul-
tura no emprego, produto e rendimento é de tal ordem que explica, no
entender do Comité, a forte quebra no consumo privado que se verifica
em 1952. A isto acresce a quebra das exportacoes, explicada pela con-
juntura internacional, pois varios paises incorriam em ajustamentos
orcamentais, reduzindo a dinamica do comércio internacional.

Por seu turno, a seca moderada de 1952-53 fez-se notar particular-
mente nas colheitas da primavera-verao de 1953 (cereais, leguminosas,
fruta), o que prolongou a recessdo para o ano de 1953. A isto acres-
ceu um forte abrandamento da producao industrial, num cenério de
estagnacao do comércio internacional, o que leva o Comité a consi-
derar que pelo menos o primeiro semestre de 1953 tera sido, ainda,
de contracao. Porém, as excecionalmente elevadas produgoes olivi-
colas e vinicolas que se deram no segundo semestre, potenciando

um crescimento do consumo privado ainda em 1953, justificam que
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o Comité, na sua metodologia de datagdo anual, determine que o
ponto de inflexdo do ciclo econ6mico ocorreu em 1953, constituindo,

portanto, a cava desta recessao.

4. Conclusao

Os ciclos associados a agricultura determinaram o ciclo econémico
em Portugal. O pais tinha ainda uma economia profundamente agri-
cola, sobretudo no emprego, mas também na producao e nas expor-
tacoes. Por essa razdo, um ano de contrassafra na azeitona, uma
colheita fraca na uva e més condi¢cdes meteoroldgicas a afetarem
as colheitas cerealiferas, constituem as principais causas proximas
da recessdo de 1951-53. A coincidéncia invulgar destes fenémenos
levou a que vérias producoes dos principais produtos fossem afeta-
das ao mesmo tempo, levando a uma contracao generalizada da ativi-
dade econémica. Acima de tudo, esta foi ainda uma recessao agricola,
como a generalidade das anteriormente registadas. Porém, possui
duas particularidades: por um lado, dada a evolugao estrutural do
peso da agricultura, esta acabaria por ser a ultima recessdo vincada-
mente agricola; por outro lado, a crescente abertura da economia ao
comércio internacional traz consigo a influéncia de fatores externos
que desde entdo se tornam cada vez mais relevantes para os ciclos
econO6micos portugueses. Ambos merecem consideracdes finais.

As recessoes geradas pelo ciclo agricola tornam-se crescen-
temente improvaveis daqui em diante. Se, em 1945, a agricultura
empregava 52% da populacao ativa e correspondia a 31% do PIB, em
1980, 0 peso da agricultura no emprego rondava ja apenas 20% €, no
produto, cerca de 11%. No seu conjunto, a industrializa¢do, a diversifi-
cacao da producao, a abertura ao comércio externo e o progresso tec-

IlOl()giCO concorreram para quebrar 0 nexo causal entre maus anos



agricolas e recessoes, que, na opiniao do Comité, se deu em Portugal
pela tltima vez no ano agricola de 1952-53.

Por fim, Portugal tinha escapado a destruicdo da IT Guerra Mun-
dial, assim como a Guerra Civil Espanhola. Em termos econémicos,
nao tinha sofrido muito com estes conflitos, porque era ainda uma
economia fechada e pouco sensivel a contracao das exportacoes. No
pOs-guerra, a economia portuguesa comec¢ou um processo de indus-
trializacdo e abertura ao comércio internacional na direcao da matriz
das pequenas economias abertas ocidentais. Desde 1945, o cresci-
mento das exportacoes foi notavel — evoluindo continuamente de
5% para 8% do PIB, em 1951 — numa tendéncia que se estende pelas
décadas seguintes. A recessao de 1951-53 é, assim, a primeira a refle-
tir, embora apenas parcialmente, um dos principais fatores recessivos
das economias abertas: a evolucao da procura externa. Esta torna-se
muito mais preponderante nas recessoes posteriores em Portugal, em

cuja maioria os fatores externos sdo uma importante fonte de choques.

A ULTIMA RECESSAO AGRICOLA: 1951-1953

129






9 e Recessoes do periodo 1939-1945:
o ciclo agricola numa economia
de guerra

PICO: 1939 | CAVA: 1940 | DURAGAO: 1 ANO
PICO: 1944 | CAVA: 1945 | DURAGAO: 1 ANO

Resumo

A volatilidade dos ciclos agricolas, as dindmicas da economia de
guerra — incluindo os racionamentos e os obstaculos ao comércio
internacional — e a neutralidade de Portugal no conflito, fizeram
deste um periodo singular, em comparagdo com outros paises nesta
altura, ou com outros periodos da histéria econémica portuguesa.
Em 1939-40, o inicio da II Guerra Mundial coincidiu com um mau
ano agricola. Posteriormente, o pais cresceu de forma acentuada
durante o conflito, com uma expansao do PIB real entre 19% e 30%
em 1940-44, em parte por causa das exportacoes para as poténcias
beligerantes, principalmente de volframio, que permitiu um exce-
dente comercial histérico em 1942. A pressao internacional impos o
fim da exportacao deste minério em 1944, 0 que coincidiu com a mais
longa seca de que ha registo em Portugal continental (entre 1943 e

1946), contribuindo assim para uma recessao em 1944-45.
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Relatorio

1. Contexto interno e externo

O periodo que vai de 1939 até 1945 foi marcado pela II Guerra Mundial

e pelo seu impacto em toda a economia mundial. Portugal manteve-se

neutro no conflito militar, apesar de vérios ataques a embarcacoes por-
tuguesas no Atlantico e da ocupagao de Timor (primeiro pelos Aliados

e depois pelo Eixo). O pais manteve relagcdes comerciais com os dois

lados do conflito, mas as disrupgoes ao comércio internacional e a

escassez de bens fizeram-se sentir de forma intensa, embora menos

do que na I Guerra Mundial.

Nas relacoes comerciais diretas estabelecidas com os beligerantes
destaca-se, em julho de 1940, o acordo entre Banco de Portugal e o
Banco de Inglaterra, no qual Portugal concede crédito ilimitado para
as compras britanicas de bens nacionais, com um periodo de graca
até ao fim do conflito. O saldo em 1945 era de cerca de 8o milhées
de libras esterlinas. Destacou-se também a exportacao de avultadas
quantidades de volframio (tungsténio) até junho de 1944, altura em
que, sob pressao diplomaética, Portugal cessou por completo a expor-
tacao (oficial) deste minério para ambos os lados.

A politica monetdria tinha como alvo o cdmbio fixo em relacédo ao
délar (em 1 ddlar por 25 escudos) e os precos mantiveram-se estaveis
antes da guerra. Seguindo o que era imposto pelo padrédo ouro, e a
imagem do que acontecia nos EUA, a politica monetdria entre 1939
e 1945 foi expansionista: a massa monetaria em circulacdo cresceu
300% e a taxa de redesconto do Banco de Portugal caiu continua-
mente de 4% até 2% (o valor mais baixo do século). A inflacao foi
elevada, pelo que as taxas de juro reais foram negativas durante todo

o periodo. No entanto, os depdsitos bancarios cresceram em linha



com a massa monetéaria. No fim do conflito, os depdsitos na banca
nacional reduziram significativamente e surgiu o receio de um cho-
que deflacionista que causasse uma recessao. O Banco de Portugal
respondeu com um corte de 100% para 50% da cobertura da emissdo
de notas em ouro ou divisas, assim como com outras politicas res-
tritivas para controlar a inflagao (Amaral, 2018). Ao contrario do que
tinha acontecido na I Guerra Mundial, os pregos regressaram aos
valores estaveis do pré-guerra, sobretudo depois de 1947.

A politica orcamental manteve como alvo a politica anterior de
equilibrar as contas publicas. Isto foi posto a prova nesta altura,
com o défice publico a atingir 1,4% do PIB em 1945, o maior défice
de sempre do Estado Novo. Do lado das despesas, os gastos mili-
tares reais aumentaram 60% durante o conflito (Silva Lopes, 2005),
em resultado do envio de contingentes militares para Cabo Verde,
Acores e Madeira. Do lado das receitas, houve uma forte reducao
das receitas aduaneiras devido a uma quebra nas importagdes. Para
fazer face a situacao, foram introduzidos trés impostos extraordi-
narios: uma sobretaxa aos rendimentos do trabalho, um imposto
sobre os lucros excecionais de guerra e um imposto sobre as expor-
tacoes de volframio. Entre 1939 e 1944, o stock de divida publica
em circulacdo aumentou em 30%, sendo a maior parte dos titulos
absorvidos pelo sistema bancario.

Por fim, no que respeita a politica econémica, no seguimento da
Lei de Reconstituicao Econémica de 1935 e do seu ambicioso plano
de investimentos publicos, publicaram-se trés importantes leis com-
plementares entre 1943 e 1945: a lei de nacionalizacado de capitais, que
exigiu que pelo menos 60% do capital das empresas promotoras de
projetos de investimento de interesse fundamental fosse portugueés,

a lei da eletrificacdo e a lei do fomento industrial. Entre os projetos
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anunciados encontravam-se a barragem de Castelo de Bode, a edifi-
cacao de mais de 8000 escolas (Plano dos Centenarios) e a constru-
¢ao de mais de 40 mil quilémetros de estrada, que triplicaria a rede
vidria nacional. No entanto, os constrangimentos da guerra levaram
a que a maioria destes investimentos fossem adiados para depois
do conflito. Tais investimentos desempenharam, contudo, um papel
importante no salto do investimento publico que, em 1945, contribuiu

para que o final do conflito ndo causasse uma recessido em Portugal.

2. As trés fontes de choque na economia
As restricoes aos abastecimentos
No quadro da economia de guerra, entre 1939 e 1945, houve grandes
entraves a importacao de bens de consumo e investimento que eram
essenciais para a economia portuguesa. A importagio de combus-
tiveis foi especialmente dificultada e o transporte maritimo foi lar-
gamente interrompido, afetando todas as cadeias de abastecimento.
A importacdo de certas matérias-primas que rareavam nos mercados
internacionais, e cujos precos dispararam, ficou sujeita a autoriza-
¢ao governamental prévia, enquanto a importacido de automaveis e
artigos de luxo foi oficialmente suspensa. Simultaneamente, vigora-
ram medidas de contencao das exportacoes de bens essenciais, tais
como o estanho, o alcatrao, certos quimicos, a manteiga ou o queijo.
A escassez de bens levou a uma politica de racionamentos que
afetou as condigoes de vida no pais. Os racionamentos aos com-
bustiveis foram particularmente notérios; por exemplo, a partir do
verao de 1941, a circulagdo e o abastecimento de veiculos automadveis
foram interditados em trés dias da semana. No comércio, o bacalhau,
0 azeite, 0 sabao, o dleo e o acucar sdo exemplos de produtos sujeitos

a racionamento, que foi imposto através de um sistema de senhas



trimestrais. Simultaneamente, o leite, o bacalhau e outros produtos
essenciais viram os seus precos administrativamente controlados.
Nas cidades, as autoridades voltaram a permitir a criacao de galina-
ceos e coelhos nos quintais, varandas e patios.

Os racionamentos intensificaram-se com o prolongar do conflito.
A partir de marco de 1942, a energia elétrica e o gés foram raciona-
dos em todo o pais. Em Lisboa, o consumo de carvao foi restringido
no frio inverno de 1944-45. Nos meses finais do conflito, um quarto
das locomotivas das empresas ferroviarias estavam paradas por falta
de combustivel. Por sua vez, entre finais de 1942 e inicios de 1943,
existem registos de greves nos transportes publicos e nas cinturas
industriais de Lisboa e de Almada-Barreiro, assim como nos polos
industriais de S. Jodo da Madeira e Silves. Com o fim do conflito, os
racionamentos foram gradualmente levantados nos meses subse-
quentes. Em novembro de 1945, a imprensa da época ja relatava nor-
mais disponibilidades de combustiveis e descidas significativas dos

precos nas bombas de gasolina.

A meteorologia e mds colheitas: 1940, 1942 e 1944-45
Durante este periodo, o setor agricola gerava 33% do PIB e absorvia
53% do emprego. Em 1940, uma campanha de contrassafra na azeitona
coincidiu com um mau ano vitivinicola, em virtude das chuvas tardias
e de algumas pragas. Como mostra a figura 1, a producgao de azeite caiu
54% em relacdo ao ano anterior e a producao de vinho reduziu em 32%.
As campanhas cerealiferas de 1940 também foram fracas, associa-
das a chuvas tardias que danificaram as sementeiras. Como revela
a figura 2, a colheita de trigo de 1940 caiu 50% face ao ano anterior e
mais de 60% em relacdo a colheita histérica de 1934. A resposta da

politica agricola foi um incremento do subsidio a producao de trigo
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MILHARES DE HECTOLITROS (VINHO)

e a facilitacao de linhas de crédito para a mecanizacao do processo

produtivo na campanha subsequente. Também em 1940, a aveia,

o centeio e a fava registaram quedas na produgdo de 74%, 25% e 50%,

respetivamente. A producao cerealifera manteve-se volatil nos anos

seguintes, apresentando uma recuperacao até 1942, seguida de uma

quebra até 1945. Porém, a tendéncia nao foi de crescimento para

nenhuma cultura, algo que talvez possa ser explicado pela falta de

adubos importados e de sementes de maior qualidade (que tinham

sido introduzidas na década anterior).
Figura 1. Ciclos do vinho e do azeite
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Figura 2. Colheitas agricolas
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Em termos meteoroldgicos, o inverno de 1941 foi marcado por
intempéries, mais notoriamente o ciclone de 15 de fevereiro de 1941,
com centenas de mortos e feridos por todo o pais, em particular no
vale do Tejo. Violentas rajadas e inundagoes destruiram casas, flo-
restas e culturas um pouco por todo o pais, com relatos de danos no
Ribatejo, em Coimbra, no Minho e no Algarve. Perderam-se ainda
varias embarcacdes, um pouco por todo o litoral.

A producdo de vinho estagnou entre 1941 e 1942, apesar de haver
grande disparidade entre regioes. Para além de fatores naturais,
houve também dificuldades em importar pesticidas e fungicidas. Em
1942, a producao de azeite, que era uma das colheitas mais impor-
tantes da época, caiu 58% em relacdo a 1941. Embora a exportacao

de azeite ja estivesse restringida desde o inicio da guerra, no tltimo
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trimestre de 1942 as autoridades publicas adquiririam todo o stock
nacional de azeite a preco tabelado, procurando garantir o seu regu-
lar abastecimento. Nos cereais, as producoes de arroz e de milho cai-
ram 12% e 6%, respetivamente, mas, em sentido contrario, a produgao

de trigo atingiu em 1942 o0 seu maximo desde o pico de 1939.

As exportagoes e o boom do volframio portugués: 1941-44

Entre 1941 e 1944 teve lugar o boom histérico do volframio portugués,
retratado na figura 3. Em janeiro de 1942, celebrou-se com a Alemanha
o primeiro contrato oficial de fornecimento, prevendo o fornecimento

de 2.800 toneladas por ano. O acordo de comércio com os Aliados de
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setembro de 1942 previa um montante de 4.000 toneladas/ano. Ambos

os acordos foram sucessivamente revistos durante o conflito.

Figura 3. O boom do volframio portugués
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O minério de volframio, até entdo pouco significativo na estru-
tura exportadora nacional, foi exportado em 1942 a um preco médio
32 vezes superior aquele a que fora vendido em 1938 (Banco de Por-
tugal). Se, em 1940, se contavam 324 exploracoes de onde volframio
poderia ser extraido, este nimero atingiu os 746 em 1944 (Instituto de
Minas). Entre 1939 e 1944, Portugal comercializou 10,5% do volume
total de volframio transacionado a escala global, sendo, de longe,
o maior produtor no continente europeu (Nunes, 2010). Em termos
de quantidades, as cerca de 3.400 toneladas exportadas em 1940
cresceriam para perto de 6.700 em 1942. Este foi o pico do boom do
volframio, com o mineral a representar quase 40% das exportagoes
nacionais em valor (Nunes, 2010). O controlo estatal era forte, em par-
ticular no comércio externo, onde estavam estabelecidos avultados
direitos de exportacdo por quilograma e a fiscalizacdo do mercado
negro era apertada.

O periodo de 1941-43 constituiu uma excecao histérica no comér-
cio externo portugués pelos excedentes da balanca comercial e
pelo papel de credor que Portugal assumiu em relagido ao Reino
Unido (figura 4). Nao fosse o volframio, a balanca comercial por-
tuguesa teria, provavelmente, visto o seu saldo negativo agravar-se.
O consumo privado terd também beneficiado do efeito da venda
de volframio, oficial ou clandestina, no rendimento. A decisao de
interromper o comércio legal deste minério em junho de 1944 tra-
duziu-se numa forte contracdo da balanca comercial, que retor-
nou em 1945 aos seus cronicos défices, impondo uma forte quebra
da dindmica econdmica nacional em periodo de guerra. Devido a
continua¢do do comércio ilegal de volframio, as quebras na balanca
comercial e na producédo provavelmente nédo foram tdo grandes

como nas estatisticas oficiais.
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MILHARES DE ESCUDOS
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Em termos de volume, o comércio externo portugués sofreu de
um modo geral uma contracao durante o periodo 1939-1945 (figura 5).
Os precos individuais eram muito voldteis. Nas importacoes, em 1942,
a gasolina importada por Portugal subiu 206% em relagdo a 1938, os
adubos agricolas encareceram 80%, e o algodao 96% (no mesmo
periodo). Do lado das exportagoes, entre 1938 e 1942, as corticas viram
0 seu preco aumentar entre 110% e 205%, os vinhos 78%, e as conser-
vas de peixe entre 50% e 80% (Banco de Portugal, 1942). No entanto,
sem transporte maritimo, duas das principais exportagoes portu-
guesas, a cortica e o vinho do Porto, enfrentaram dificuldades de

escoamento, reduzindo a sua contribuicao para a balanca comercial.



3. Calibracao de picos e de cavas

O ciclo econdmico deste periodo tem caracteristicas inicas, que ape-
nas tém paralelo na I Grande Guerra. Isto resulta das consequéncias
de um periodo de guerra, com as suas limitacdes ao comércio inter-
nacional, a volatilidade nos pregos das matérias-primas e o raciona-
mento, assim como de varios maus anos agricolas e do excecional
boom do volframio.

O inicio das restricdes e racionamentos, de origem externa, coin-
cidiu com um mau ano agricola em 1939-40, fazendo de 1940 um
ano de cava. O PIB caiu 6% nesse ano, de acordo com uma das séries,
e pos fim a um ritmo de crescimento elevado nos dois anos anteriores,
de acordo com a outra (figura 6). Quase toda a quebra veio do setor
agricola, confirmando a origem agricola desta recessao (figura 7).
Por sua vez, a decomposicdo na 6tica da despesa revela que o con-
sumo representou uma grande fatia desta recessdo, o que é consis-
tente com o racionamento (figura 8). Em 1941, o inicio do boom do
volframio e a recuperacao das colheitas contribuem para o rapido
fim desta recessao.

Embora a atividade econdmica tenha abrandado em 1942, nao
houve co-movimento suficiente entre os principais setores, nem den-
tro do setor agricola, para confirmar uma recessao. Entre os cereais,
apenas o arroz e o milho parecem sofrer quebras expressivas, que
coincidem com um ano de contrassafra na produgao olivicola. Em
sentido oposto, as importantes culturas do trigo, da aveia e do centeio
registaram aumentos de producao. A producao vinicola, que tinha
um peso grande na economia da altura, aumentou ligeiramente.
O excedente comercial externo foi excecionalmente elevado, patro-
cinado pelo volframio, e contribuiu decisivamente para poupar o pais

a uma recessao em 1942.
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Todavia, o armisticio no continente europeu, em 1945, traduziu-se
numa nova (curta) recessao em Portugal, com cava em 1945. O fim
da exportacao de volframio, decretada em 1944 por pressao politica
externa, pos fim a uma importante fonte de receitas do pais. Por sua
vez, entre o outono de 1943 e a primavera de 1946, ocorreu a mais
longa seca de que hd registo até hoje. As culturas mais dependentes
de regadio, como o feijao ou o milho, atingiram minimos decenais

na colheita de 1945.

Figura 6. PIB real (agregado) segundo duas séries
130
125
120
115

110

100)

105

100

L

90

INDICE (1938:

85

80

1936 ' 1937 ' 1938 ' 1939 ' 1940 = 1941 = 1942 1943 = 1944 = 1945 = 1946

== Valério (2001) Batista ef al (1997)

Fontes: Batista et al (1997): PIB nominal em Batista et al (1997). Valério (2001): PIB nominal em Valério (2001), retirado de Valé-
rio (1998). A cada série é aplicado o deflator implicito da respetiva fonte.



Figura 7. Composicio da variacao do PIB real agregado (setores) 3
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Figura 8. Composicio da variacao do PIB real agregado (6tica da despesa) 2
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O PIB caiu nas duas séries em 1945 (figura 6). Naturalmente, foi no
setor da agricultura que esteve concentrada a maior parte da reducao
do PIB (figura 7). A producao dos diferentes setores, por seu turno,
ainda se revelava dessincronizada, fruto da incipiente industrializa-
¢ao do pais, que ainda ndo contemplava mecanismos de mercado
suficientemente estabelecidos que propiciassem um co-movimento
entre industrias. No entanto, o declinio da industria extrativa foi
compensado pela expansao das industrias transformadoras, pelo
que o produto industrial como um todo contribuiu positivamente
para o crescimento do PIB entre 1941 e 1946. O Comité destaca que
a recessao nao foi mais profunda porque o investimento recuperou
rapidamente, em parte pelo investimento publico em vérios proje-
tos (da Lei de Reconstituicao Econémica) que tinham sido adiados
e foram relangcados em 1945, cuja contribuicao é visivel na figura 8.

Tal como na I Guerra Mundial, o nivel de precos aumentou bas-
tante, duplicando durante o tempo de conflito e, portanto, acompa-
nhando a inflacdo nos EUA. No entanto, a manutenc¢do da indexacao
ao ddlar e o esforco de politica monetaria e orcamental nesse sen-
tido permitiram que a inflacao estabilizasse imediatamente em 1945.
Assim, a ancora nominal em Portugal permaneceu sélida, contri-
buindo para que a recessao de 1944-45 ndo se prolongasse, ao con-
trario do que aconteceu apds a I Grande Guerra, e permitindo até

uma expansao econémica que se prolongaria até 1951.

4. Conclusao

O ciclo econémico portugués durante a I Guerra Mundial foi simul-
taneamente afetado pelas tradicionais questdes relacionadas com o
ciclo agricola, cuja volatilidade dominava tipicamente o ciclo econé-

mico, assim como pelas vicissitudes da economia de guerra. Durante



todo o periodo, a forte contracdo do comércio externo e a consequente
falta de produtos e matérias essenciais, e o racionamento de muitos
bens de consumo, deram origem a um periodo dificil para a populacéo.

Em 1939, o inicio das hostilidades coincidiu com as mas colhei-
tas de 1940 e a economia entrou em recessao. No periodo 1940-1944
houve uma expansdo da producdo, com a contribuicdo decisiva do
saldo da balanca comercial, impulsionado pelas exportacdes de vol-
framio e pelo aumento generalizado dos precos dos bens exporta-
dos. Também a agricultura registou boas colheitas, sobretudo em
1941 e 1943. Esta expansao ndo foi generalizada a todos os setores e
ndo esteve associada a uma melhoria clara das condi¢ées de vida,
sendo condicionada pelos constrangimentos a economia de mercado
(racionamentos, condicionamento industrial, controlos de capitais)
e pela reduzida industrializacao do pais.

Porém, a partir do outono de 1943, a generalidade do territ6-
rio continental entrou numa seca que debilitou algumas colheitas
logo em 1944, e causou uma quebra mais generalizada e profunda
em 1945. Nesse ano, Portugal ja nao exportou volframio, surgindo
uma nova recessao. Ao mesmo tempo, o impulso do investimento
publico em 1945 contribuiu para que a recessao fosse curta, com

uma cava lOgO €11 1945.
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1 O e Recessoes do periodo 1930-1939:
o ciclo agricola numa economia
fechada

PICO: 1934 | CAVA: 1936 | DURAGAO: 2 ANOS

Resumo

Os anos 30 foram de estabilidade econ6mica em Portugal, em com-
paracdo com a década anterior e com as outras economias ocidentais.
Esta estabilidade refletiu em parte as reformas da década anterior e
a consolida¢do do novo regime politico. Portugal nao foi muito afe-
tado pelos dois eventos mais marcantes desta década no Ocidente:
a Grande Depressao e a Guerra Civil Espanhola. O pais continuava
isolado, nao sé devido ao incipiente desenvolvimento industrial, mas
também por opgao politica. Por isso, os ciclos agricolas foram o prin-
cipal determinante do ciclo econémico. A seca de 1935-36, a con-
sociacdo negativa dos ciclos do azeite e do vinho, e a ressaca da
Campanha do Trigo, conduziram o pais a uma tinica recessao nesta

década, entre 1934 € 1936.
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Relatorio

1. Contexto

Contexto interno

Politicamente, a década de 1930 ficou marcada pela instituciona-
liza¢do do regime do Estado Novo. A Unido Nacional surgiu como
partido Gnico em 1930, no mesmo ano em que o Ato Colonial foi
promulgado. Em 1933, a Constituicao (que foi alvo de um plebiscito)
e o Estatuto do Trabalho Nacional oficializaram a organizacgio cor-
porativista do regime.

As reformas fiscais e monetarias dos anos 20 proporcionaram esta-
bilidade e solidez as financas publicas ao longo dos anos 30. Em 1931,
realizou-se uma reforma profunda do estatuto e papel do Banco de
Portugal. O escudo foi formalmente inserido no sistema de padrao-

-divisas-ouro, fixando a sua convertibilidade em libras esterlinas.
Quando o governo inglés tornou a libra inconvertivel em ouro, Por-
tugal aderiu a «zona do esterlino», mantendo, geralmente, a paridade
com a libra ao longo da década. Uma lei de 1935 reorganizou a con-
cessdo de crédito, impondo fortes entraves a entrada de novas insti-
tuicoes financeiras, o que contribuiu para que o mercado bancario
portugues tivesse poucas mudancas desde entdo até a década de 7o.

Na politica econémica, vigorava o principio de substituicao
das importacdes. Na agricultura, essa doutrina de substituicado
traduziu-se numa das mais relevantes agdes de politica agricola rea-
lizadas durante a Repuiblica, a Campanha do Trigo, que visava com-
bater o histérico défice cerealifero, com um cunho protecionista que
ja vinha de finais do século Xix.

No setor secundadrio, o condicionamento industrial iniciado nos

anos 20 foi gradualmente estendido a generalidade dos setores ao



longo dos anos 30. Este consistia num conjunto de regulacoes pro-
tecionistas que conferiam ao governo o poder de autorizar aberturas
de empresas em cada setor, a aquisi¢do de tecnologias ou a partici-
pacao no capital por parte de entidades estrangeiras. As regulacoes
encorajavam também o uso de matérias-primas nacionais. Foi neste
contexto que, no final da década, se iniciou, por exemplo, a refinacao
de petrdleo e a producao industrializada de bicicletas.

Um plano de investimentos e despesas publicas, que se estenderia
até 1950, foi aprovado em 1935 (a Lei de Reconstituicao Econémica),
com foco na reestruturagdo e rearmamento das For¢as Armadas e no
fomento econdmico. Neste segundo dominio, os transportes (rede
vidria e ferrovidria, portos e aerondutica) e a modernizagao agricola
ocuparam cerca de 60% dos montantes atribuidos, a construgdo de
edificios escolares representou cerca de 15%, e o remanescente estava
distribuido pelas telecomunicacoes, edificios publicos, urbanizacao,
energia e pesquisas mineiras. A sua execucao iniciou-se em 1936-37
e, No seu conjunto, representou um aumento superior a um quinto
nas despesas publicas correntes e uma quadruplicacdo do investi-
mento publico anual, em média, quando comparado com a primeira
metade dos anos 30 (Nunes e Valério, 1983). Todavia, a maioria dos
investimentos e despesas apenas seriam executadas nos anos 4o,
ainda que em 1937-40 ja se tenha registado um modesto aumento

do investimento total.

Contexto externo

A Grande Depressdo de 1929 e a contragdo do comércio interna-
cional ndo tiveram efeitos de primeira ordem na economia portu-
guesa através das exportacoes ou importacdes, visto que o pais ainda

tinha uma economia relativamente fechada. No norte do pais, um
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numero reduzido de bancos, mais expostos internacionalmente,
fechou as portas, mas o setor financeiro ainda tinha, de um modo
geral, pouca sensibilidade a fatores financeiros internacionais, com
excecdo para as remessas dos emigrantes. As industrias de equipa-
mentos e maquinas de transporte, particularmente atingidas noutras
economias, estavam ainda pouco desenvolvidas em Portugal. Deste
modo, os principais efeitos da Depressio na balanca de pagamen-
tos fizeram-se sentir na abrupta queda das remessas vindas do Bra-
sil, fruto, por exemplo, de controlos de capitais ai vigentes; na forte
queda da emigracao para todos os destinos; e na redugdo dos precos
de matérias-primas nacionais nos mercados externos.

Entre 1936 e 1939, a Guerra Civil Espanhola faz do pais vizinho
o palco de um sangrento conflito. Do ponto de vista politico, Por-
tugal manteve-se neutro (embora tenha concedido facilidades as
tropas nacionalistas). Do ponto de vista econémico, ndao obstante
algum impacto nas regides transfronteiricas, Portugal e Espanha
estavam largamente desconectados e assim permaneceriam por
mais algumas décadas. Paises como o Brasil, o Reino Unido ou a
Bélgica eram mais relevantes para o comércio externo nacional.
A maior consequéncia econémica para Portugal proveniente deste
conflito parece ter sido o aumento das exportacoes, sobretudo da
cortica, uma vez que a industria nacional competia com a espa-

nhola pelos mesmos mercados.

2. Principais indicadores e fatores préoximos

Agricultura

A agricultura foi responsével por 33% do produto e 54% do emprego,
em média, durante esta década. Os seus principais produtos eram

os cereais, o vinho e o azeite.



A Campanha do Trigo, projetada em 1929 e implementada a par-
tir de 1931, teve um grande impacto na produg¢édo da mais importante
cultura cerealifera nacional durante a década de 30 (figura 1). O seu
objetivo era a autossuficiéncia no contexto de uma politica de subs-
tituicdo das importagdes. Esta visou um aumento significativo da
area cultivada incentivada (com subsidios a produg¢ao) e a melho-
ria da tecnologia (com a disponibilizacao de sementes melhoradas,
por exemplo). Do lado dos mercados, o Estado garantiu a compra
de excedentes de producao nacional e fixou o preco, para diminuir
o risco para os produtores.

Entre 1931 e 1934, houve um crescimento sem precedentes da
producao de trigo. Este deve-se, sobretudo, ao aumento dos solos
dedicados ao trigo e, de inicio, ao aumento da produtividade da
drea cultivada nesta colheita, que na altura quase duplicou (Soares,
2005). Os subsidios e o escoamento garantido da producao alcan-
caram nao s6 os grandes produtores, mas também um numero
significativo de médios e pequenos produtores. No entanto, em
1935-36, a producao do trigo caiu abruptamente para o nivel de
1928 (anterior a reforma). As razoes por detras desta reversao sao
ainda objeto de discussdo. Um contributo importante foi a degra-
dacdo dos solos, demonstrando que os ganhos de produtividade
foram ilusérios e comprometeram a sua aptidao agricola futura.
O fragil fundo de fertilidade acumulado em terras previamente
nao cultivadas foi esgotado em poucos anos de cultura cerealifera.
Outro contributo para a quebra de producao surge da contragio
do investimento, sugerindo que houve um excesso de capacidade
instalada nos anos anteriores.

Entre 1934 e 1935, na fase final de sucesso da Campanha de Trigo,

a producao ainda foi alta, apesar de todos os outros cereais (centeio,
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aveia e milho) terem sofrido quedas significativas como resultado da
seca que afetava também o vinho. O ano meteoroldgico de 1935-1936
foi ainda mais quente e seco, reduzindo com maior intensidade a
producao vitivinicola, bem como a produgéo de cereais em geral.
O fim da abundancia do trigo, com a cava de 1936, coincidiu com
minimos decenais na producao de centeio e cevada e também com
reduzidas colheitas de milho (ainda 30% abaixo do valor de 1930).
Deste modo, nenhuma outra importante cultura agricola evoluiu no
sentido de compensar a quebra significativa na produgio de trigo.

Durante esta década, o vinho e o azeite seguiram os seus ciclos
naturais, o primeiro dependente sobretudo das condi¢des meteoro-
légicas e da incidéncia de pragas, e o segundo da sucessdo de anos
de safra e contrassafra. Em 1932, 1935 e 1936, as producdes de vinho
decresceram devido a anos de seca (figura 2). No dltimo destes trés
anos (1936), o decréscimo coincidiu com um ano de contrassafra

na azeitona.



Figura 1. Colheitas agricolas
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Figura 2. Ciclos do vinho e do azeite
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Industria

A industria manteve-se secunddria face a agricultura relativamente
ao peso que tinha na economia: 28% do produto e 19% do emprego
em média nesta década. As producoes dos diversos subsetores
apresentaram ciclos maioritariamente dissociados. Assim, o subse-
tor quimico contraiu marcadamente entre 1934 e 1936 (figura 3) e a
industria alimentar (responsavel por quase 18% do produto indus-
trial) permaneceu em queda entre 1933 e 1937. No sentido contrario,
a mais importante industria nacional — téxteis e calcado — viveu
uma década de crescimento até 1938. No seu conjunto, o indice de
producdo industrial teve um pico em 1934 e uma cava em 1936, entre

0s quais experienciou uma pequena contracao de 1,8%.

Variagdo da producéo nacional
Apesar das suas limitacoes, as séries para o PIB disponiveis e apresen-
tadas na figura 4 apontam para uma clara contracdo entre 1934 e 1936,
com uma recuperacdo muito rapida em 1937. Como seria de esperar
numa economia maioritariamente apoiada na agricultura, as oscila-
coes do PIB acompanharam as oscilacoes do setor agricola (figura 5).
Olhando para os componentes do produto (figura 6), o consumo
privado e a balan¢a comercial moveram-se em sentidos opostos em
1936, com as trocas a suavizarem a recessdo. Um fator importante
terd sido os excedentes agricolas da colheita de trigo de 1935, que
permitiram a exportacao deste bem no primeiro semestre de 1936
pela primeira vez desde que hd registos. Outra contribuicdo para a
melhoria da balan¢a comercial foi a substituicado de importacdes por
matérias de origem colonial a precos mais favoraveis, por exemplo

no café ou no acucar.



Figura 3. Industria transformadora: peso no produto industrial
(média decenal) e indice de producio (anual) de diferentes subsetores
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Figura 5. Composicio da variacao do PIB real agregado (setores)
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Por fim, a cortica, que nas suas diversas formas representava cerca
de 15% do valor das exportagdes nacionais, assistiu também a um

pequeno boom entre 1935 e 1937. A industria nacional aumentou as



exportacoes as custas dos produtores espanhdis, que eram até entao
o principal exportador mundial. As exportacdes de cortica portu-
guesa cresceram 3% entre 1930 e a colheita de 1935-37; e nesse mesmo
periodo, as exportacdes espanholas cairam 16% (Dias e Moruno,
2006). Portugal estabeleceu-se a partir deste ponto como o princi-
pal produtor global de cortiga.

Durante toda a década de 30, a estabilidade financeira criou um
ambiente favoravel a acumulacao de capital que terd contribuido para
o aumento da taxa de investimento. Esta fixou-se, em média, nos 11%,
um valor trés vezes superior ao registado na década de 1910 (Lebre
de Freitas, 2005) e sem oscilacoes significativas que afetassem o ciclo
economico. Alids, a partir de 1937 e até 1950, com a execucdo dos inves-
timentos previstos na Lei de Reconstituicdo Econdémica, a contribui-

¢do do investimento para o crescimento foi, quase sempre, positiva.

Figura 6. Composicao da variacao do PIB real agregado (6tica da despesa)
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Emigracdo

Houve um forte abrandamento da emigracao portuguesa nesta
década, resultado da conjuntura internacional, com o encerramento
de fronteiras e a redu¢do da procura de mao de obra, em especial
no continente americano, durante a Grande Depressao (figura 7).
Com efeito, a década de 1930 é a primeira do século a registar um
saldo migratério (intercensitario) positivo; algo que apenas se repe-
tiria nos anos 70 e 90. A partir de 1931, as oscilacdes na emigracao e
na populacao ativa foram reduzidas. A evolucdo destes indicadores
estd, por vezes, associada a fatores externos e, outras vezes, reflete
0 que se passa na economia nacional, com a emigracdo a funcionar
como véalvula de escape para a deterioracao das condicoes de vida
da populacdo. Assim, os dados indicam que esta é uma década de
relativa calma econdmica em Portugal, ao contrario do que acontece

na maioria dos outros paises ocidentais.

Figura 7. Emigracdo e populacao ativa
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3. Calibracdo do pico e da cava
Sendo a economia portuguesa predominantemente agricola, o ciclo
econdmico portugués dos anos 1930 foi fortemente determinado pelo
co-movimento das produgdes de vinho, azeite e cereais. Contando
cada cultura com fatores e ciclos préprios, é a sua consociacio negativa
que, com maior precisdo, permite calibrar uma tipica recessao agricola.

Deste modo, o ano de 1935 configura, no entender do Comité, o
primeiro ano da tnica recessao desta década: a produgdo de vinho,
no fim do ano, e de todos os cereais, no verao, sofreram quedas signi-
ficativas, que o modesto incremento na producao de azeite ndo con-
seguiu contrariar. Este panorama agravou-se em 1936, ja que o ano
meteorolégico de 1935-1936 foi especialmente quente e seco, redu-
zindo com maior intensidade a producao cerealifera e vitivinicola,
num ano de contrassafra na azeitona. Assim, o Comité considera que
a economia portuguesa atravessa uma larga parte do ano de 1935 e
todo o ano de 1936 em recessao.

Atendendo ao carater eminentemente agricola desta recessao,
o Comité notou que esta seguiu de forma mais préxima o ciclo
agricola do que o ciclo anual. Assim, o pico da atividade econ6-
mica terd sido no primeiro semestre de 1935, com as colheitas da
segunda metade do ano a determinarem a inflexao do ciclo. A reces-
sdo, por seu turno, perduraria até ao primeiro semestre de 1937, isto
é, até a chegada das culturas de primavera/verao desse ano, que
foram mais abundantes. Nos anos de recuperagdo que se seguiram,
destacaram-se, ainda, as despesas e o investimento ptblicos — par-

ticularmente importantes para o crescimento de 1938 e 1939.
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4. Conclusao

Portugal atravessou os anos 30 com relativa estabilidade econ6mica,
fruto quer da consolidacao do regime politico, quer do isolamento
do pais em relacdo ao exterior. Este facto, surpreendente dada a
enorme volatilidade do ciclo econédmico global desta década e a
proximidade do pais com Espanha, que passa por uma das mais
conturbadas décadas da sua histdria, resulta de Portugal ser ainda
uma economia bastante fechada e de Espanha nao ser um parceiro
comercial importante. Alias, s6 apés o fim da I Guerra Mundial,
é que o ciclo econémico global terd um papel preponderante no
ciclo econémico portugués.

A recessdo de 1934-36 tem trés fatores proximos. Primeiro, o fim
dos efeitos de curto prazo da Campanha do Trigo, com a exaustao e
erosao dos novos solos cultivados e o fim das producoes excedenta-
rias desse cereal. Segundo, o ano meteoroldgico desfavoravel para a
generalidade das colheitas. Terceiro, o ano de contrassafra na pro-
ducdo olivicola.

Como noutras ocasioes do ciclo econémico portugueés, tal-
vez nenhum destes fatores fosse, por si s6, indutivo de uma reces-
sdo. O ano de 1933, por exemplo, foi um ano de alguma seca, o que
se refletiu em quebras nos cereais mas nao na producao de azeite
ou vinho, levando o Comité a considerar nao existir suficiente co-

-movimento entre os setores relevantes (agricolas) para ai datar uma
recessio. Realca-se, assim, que é a coincidéncia de fatores, todos

associados com a producéo agricola, que dé forma a esta recessao.
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1 ]. e Recessoes do periodo 1919-1930:
o ciclo agricola numa década de
alteracao do regime orcamental,
monetario e politico

PICO: 1923 | CAVA: 1923 | DURAGAO: 2 ANOS
PICO: 1927 | CAVA: 1928 | DURAGAO: 1 ANO

Resumo

Estes onze anos caraterizaram-se na primeira metade pela ressaca
dos efeitos negativos da guerra nos abastecimentos, pela inflacédo
explosiva e pelos défices publicos galopantes. A estabilizacao das
financas publicas e a normalizacdo da politica monetaria nos meados
da década nao tiveram efeito imediatos no crescimento econdémico,
apenas se fazendo sentir de forma sustentada na década seguinte.
Num clima de volatilidade, os dois ciclos econOmicos marcantes aca-
baram por estar associados ao ciclo agricola, com mds colheitas e

anos de contrassafra na azeitona a coincidirem para causar recessoes.
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Relatorio

1. Contexto

Do ponto de vista social e politico, este periodo de mais de uma década
foi muito conturbado. O fim da I Guerra Mundial foi acompanhado
do assassinato do Presidente da Republica, Sidénio Pais, em dezem-
bro de 1918. As faltas de abastecimento e a inflagdo galopante produ-
ziram protestos, greves, e frequentes tentativas de derrubar o regime
com governos que duraram pouco tempo no podetr. O golpe de Estado
encabecado por Gomes da Costa, em maio de 1926, inaugurou uma
ditadura militar em Portugal, mas nao levou de imediato a uma que-
bra nos conflitos sociais. Sé entre 1930 e 1931, com a estabilizacdo das
Forcas Armadas pelo General Oscar Carmona e a subida de Oliveira
Salazar ao poder, é que a instabilidade social e politica se reduziu.

A nivel internacional, esta época ficou marcada pela ascensao
da economia americana, assim como pela instabilidade econé-
mica na Europa, incluindo o falhanco do regresso da libra ester-
lina ao padrao-ouro e a hiperinflacdo na Alemanha. Portugal era
nesta altura uma economia bastante fechada e que assentava na
agricultura, muitas vezes em regime de autossuficiéncia. Por isso,
a influéncia direta dos choques externos na economia era limitada
e nenhum destes principais choques internacionais afetou Portugal
diretamente de forma intensa.

A principal influéncia internacional neste periodo de 11 anos tera
sido mesmo a ressaca dos choques da I Guerra Mundial. Os pro-
blemas de abastecimento de carvao, trigo e outros produtos essen-
ciais continuaram durante o inicio dos anos 20, visto que o tecido
produtivo na Europa Central demorou tempo a reestabelecer-se e as

restricdes ao comércio internacional foram lentamente levantadas.



A escassez de embarcacoes para o comércio da cortica, das conser-
vas ou do azeite, também demorou vérios anos a ser corrigida, pondo
um travao nas exportacoes. Por sua vez, a emigracao, que se tinha
retraido durante ao conflito com o fecho de fronteiras e a dificuldade
nos transportes, nao recuperou rapidamente durante esta década.
Alids, quer os EUA, quer o Brasil, dificultaram a entrada de imigrantes,
ao mesmo tempo que trabalhadores portugueses competiam com
emigrantes vindos da Irlanda e da Itdlia na busca de empregos no
continente americano.

Em termos de politica orgamental e monetdria, Portugal entrou
neste periodo com elevados défices herdados da I Guerra Mun-
dial, fruto das despesas bélicas e das quebras nas receitas fiscais.
A reforma do Banco de Portugal de abril de 1918 imp6s a monetizacao
dos défices, embora esta ja estivesse a ser praticada de facto desde
o inicio do conflito. Findo o sistema de precos tabelados do periodo
de guerra, a inflacdo acelerou, gerando um descontentamento gene-
ralizado. Por sua vez, este levou a um discurso contra os comporta-
mentos especulativos e a politicas que tentavam responder a pressao
social fixando precos. Logo em 1919, o governo subsidiou a producédo
de pao — o chamado pao politico — que persistiu até 1923. As faltas
de abastecimento levaram a que, em 1922, fossem criados subsidios
ao trigo importado, com grande efeito no défice publico, assim como
transferéncias avultadas para tentar reconstruir a marinha mercante.
Para além da monetizagao dos défices, persistia a incerteza relativa a
capacidade de o pais honrar a sua onerosa divida de guerra para com
o Reino Unido (20 milhoes de libras, em 1921). Igualmente incerto era
o pagamento das avultadas reparacoes de guerra pela Alemanha a

Portugal, que ascendiam a 50 milhdes de libras.
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Por fim, entre 1919 e 1921, o0 pais viveu um periodo peculiar de ins-
tabilidade no sistema financeiro nacional. Um elevado ntimero de
bancos abriu portas e cessou atividades, por vezes no espaco de ape-
nas alguns meses. Parte deste frenesim estava associado ao influxo
de divisas e a volatilidade dos precos do vinho e da cortica nos mer-
cados internacionais, que praticamente quadruplicaram entre 1919
e 1920. As corridas dos depositantes atingiram sobretudo bancos de
provincia, conduzindo a muitas fusoes e aquisi¢oes, que reforcaram
a posicao de alguns bancos nacionais, como o Banco Nacional Ultra-

marino ou a Caixa Geral de Depdsitos.

2. A evolucao da economia e os choques ciclicos

A figura 1 mostra a variacao anual do PIB de acordo com as duas prin-
cipais medidas que existem para a época (descritas nas notas meto-
dolégicas). A economia cresceu a um ritmo moderado mas maior
do que na década anterior, com taxas de crescimento do PIB real per
capita entre 3,3% e 3,9%, de acordo com a série usada. No entanto,
a volatilidade foi bem maior do que noutros periodos da Republica
portuguesa, com um desvio padrdo de 7,0% a 7,4%. Este indicador tra-
duz a (conturbada) transi¢ao para um periodo de crescimento menos
volatil (e, em média, inferior) na década seguinte.

Um problema inerente as séries retrospetivas do PIB com frequén-
cia anual é o ruido que elas podem conter. Este nédo s6 afeta a volati-
lidade como torna o uso do PIB para datar as recessoes nesta década
pouco util. Enquanto uma das séries sugere apenas uma contracao

do PIB em 1928, a outra aponta para uma contracdo entre 1919 e 1921.



Figura 1. PIB real agregado segundo duas séries
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Dois fatores relevantes apontam para o uso de outros indicadores.
Primeiro, o conturbado regime monetdrio e orcamental domina as dis-
cussoes econdmicas e as politicas adotadas no inicio da época, sendo
de esperar que se traduzisse em volatilidade. Segundo, o setor pri-
mario representa 33% do produto na época (e 56% do emprego), pelo
que o ciclo agricola terd, inevitavelmente, um efeito preponderante
nos ciclos econémicos. Os indicadores mais detalhados para ambos,

que discutimos de seguida, permitem datar as recessoes desta época.

A estabilizag¢do orcamental e monetdria, e a viragem em 1924-26

Portugal saiu da Grande Guerra sem uma ancora nominal estavel.
A inflacdo dos tempos de guerra nao s6 se prolongou, como se inten-
sificou nos anos seguintes. Os precos triplicaram durante a Guerra; e

entre 1919 e 1924 aumentaram dez vezes. S6 em 1920, o nivel de precos
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saltou 70%. O cambio face a libra, que se tinha mantido relativamente
estavel durante os anos do conflito, deteriorou-se acentuadamente
no periodo 1919-1924. Alids, entre 1910 e 1924, o Escudo desvalorizou-
-se tanto como o Real nos seus cinco séculos de existéncia.

A causa proxima deste fendmeno é a monetarizacao dos défi-
ces publicos pelo banco central. A massa monetaria em circulacao
aumentou de 114 mil contos, em 1914, para 536 mil contos, em 1920 e,
posteriormente, para 1.586 mil contos, em 1924 (Mata e Valério, 1993).
Apesar desta taxa de inflacdo galopante, a taxa de juro do Banco de
Portugal nunca ultrapassou os 9%. Por sua vez, falharam as tentati-
vas de impor um cambio oficial obrigatério, conduzindo antes a um
considerdvel mercado negro.

Por detrds desta monetarizacdo e consequente inflacao estiveram
os défices publicos. A figura 2 mostra os gastos e as receitas publicas
durante este periodo. A receita fiscal real, que representava 12% do
PIB em 1914, tinha caido para apenas 4% em 1920 (Silva Lopes, 2005).
Na época, a generalidade dos impostos indiretos (maioritariamente
aduaneiros) eram fixados em montantes de escudos por bem. Com a
inflacao, a receita real caia necessariamente. Por sua vez, as despesas
mantiveram-se altas com o custo elevado dos diferentes subsidios
que tentavam combater o aumento da inflacao e a escassez de trigo.
Embora o défice puiblico tenha caido de 13% do PIB, em 1919, para
3%, em 1924, parte desta reducdo resultou da redugdo dos custos da
divida publica por causa da elevada inflacdao e do fim das despesas
bélicas. O saldo primdrio continuou elevado.

A viragem da situacao orcamental em dire¢ao a um equilibrio sus-
tentado s6 comecou com o ano orcamental de 1922-23, tendo resul-
tado sobretudo de um grande aumento dos impostos depois de uma

reforma fiscal. A reforma atualizou as pautas aduaneiras e passou a



fixar os impostos de forma proporcional, com a correcdo monetéria
a acompanhar a inflacao. Nos anos seguintes, houve também um
esforco de contencao da despesa publica com reformas sucessivas.
A parte principal dessa reducao veio da eliminacao dos subsidios
associados as tentativas infrutiferas de estabilizar os precos. A esta-
bilidade orcamental ficaria consolidada em 1928-29, com a revisao
do sistema de impostos parcelares sobre as varias formas de rendi-
mento e um aumento das pautas aduaneiras conforme a uma politica
de substituicdo das importacdes. Ambas trouxeram um aumento nas
receitas fiscais que proporcionou um excedente orcamental.

Entre 1923 e 1924, o chefe do governo Alvaro de Castro empreen-
deu um programa de estabilizacdo monetdaria. O seu ponto central
foi o fim imediato do financiamento monetario dos défices ptiblicos
e o forte compromisso do governo para deixar de financiar os seus
défices junto do banco central. Juntamente com a reforma or¢amen-
tal, este programa levou a um declinio imediato da inflagdo a partir
do verao de 1924, como se vé na figura 3.

Com esta rdpida estabilizacao da inflagdo, veio também a esta-
bilidade da taxa de cambio (figura 3), que permitiu reduzir uma
das principais dificuldades enfrentadas pelo pais: o pagamento das
importacdes de trigo, que influenciavam a producao do péo e tinham
sido fonte de grande instabilidade social nos anos anteriores. Para
consolidar este esforco, Portugal interveio nos mercados cambiais em
1924, levando a que, nesse ano, nao s6 acabasse a desvalorizacao do

escudo mas houvesse também uma pequena revalorizacao.
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Figura 2. Evolucao das receitas e despesas publicas

120

MILHARES DE CONTOS, PRECOS CONSTANTES DE 1914

ANO ORGAMENTAL

mm Direitos aduaneiros
s [mpostos indiretos
mmmmmm Receitas nao fiscais

= [mpostos diretos
= [mpostos sobre a transmissao de propriedade
e o 4o o Despesa publica total

Fontes: Séries nominais: Valério (2001). Deflacionadas de acordo com o IPC de Valério (2001).

Figura 3. Inflacdo e taxas de cambio
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Nesta altura, a Conferéncia Internacional de Genebra advogava
o regresso ao padrdo-ouro. Portugal, com a retirada de circulagdo
da moeda de prata da monarquia (cujo valor intrinseco, durante o
periodo critico de inflacdo, superou o valor nominal, conduzindo ao
seu entesouramento), acumulou reservas de prata, que vendeu, em
1924, a troco de divisas estrangeiras. O governo da ditadura militar
em 1928 rejeitou um empréstimo externo, garantido pela Sociedade
das Nacgoes. Ao invés, comprometeu-se com um ajustamento interno
que permitisse acumular reservas e, com isso, fixar a taxa de cambio
a libra esterlina de forma credivel.

Os efeitos da estabilizacdo orcamental e financeira véem-se tam-
bém na decomposicdo do PIB na figura 4. Em 1924 e 1926, a con-
tracdo imposta pelas medidas orcamentais e pelo retorno das taxas
de juro reais positivas refletiu-se no abrandamento das despesas
no consumo privado, que depois dispararam em 1927-29. De 1926
em diante, o investimento privado teve uma contribuicao positiva
mas modesta para o PIB. Em contrapartida, no inicio da década, as
dificuldades orcamentais sao visiveis com o contributo negativo da
despesa publica para o PIB, entre 1920 e 1923. Os juros da divida, os
subsidios aos precos, e o apoio a diferentes setores absorvem uma
grande fatia do orgamento publico, obrigando a uma contracao do

consumo publico.

O ciclo agricola

A figura 5 mostra os ciclos do vinho e do azeite, e a figura 6 o ciclo dos
principais cereais. Estas sdo as principais producoes agricolas da altura.
Em 1924, houve uma ligeira contracao na producao olivicola e uma
queda maior na produgao de vinho. Ambos s6 recuperariam em 1927.

A contracdo no trigo, na cevada e na aveia foi também significativa, mas
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estas culturas recuperaram logo no ano seguinte. A imprensa em 1924
reportou mds producoes agricolas e uma pioria das condic¢oes de vida
no meio rural, acompanhadas de contestacao social.

O ano meteoroldgico entre setembro de 1926 e agosto de 1927, foi
particularmente seco e quente. Tal parece ndo ter afetado a gene-
ralidade da produgéao agricola que, pelo contrério, tem um enorme
pico com as colheitas de 1927. Porém, no ano seguinte, as condi-
¢oes meteoroldgicas nao melhoraram o suficiente para compensar
a adversidade do ano anterior, o que se traduziu numa quebra da
generalidade das producoes agricolas. Para além disso, o ano agri-
cola de 1927-28 foi de contrassafra da azeitona, coincidindo com o

mau ano do vinho e da maioria dos cereais.

Figura 4. Composicio da variacao do PIB (6tica da despesa)
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Figura 5. Ciclos do vinho e do azeite
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Figura 6. Colheitas agricolas
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Outro reflexo das mads colheitas é a necessidade de importar
bens agricolas, o que geralmente se reflete na balanca comercial
do ano seguinte. Os contributos negativos da balanca comercial
em 1925, 1926, 1927 e 1929 (figura 4), resultam, em parte, precisa-
mente do efeito dos maus anos agricolas domésticos. Esta recor-
rente fonte de desequilibrio externo, num periodo de ajustamento
interno em que se tencionava saldar a divida de guerra com o
Reino Unido, foi um dos fatores conducentes a criagdo da Campa-
nha do Trigo, logo em 1929.

A decomposicdo do PIB por setores na figura 7 confirma que a
contracdo em 1928 se deve exclusivamente ao setor agricola. Este
setor é tdo importante na economia da altura, que nem o comporta-
mento expansionista da generalidade dos setores industriais serviu
para atenuar o impacto das mas colheitas. Afinal, o setor secunda-
rio era responsével por apenas 28% do produto e 19% do emprego
nesta década.

A figura 8 confirma a expansao de vérias indtstrias de 1925 em
diante, para a qual terd contribuido a estabilizacdo or¢amental e
monetéria. Por outro lado, na primeira metade da década, as prin-
cipais industrias nacionais atravessaram um breve periodo de con-
tracao, iniciado entre 1922 e 1923, € com maior co-movimento em
1924 (a inddstria da madeira e da cortica, e a indtstria alimentar, tém
ambas uma cava em 1925, e a industria téxtil em 1924). Para além
desta circunstancia, a industria alimentar e da cortica, que repre-
sentavam uma fatia importante das exportacoes, praticamente nao
tiveram ciclos no resto do periodo em causa, num contexto em que

os choques externos ciclicos ndo foram significativos.



PERCENTAGEM

Figura 7. Composicio da variacao do PIB real agregado (setores)
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Figura 8. Inddstria transformadora: peso no produto industrial (média decenal)

e indice de producio (anual) de diferentes subsetores
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3. Calibracdo de picos e cavas

Neste periodo de grande volatilidade e de mudancga de regime mone-
tario, orcamental e politico, é especialmente dificil datar com preci-
sdo os ciclos econémicos.

O Comité datou com maior confianga uma recessao com pico em
1927 e cava em 1928. Por um lado, parece claro que houve uma recessiao
neste ano, tendo em conta a queda clara nas principais séries agricolas.
Por outro lado, quer essa queda, quer sobretudo a quebra no PIB sao
tao grandes, e o ritmo de crescimento é tdo anormalmente elevado
em 1927 e 1929, que o Comité suspeita que haja um consideravel erro
estatistico nestas medig¢oes. Por isso, a amplitude desta recessao pro-
vavelmente ndo é tdo grande como as estatisticas sugerem.

Mais discutivel é se houve uma segunda recessio, com um pico da
expansao econémica em 1923. Verifica-se um forte abrandamento do
crescimento entre 1920 e 1921 numa das séries, e uma estagnacao em
ambas as séries entre 1923 e 1924. No entanto, o0 Comité poe um maior
peso nas séries agricolas, ja que estas tém maior qualidade nesta
altura e porque o setor é preponderante para o produto e, em espe-
cial, para o emprego e o rendimento da generalidade da populagéo.
Quase todas as séries agricolas crescem entre 1922 e 1923 (com exce-
¢ao do milho e do arroz), mas existe uma clara contracao nos cereais
e no vinho em 1924. Por sua vez, as séries da producao industrial
por subsetores demonstram uma ligeira estagnacao entre 1923 e 1924.

Igualmente dificil é datar a cava. Por um lado, as producdes agri-
colas tiveram uma segunda quebra em 1924 e 1926. Por outro lado, os
programas de estabilizagdo monetdria e orcamental tém o seu prin-
cipal ponto de viragem em 1924, e varias industrias comecaram, com
arranques diferentes, a crescer entre 1924 e 1925. Deste modo, o PIB

per capita ndo cai entre 1924 e 1926, embora também praticamente



ndo cresca. A mudanca na tendéncia do crescimento econémico que
resultou dos programas de estabiliza¢do pode ter demorado alguns
anos a tornar-se percetivel.

O Comité debateu alongadamente se estes dados eram suficien-
tes para datar uma recessio em 1924 e 1926, e acabou por decidir que
os argumentos a favor de uma breve recessao entre 1923 e 1924 eram

(ligeiramente) mais fortes.

4. Conclusao

O periodo que vai do fim da Grande Guerra até ao inicio da Grande
Depressdao Mundial é um periodo conturbado na histéria econé-
mica, social e politica portuguesa. Portugal sai do conflito com défi-
ces publicos elevados e uma inflagdo galopante. As exportacoes sao
limitadas pela destruicdo da marinha mercante durante a Grande
Guerra. A dependéncia das importacoes de trigo, a falta de reservas
externas e a desvalorizacdo do escudo conduzem a crises sociais com
a subida do preco do pao.

Entre 1924 e 1926, hd uma viragem na politica or¢amental e mone-
taria. Embora as instabilidades sociais e politicas continuem, as
financas publicas sdo estabilizadas através do aumento dos impos-
tos, e a politica monetdria consegue suportar uma taxa de cambio
fixa com a libra esterlina e acumular algumas reservas externas para
a proteger. No entanto a taxa de crescimento médio da economia nao
aumenta nesses primeiros anos, e s6 no inicio da década seguinte se
observam de forma decisiva os frutos desta estabilizacao.

Neste ritmo de estagnacao e incerteza, os dois ciclos econ6mi-
cos portugueses acabam por estar associados ao ciclo agricola. Duas
breves recessoes, entre 1923 e 1924, e entre 1927 e 1928, sdo o resul-

tado de més colheitas nos principais produtos agricolas. A economia
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portuguesa ainda depende muito da agricultura, embora haja uma
expansao significativa da industria no final da década, possivelmente

jaresultado da estabilizacdo or¢amental e monetéria.
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1 2 e Recessoes do periodo 1910-1919:
arecessao externa dal Guerra
Mundial

PICO: 1912 | CAVA: 1918 | DURAGAO: 6 ANOS

Resumo

A Republica portuguesa herdou da monarquia desequilibrios orga-
mentais que a instabilidade politica e social veio a aprofundar.
Numa economia profundamente agricola, um ano de més colhei-
tas em 1912-13 despoletou uma recessao, que o inicio da Guerra em
1914 agudizou devido as dificuldades de abastecimento e aos entra-
ves a emigracdo. A recessao foi ampliada com a entrada oficial de
Portugal no conflito como beligerante em 1916, quer pelo efeito que
o seu envolvimento teve na instabilidade monetaria e orcamental,
quer porque Portugal perdeu acesso a matérias-primas e bens de
consumo importantes, assim como a capacidade de escoar os seus
produtos. A recessao acabou com um pico de crescimento em 1919,
embora a instabilidade monetaria e orcamental, e a volatilidade do
produto nacional, tenham permanecido até a segunda metade da

década seguinte.
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Relatorio

1. Contexto

A revolta republicana de 1910 fez de Portugal uma das trés repuiblicas
europeias anteriores a I Grande Guerra, juntamente com a Franca
e a Suica. O jovem regime herdou desequilibrios orcamentais da
monarquia, que nunca se havia recomposto do incumprimento nos
pagamentos da divida soberana de 1891. O governo de Afonso Costa
(1913-14) deu alguns passos no sentido da consolidacao orcamental,
que o esforco de guerra prontamente interrompeu.

O parlamento autorizou o envolvimento de Portugal no conflito
em agosto de 1914, com o envio de militares para as coldnias africa-
nas, onde se travaram combates com a Alemanha. Porém, o pais nao
adotou formalmente o estatuto de beligerancia ou de neutralidade
até fevereiro de 1916, quando Portugal apreendeu todos os 72 navios
alemaes e austro-hungaros atracados em portos nacionais, a pedido
do Reino Unido. A Alemanha declarou guerra em margo de 1916. Dias
depois, tomou posse o primeiro de dois governos de emergéncia
nacional (a Uniao Sagrada), juntando os dois principais partidos de
entdo que governariam o pais até ao final de 1917. Os primeiros 30 mil
soldados portugueses zarparam de Lisboa para a frente ocidental
europeia em janeiro de 1917. No total, o efetivo militar mobilizado em
todas a frentes superou os 100 mil individuos, o que correspondia a
mais de 3% da populacao ativa.

Politicamente, nao obstante as sucessivas vitdrias do Partido
Democratico nas eleicoes legislativas, a dificuldade em formar maio-
rias determinou uma forte instabilidade politica, que j4 marcava
presenca nos ultimos anos da monarquia mas era agora agravada

por frequentes golpes e contrarrevoltas. A participagdo na I Guerra



Mundial trouxe dificuldades a populacao, e esse descontentamento
traduziu-se em protestos frequentes. Entre janeiro e maio de 1915, o
parlamento esteve suspenso e houve um governo de iniciativa presi-
dencial que ficou conhecido como a ditadura de Pimenta de Castro.
Vérios governos se sucederiam até que triunfou uma revolta militar
liderada por Sidénio Pais, em dezembro de 1917, que instaurou um
regime presidencialista de teor ditatorial. Este duraria um ano, até
ao assassinato do seu lider, em dezembro de 1918.

A agitacgdo social atravessou todo este periodo, com o desenvolvi-
mento do movimento operdrio, as manifestacoes contra a inflacdo e
dissidéncias politicas de vérias ordens. Em janeiro de 1916, em reagao
a noticias de especulacao e agambarcamento supostamente pratica-
dos por alguns vendedores, ha noticias de assaltos, mais ou menos
coordenados, a estabelecimentos de distribuicdo de viveres por todo
o pais. Em 1917, houve greves na construcao civil, nos correios e nos
telégrafos; em Beja, sindicalistas e proprietdrios impediram a saida
de trigo do concelho durante o més de janeiro; no Porto houve assal-
tos a padarias em abril. De um modo geral, houve um aumento de
greves, motins e assaltos entre inicios de 1916 e finais de 1917.

O fim da guerra nao trouxe paz social. Alids, a persisténcia de
situacoes de escassez, precos elevados em certos bens essenciais e
o deflagrar da gripe pneumonica continuaram a agravar as condi-
¢oes de vida no pais. Entre meados de 1918 e meados de 1920, a pan-
demia vitimou mais de 100 mil portugueses entre trés vagas, com a
mais mortifera delas no segundo semestre de 1918. H4 noticias do
irregular funcionamento de fabricas e reparti¢oes publicas causada

pela mortalidade e pelos periodos de convalescenca dos infetados.
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2. A evolucido da economia

A figura 1 mostra a evolucao do PIB real durante esta altura, de
acordo com duas séries que recorrem a métodos diferentes. Como
é explicado nas notas metodoldgicas, as séries agregadas que exis-
tem para esta época sao fidveis para estudar tendéncias através dos
anos, mas sdo bastante ruidosas na frequéncia anual. Em parte, isto
resulta de, até recentemente, muitas estatisticas nacionais apenas
serem produzidas com varios anos de atraso. Durante esta década,
a qualidade dos dados na frequéncia anual é ainda pior, uma vez
que foram interrompidos alguns esforcos de recolha de dados
durante o periodo de guerra. Isto leva a quebras e omissdes em
muitas das habituais séries desagregadas que o Comité utiliza para
datar o ciclo entre 1911 e 1914, e reduz a confianc¢a nas estimativas
do PIB para estes anos em especifico.

A partir de 1912, houve um primeiro ligeiro declinio da producao,
que ndo parece estar associado a um choque externo ou a desen-
volvimentos politicos internos. A instabilidade politica e as difi-
culdades or¢camentais ja vinham de trés e ndao pioraram de forma
significativa neste ano. Tendo em conta o peso da agricultura na
economia portuguesa, provavelmente o choque teve antes origem
nesse setor. Portugal era uma economia fechada e profundamente
rural. Segundo os censos de 1911, 62% da mao-de-obra estava ocu-
pada na agricultura, muitas vezes em condicdes de autossubsis-
téncia. A industria, num sentido lato que engloba, por exemplo,
pequenos artesaos, empregava apenas 22% da populacgio ativa e

0s servicos absorviam os restantes 16%.



Figura 1. PIB real agregado segundo duas séries
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Fontes: Batista et al (1997): PIB nominal em Batista et al (1997). Valério (2001): PIB nominal em Valério (2001), retirado de Valé-
rio (1998). A cada série é aplicado o deflator implicito da respetiva fonte.

Com o comego da I Guerra Mundial, em finais de 1914, regista-se
um mais acentuado declinio na producéao a partir de 1915. Depois de
uma ligeira recuperacdo em 1916, a economia entrou em acelerado
declinio até 1918, que coincide com os dois anos em que Portugal
esteve ativo na frente europeia do conflito. A economia de guerra em
Portugal traduziu-se em diferentes alteragoes a estrutura produtiva
e constrangimentos a atividade econémica.

Para compreender os ciclos da economia nesta década e data-

-los, é por isso preciso aprofundar a andlise quer do ciclo agricola —
nesta década medido com maior imperfeicio — quer do impacto da

Grande Guerra na economia portuguesa.

O ciclo agricola
A figura 2 mostra o ciclo dos dois principais produtos agricolas portu-

gueses da época: o vinho e o azeite. Na cultura viticola, destacaram-se
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dois choques negativos nesta década. Primeiro, em 1913, fatores
naturais, como pragas e trovoadas, conduziram a quebras avultadas
na producao de vinho do Porto, que representava uma importante
exportacdo. Apesar da tendéncia nao ser a mesma no sul do pais,
a quantidade de vinho produzida caiu como um todo. Segundo, entre
1915 € 1918, a producao de vinho registou uma estagnacdo, ou mesmo
um ligeiro declinio. Possivelmente, esta evolucao esteve ligada a anos
de fraca pluviosidade e a dificuldade em importar adubos e pestici-

das durante a Guerra.

Figura 2. Ciclos do vinho e do azeite
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Fonte: Valério (2001).

Na producao olivicola, ndo ha dados fiaveis disponiveis entre 1912
e 1914. No entanto, é de notar que ha um pico de producao em 1911.
Tendo em conta o ciclo regular de safra e contrassafra da azeitona, este
leva a prever uma possivel contracdo em 1912. Igualmente, depois de
uma expansao em 1917, hd uma contracao no ano seguinte, um padrao

recorrente na producdo de azeitona na bacia do Mediterraneo.
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A figura 3 mostra os dados das colheitas dos principais cereais,
novamente com significativas omissdes de dados no inicio da amos-
tra. O trigo, tinico produto para o qual existem dados para anos conse-
cutivos entre 1910 e 1914, regista uma grande quebra em 1912. J4 durante
o periodo da Grande Guerra, nao se verificam oscilagoes relevantes.

Nas outras culturas agricolas, o ano de 1917 apresentou baixas
producdes nas culturas mais dependentes de dgua, em virtude da
fraca precipitacdo no outono-inverno de 1916-17. Assim, a producao
de feijao caiu 8% em quantidade em relacdo a 1916, o milho 5% e a
batata 3.5%. A escassez de alimentos motivou a Revolta da Batata, em
maio de 1917, no seguimento de uma subida repentina no preco deste
tubérculo, que desempenhava um papel importante na dieta portu-
guesa. A revolta trouxe assaltos populares a mercearias e tumultos

que geraram mais de 40 mortos.

Figura 3. Colheitas agricolas
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Fonte: Valério (2001, com base em Baganha (1994).
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Figura 4. Emigracdo e populacao ativa
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Fonte: Valério (2001)
Nota: para os anos 1911 a 1915 nao existem dados para algumas séries.

Uma valvula de escape das mds condi¢des agricolas na altura
era a emigracao (figura 4). Desde a instauragao da Republica até
ao eclodir da Grande Guerra, a emigracdo aumentou rapidamente,
atingindo em 1912 um maximo de quase cem mil individuos (entre
registos oficiais e estimativas). O principal destino era o Brasil.
Entre 1914 e 1918, as limitacoes a circulacdo de pessoas e merca-
dorias, e o clima de guerra, mantiveram a emigracao portuguesa
deprimida e, por isso, pouco informativa da real magnitude da

degradacao das condi¢des de vida no pais.

A economia de guerra portuguesa

A diminuicdo da emigracao foi um dos impactos que a guerra teve
sobre a economia portuguesa, visto que a mobilidade das pessoas
estava muito restrita. As guerras maritima e submarina interromperam
as ligacoes transatlanticas e, por sua vez, o conflito com a Alemanha e

ainvasao da Franca tornaram as ligacoes terrestes perigosas e dificeis.



Este choque nas comunicacdes teve, naturalmente, um grande
impacto no comércio internacional. Portugal dependia da impor-
tacdo do carvao para o aquecimento e para a sua incipiente indus-
tria, assim como da importacao do trigo, necessério para a produgdo
de pao e alimenta¢do da populacao. Em 1915, existem relatos de fre-
quentes assaltos a padarias. A pesca do bacalhau tornou-se tam-
bém impossivel e as falhas de fornecimento estenderam-se a batata.

O governo reagiu a estas falhas de variadas formas, todas elas pouco
eficazes mas reveladoras da escassez de produtos. Logo em agosto de
1914, a administracdo criou a Comissao das Subsisténcias, para anali-
sar e estabelecer fornecimentos de bens essenciais. A exportacao de
carvao e de certos géneros alimenticios foi proibida, num intervencio-
nismo até entdo pouco habitual. Em abril de 1915, os precos de géneros
alimentares essenciais foram tabelados por comissoes reguladoras
concelhias. Mais tarde, tornou-se obrigatdrio o reporte das quanti-
dades produzidas. Surgiram também os Armazéns Gerais Industriais,
cuja missdo era garantir o abastecimento essencial das industrias, que
muitas vezes cessavam atividade por falta de matéria-prima. Em 1917,
criou-se o Ministério da Agricultura, com um programa de incremento
da producao e produtividade agricolas, que tentou, entre outras medi-
das, formar cooperativas agricolas para cultivo em baldios e terras em
pousio, e facultar sementes e adubos aos produtores.

A figura 5 mostra a decomposicao do PIB da 6tica da despesa.
O impacto da guerra no PIB, em 1915 e 1916, deveu-se quase exclusiva-
mente a um colapso do consumo privado, consistente com a escassez
de bens. Durante todo este periodo, o consumo privado mantém-se
retraido, com uma nova hecatombe em 1918. De inicio, em 1915 € 1916,
as importagdes cairam mais do que as exportagdes (em valor). Porém,

em 1917 e 1918, o0 agudizar da guerra maritima reduziu as duas facetas
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do comércio internacional a um minimo. A figura 6 mostra o decli-
nio da movimentac¢do de mercadorias, em quantidades, nos portos

nacionais, que eram a principal via de comércio externo.

Figura 5. Composicio da variacao do PIB real agregado (6tica da despesa)

8

Y ‘!:i>=-—-\ - //-_

-7
-12 ; ; ; ; ; ; ; ;
1911 1912 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919
s Consumo privado (C) Consumo piblico (G)
e [nvestimento (1) = Balanca comercial (X-M)
Taxa de variagao anual do PIB real agregado
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Figura 6. Movimento portuario
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Figura 7. Industria transformadora: peso no produto industrial
(média decenal) e indice de producio (anual) de diferentes subsetores
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Fonte: Batista ef al (1997).

Também é visivel na figura 5 o aumento no consumo publico em
1915. Mais surpreendente é a sua contribuicao limitada para a econo-
mia em 1917 e 1918. O impacto econémico da guerra é distinto na eco-
nomia portuguesa em relacao as economias americana, inglesa ou
alema: enquanto nestes paises as despesas militares recaiam sobre
armas e fardas, que estimulavam a producao nacional, em Portugal
era produzido pouco armamento, e 0s pagamentos associados a des-
pesa militar eram direcionados para o exterior. Por seu turno, esses

pagamentos eram maioritariamente financiados através de crédito
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cedido pelo Banco de Inglaterra. Por outro lado, a maior fatia dessas
despesas era composta pelos salarios dos militares deslocados no
estrangeiro, que pouco estimulava o consumo em Portugal.

A figura 7 mostra os indices de producao industrial dos principais
subsetores da indtstria transformadora e os seus pesos relativos no
setor. Em 1917, os téxteis eram o maior subsetor, representando 35%
do produto da industria transformadora e empregando cerca de 33%
da populacgao ativa industrial. Das 50 maiores empresas nacionais da
época (por valor do ativo), 28 pertenciam ao setor dos téxteis (Neves,
2007). Seguia-se a industria da madeira e corticas, com 23% do pro-
duto da industria transformadora e 1% da populacao industrial ativa
empregada, e a alimentacdo com 17% do produto da industria trans-
formadora e 21% da populagdo industrial ativa empregada, sobretudo
nas conserveiras e na moagem de cereais.

O comportamento dispar das diferentes industrias revela também
as peculiaridades da economia de guerra portuguesa. As industrias
téxteis, muito dependentes da importacao de matéria-prima, atingi-
ram um pico em 1912, do qual declinaram continuamente, com exce-
cao de uma estagnagao em 1915-16, apenas retomando o crescimento
na década seguinte. A industria da madeira, cortica e mobilidrio, que
era bastante orientada para a exportacdo, seguiu uma tendéncia
semelhante, afetada com a contracdo na procura externa e as difi-
culdades em escoar mercadorias associadas ao conflito, mas com
cava em 1918. Para ambas, o envolvimento de Portugal no conflito, em
1916, agravou o ritmo da queda da producao, ressentindo-se também
com a falta de importacdo de carvao.

A generalidade dos subsetores experienciou dinamicas semelhan-
tes. As industrias de maquinas de transporte, que observaram um

crescimento continuo, e, especialmente, as importantes industrias



alimentares, foram exce¢do, com a sua producdo a manter-se surpreen-
dentemente constante, senao mesmo com tendéncia para aumento,
nio obstante o contexto adverso em termos de fornecimentos, precos e

escoamento. A industria conserveira era o grande motor deste subsetor,
visto que Portugal era o principal produtor mundial de conservas, que

eram utilizadas pelos contingentes militares mobilizados.

Quando olhamos para a decomposicao do PIB por setores nesta
década, é importante notar que, em média, cerca de 35% do produto se
encontrava no setor primdrio, 27% no setor secundério, e 38% no setor
tercidrio. Deste modo, quando vemos na figura 8 que a industria, tendo
em conta o seu peso limitado, é responsavel por uma fatia importante
da queda do PIB em 1917, isto corresponde a uma grande contracao
dentro do setor. Por sua vez, a contracao dos servigos em 1918, asso-
ciada ao agudizar das dificuldades da guerra acrescidas do impacto da
gripe pneumdanica, contribui para a recessdo, enquanto a sua recupera-
¢do em 1919 é um dos motores da recuperagao econémica. No entanto,
este sobe e desce dos servicos deve ser encarado com alguma reserva.
Esta decomposicao do PIB vem de uma série do produto (da auto-
ria de Lains, 2003) que apresenta um comportamento anémalo em
1919, com um crescimento do PIB de 8,2% nesse ano, muito acima das
séries disponiveis (entre 2,2% e 2,8%). Isto deve-se a uma atualizagao
grande no peso do setor dos servigos em 1919 por parte de Lains (2003),
coincidindo com o grande crescimento do setor financeiro nesse ano.

Por fim, o dltimo efeito importante da guerra no ciclo econémico
verifica-se na situacdo orcamental e monetéria. Os elevados défices
trazidos pela Guerra foram monetizados pela emissao de divida. Alids,
em 1918, essa monetizacao € prevista num decreto com forca de lei que
rege o Banco de Portugal. Como mostra a figura 9, a inflagao dispa-

rou, e uma vez que esta inflacdo também se verificou noutros paises
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envolvidos no conflito, a taxa de cdimbio em relacao a libra esterlina
nao se alterou muito. A I Guerra Mundial destruiu a tendéncia nacional

e internacional de estabilizacdo em torno do padrdo-ouro.

Figura 8. Composicio da variacio do PIB real agregado (setores)
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Fonte: Lains (2003), baseado em Batista et al (1997)

Figura 9. Inflacdo e taxa de cambio
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3. Calibracdo de picos e cavas

Ha poucas duvidas que a Grande Guerra causou uma recessao em
Portugal. Por sua vez, praticamente todos os indicadores mostram
uma recuperacao em 1919 ou 1920, com a maioria a apontar para o
primeiro destes dois anos. O Comité nao teve por isso dificuldade
em datar a cava da recessdo em 1918.

Datar o pico exige maior discussado. Por um lado, os efeitos da
guerra fazem-se sobretudo notar a partir de 1917, quando Portugal
entrou no conflito e perdeu qualquer acesso ao comércio internacio-
nal por via maritima ou terreste. Por outro lado, os efeitos da guerra
na atividade econémica j& se notavam a partir de 1915, sobretudo
com o impacto no consumo privado. Por fim, houve uma contracao
das producdes agricolas no ano agricola de 1912-13 de que a econo-
mia ndo tinha comecado claramente a recuperar quando a guerra
eclodiu. Logo, é defensavel datar o pico em 1916, 1914, ou 1912. No
primeiro caso, a contracdo da economia esté associada a entrada no
conflito, no segundo caso estd associada ao inicio da Grande Guerra,
e no terceiro estd associada a crise agricola.

O Comité decidiu datar o pico em 1912. As trés fases desta reces-
sdo resultaram de trés choques consecutivos dos quais a economia
nunca comec¢ou verdadeiramente a recuperar até surgir o choque
seguinte. Por isso, cada um deles agudizou consecutivamente a
recessao, contribuindo para uma das mais longas recessoes na eco-

nomia portuguesa durante a I Republica.

4. Conclusao
No inicio da Reptblica, Portugal era uma economia fortemente agri-

cola e fechada ao exterior. As excecdes eram as conservas e o vinho
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do Porto nas exportacoes, e a dependéncia das importacdes de trigo,
para a alimentacao, e de carvao, para a incipiente indtstria nacional.

No ano agricola de 1912-13, as condi¢des naturais adversas levam
a uma contra¢do na producdo do vinho e de alguns cereais. As princi-
pais colheitas ndo recuperam no ano seguinte e, em 1914, o deflagrar
da Grande Guerra trouxe um novo choque recessivo a economia por-
tuguesa. As dificuldades de abastecimento causaram uma enorme
quebra no consumo das familias e muita tensao social, em parte
associada a pressao que os meios urbanos fizeram sobre os meios
rurais em termos de abastecimento alimentar. A emigracdo parou
com o fechar de fronteiras, que imp6s uma stibita quebra no boom da
emigracao para o Brasil e para os EUA verificada nos anos anteriores.

O impacto da guerra agudiza-se em 1917 com a entrada de Por-
tugal no conflito. A sua posicdo beligerante ndo s6 pde um grande
peso nas financas publicas, sem correspondente estimulo na procura
pelas industrias nacionais, com excecdo da conserva, como também
fecha as fronteiras maritimas (fruto da acao dos submarinos alemaes)
e torna perigosa ou impossivel a mobilidade terrestre para além do
territorio espanhol.

Com o fim da guerra, a abertura das fronteiras permitiu reatar
os abastecimentos e escoar a producao, despoletando uma recupe-
racao da atividade econémica. No entanto, esta recuperacao nao é
completa, pelo que a atividade econémica continuou deprimida na
primeira metade dos anos 20. Como profunda cicatriz da Grande
Guerra permaneceu uma instabilidade financeira e orgamental sem

par na histéria portuguesa.
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1 3 e Notas metodologicas para os ciclos
pos-1980

Resumo

Nota técnica complementar aos relatérios, este documento explica os
conceitos, os processos de trabalho e as metodologias a que o Comité
de Datacao dos Ciclos Econédmicos Portugueses recorreu para datar

os ciclos da economia.
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Relatorio

1. Abordagem

O Comité baseia as suas decisdes numa estratégia multidimensional
e subjetiva, recorrendo a um conjunto de indicadores de atividade
econémica de frequéncia mensal e trimestral, a varios algoritmos
computacionais e as aprecia¢cdes dos seus membros. Cada um dos
membros do Comité segue atentamente a evolucdo da economia por-
tuguesa, cabendo-lhe propor a apreciacdo de um ponto de inflexao
para ser discutido em reunido por todos.

A ética de referéncia para a andlise do ciclo é o produto. As avalia-
¢Oes tomam também em consideracao o mercado de trabalho, o sen-
timento econdmico, e a evolucao do comércio externo, entre muitos
outros aspetos, mas é sobretudo do produto que depende a datacdo
precisa dos picos e das cavas.

A avaliagdo é feita no ambito trimestral, nao tomando o Comité
qualquer posicdo sobre o ponto do trimestre em que se situa o pico
ou a cava de uma recessao.

O Comité toma decisoes de calibracao de picos e cavas com algum
desfasamento, num exercicio retrospetivo, nao tecendo previsoes ou

projecoes sobre a economia portuguesa.

Politica de revisdo das decisées do comité

O objetivo do Comité é criar uma cronologia de referéncia e, como
tal, evitar rever a datacdo passada no futuro. No entanto, o trabalho
do Comité estd sujeito a disponibilidade dos dados e, sobretudo, as
suas revisoes, sendo possivel, se bem que improvavel, que a datacao

seja alterada retrospetivamente.



Politica de divulgacdo das decisées do comité
O Comité reunir-se-a periodicamente para fazer a sua apreciacao
sobre o estado do ciclo econémico. Por vezes, divulgara as suas con-

clusdes mesmo que ndo calibre um pico ou uma cava.

2. Conceitos-chave

Pico

Na datacao trimestral seguida pelo Comité, o trimestre definido
como pico é aquele em que, num dado ciclo econdmico, a atividade

econdmica atinge o seu méaximo, marcando o fim de uma expansao.

Cava
Na datacao trimestral seguida pelo Comité, o trimestre definido
como cava é aquele em que, num dado ciclo econémico, a atividade

econdmica atinge o seu minimo, marcando o fim de uma recessao.

Recessdo

O Comité define uma recessao como um declinio significativo e alar-
gado do nivel da atividade econémica. Uma recessio tem inicio ime-
diatamente apés o pico e termina na cava. A sua duracgao pode oscilar
entre alguns trimestres e varios anos, e até incluir periodos de varia-
¢ao positiva nos indicadores do produto que o Comité considere nao

terem magnitude ou aderéncia suficiente para indicar uma expansao.

Expansdo

Simetricamente, uma expansao define-se por um aumento significativo
e alargado do nivel da atividade econémica. Uma expansao tem ini-
cio imediatamente apds a cava e termina no pico. A sua duracao pode

oscilar entre alguns trimestres e vérios anos, e até incluir periodos de
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variacao negativa nos indicadores do produto que o Comité considere

nao terem magnitude ou aderéncia suficiente para indicar uma recessao.

Ciclo economico
Um ciclo econémico, por definicao, engloba uma expansdo e uma
recessao completas, podendo ser definido como o periodo entre duas

cavas consecutivas.

Atividade econdmica

A é6tica do produto é enfatizada na medicdo da atividade econé-
mica. Nesse sentido, e ainda que o PIB real per capita (trimestral)
e um indicador coincidente (mensal) sejam as séries de referén-
cia do Comité, este ndo adota uma medida tinica ou unidimensio-
nal da atividade econémica. Assim, a anélise do Comité conjuga
indicadores agregados (como as componentes do PIB pela 6tica da
despesa ou o emprego), com indicadores setoriais (como o indice
de producao industrial) e mesmo qualitativos (como o indice de
sentimento econémico), que, no seu conjunto, contribuem para a
medicao da atividade econémica e, consequentemente, a calibra-
¢ao de picos e cavas. Para tomar as suas decisdes, o Comité analisa,
de forma sistemadtica e abrangente, uma base de dados prépria, com
centenas de indicadores quantitativos, assim como vérias fontes de

informacao qualitativa.

3. Fontes

Dados

O Comité dispoe de uma base de dados propria, congregando séries
mensais, trimestrais e anuais das seguintes fontes: Banco de Portugal

(BdP), Instituto Nacional de Estatistica (INE), Eurostat, Organizacao



para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e Conse-
lho de Financas Publicas (CFP).

Nao obstante a multiplicidade das séries que informam a anélise
do Comité, duas delas sao tidas como referéncia, de acordo com a
otica eleita (o produto):

o PIBreal per capita trimestral — calculado com base nas Séries Lon-
gas Trimestrais para a Economia Portuguesa, disponibilizadas pelo
Banco de Portugal (série do PIB real) e na série da Populacdo Resi-
dente anual, disponibilizada pelo INE; para cédlculo da populacao
trimestral (ndo disponivel antes de 2011), recorre-se a uma inter-
polacao linear. O Comité segue de perto tanto o PIB real per capita
como PIB real agregado, assim como um conjunto de séries demo-
graficas, estando, portanto, atento as tendéncias que podem afetar
tanto o numerador como o denominador do PIB real per capita;

e Indicador coincidente mensal — um indicador coincidente da
atividade econdémica portuguesa construido com base na taxa
de variacao homoéloga do Indicador Coincidente do Banco de
Portugal, divulgado desde janeiro de 1978. Indexa-se a 100 o valor
de janeiro de 1977 e os valores para os demais meses de 1977 sdo
calculados com base no indicador avancado da OCDE para o
mesmo periodo. A esses valores iniciais aplicam-se sucessiva-
mente as taxas de variagdo homologas publicadas pelo Banco de

Portugal para o seu indicador coincidente.

Todas as séries representadas nos relatérios estao disponiveis na

pégina do Comité.
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Cronologias de referéncia
Sempre que se refere que outra economia esteve em recessao durante
um determinado periodo de tempo, o Comité tem por base as datagdes
dos ciclos econdmicos disponibilizadas pelos seguintes organismos:
o Espanha — Comité de Fechado, Asociacion Espafiola de Econo-
mia (AEE), http://asesec.org/CFCweb/;
o EUA — Business Cycle Dating Committee, National Bureau of Econo-
mic Research (NBER), http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html;
o Zona Euro — Euro Area Business Cycle Dating Committee, Centre
for Policy Research (CEPR) e Euro Area Business Cycle Network
(EABCN), https://eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-
-cycles. Em conformidade com a linguagem deste organismo,
«Zona Euro» designa, entre 1977 e 1998, o conjunto dos 11 paises
fundadores da Area do Euro e a Grécia; o mesmo termo, a partir
de 1999, designa a Area do Euro como um todo, durante a reces-

sS40 em causa.

4. Tratamento de dados

Tendéncia/Estrutura

Para estimar a tendéncia (por exemplo, do produto ou do emprego),
o Comité recorre a uma filtragem paramétrica, de indole estocés-
tica, elegendo o filtro proposto por Baxter e King (1999). A filtragem
baseia-se num algoritmo de band-pass que remove a componente
ciclica da estrutural em cada série, com base em médias mdveis pon-
deradas e em bandas de oscilacao predefinidas para variacdes nao-
-sazonais. Para o efeito, o Comité adota um filtro com 12 trimestres de

ordem (unilateral), um limite inferior de 3 e um limite superior de 20.


http://asesec.org/CFCweb/
http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html
https://eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-cycles
https://eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-cycles

Sazonalidade

Sempre que as séries de dados nao sdo disponibilizadas pela fonte
com ajustamento de sazonalidade, o Comité recorre a metodologia
tipica dos organismos estatisticos para as decompor, removendo a
sazonalidade através de uma abordagem semi-paramétrica, com
base no software X-13-ARIMA SEATS. A menos que especificado em
contrério, todos os gréficos de séries mensais produzidos pelo Comité

apresentam correcao de sazonalidade (mas nao de calendario).

Algoritmos de inflexdo

Numa primeira fase das suas anélises, o Comité recorre a méto-
dos univariados para a producao de datacoes indicativas. Partindo
da base de dados do Comité e considerando séries tanto em nivel
como em escala logaritmica, em agregado ou per capita, elas sao,
em primeiro lugar, filtradas: como a economia portuguesa, nos ulti-
mos 50 anos, passou por mudancas na tendéncia de crescimento
do produto ou mesmo da populagio, ignorar tais alteracoes pode-
ria prejudicar a detecdo dos pontos de inflexdo. Seis técnicas de fil-
tragem distintas foram consideradas: (i) filtro de Hodrick-Prescott,
com parametro 1600; (ii) filtro de Rotemberg (2003); (iii) filtro band-
-pass de Baxter & King (1999), preservando flutuacoes entre 6 e 32
trimestres; (iv) estimativa de tendéncia utilizando um polinémio no
tempo, com a escolha do grau do polindmio assente em critérios de
informacao; (v) estimativa de tendéncia linear com quebra, esco-
lhida com base em critérios de informacao; (vi) nenhum filtro (série
bruta). Em segundo lugar, cada uma das séries resultantes da filtra-
gem é submetida a um conjunto de 5 diferentes algoritmos de dete-
¢ao de pontos de inflexdo (cavas e picos): (i) Bry & Boschan (1971),

com duas versoes; (ii) Harding & Pagan (2002); (iii) um método
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estatistico proposto por Chauvet & Hamilton (2005), baseado em
cadeias de Markov; (iv) um método estatistico assente na escolha de
2 processos ARMA da mesma ordem, mas com coeficientes diferen-
tes para quando a economia estiver acima ou abaixo de um limiar
(expansao ou recessao). Em terceiro lugar, dada a multiplicidade
de combinagdes filtro-algoritmo resultantes para cada série origi-
nal, o Comité adota um conjunto de critérios de exclusao apropria-
dos. Deste exercicio resultam centenas de datagoes admissiveis, que

informam o inicio dos trabalhos do Comité.

5. Representaciao dos dados

Indexacdo do pico

Para propésitos de representacao gréfica, muitas das séries presen-
tes nos relatdrios sdo indexadas a 100 no pico, facilitando a leitura
da dinamica durante a recessao. Em particular, se a série em causa
é trimestral, o ponto que representa o trimestre de pico toma o valor
100; por sua vez, se a série em causa € mensal, é o ponto que repre-

senta o 2.° meés do trimestre que toma o valor 100.

Barras de recessdo

Para representacao de barras cinzentas de recessao nos graficos a
produzir pelo Comité, adota-se o método midpoint, mediante o qual
o sombreado tem inicio no ponto intermédio do trimestre definido
como pico, terminando no ponto intermédio do trimestre definido
como vale. O Comité sublinha que esta ¢ uma mera conveng¢ao e nao
transmite qualquer posicionamento do Comité sobre o momento,

dentro do trimestre, em que o pico ou a cava se situam.
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1 4 e Notas metodologicas para os ciclos
1910-1979

Resumo

Nota técnica que explica a diferenca na abordagem a datacao dos

ciclos antes de 1980, e expde algumas das dificuldades com os dados.
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Relatorio

1. Objetivo

Para a datagdo 1910-1979, o Comité decidiu recorrer a uma frequén-
cia anual. Existem muitos poucos dados agregados a frequéncias
mais elevadas antes de 1960. Sempre que possivel, o0 Comité decidiu
apontar em cada relatdrio o semestre ou o trimestre em que cava e
o pico seriam mais provaveis, quando a disponibilidade de dados
o permitisse. De notar que embora a datacao seja anual, o Comité
nao exclui a possibilidade de haver recessées que durem apenas um
ano, embora um cuidado especial tenha sido exercido para analisar
muitas fontes de dados para cada uma dessas recessoes, de forma
a garantir que as mesmas nao resultam de ruido numa s6 série. Por
fim, visto que hd diferentes séries possiveis para o PIB real per capita
(discutidos na secgao 5), o Comité decidiu ndo reportar a amplitude
destes ciclos, embora cada leitor possa calcula-lo para a sua medida

preferida do PIB real per capita, ou de outro indicador a sua escolha.

2. Estrutura dos relatorios

Cada relatério é independente e ndo exige que o leitor se familia-
rize com algum dos outros relatérios. Embora isto implique algumas
repeticoes, permite também que a estrutura de cada relatério e os
indicadores discutidos se possam moldar ao que for mais relevante
nesse periodo.

Considerada a informacdo quantitativa e qualitativa reunida
pelo Comité, e apds andlise e discussdo das possiveis recessoes,
decidiu-se produzir dois relatérios individuais sobre as duas tni-
cas recessoOes identificadas entre 1950 e 1979. Estas recessdes mar-

cam dois periodos importantes da histéria econémica portuguesa:



entre 1951 e 1953, a Ultima recessao predominantemente agricola
em Portugal; e entre 1973 e 1978, a inédita conjuncao de um choque
econdmico, politico e demogréfico.

Para o periodo que vai de 1910 a 1949, o Comité decidiu produ-
zir quatro relatdrios, separando este periodo em quatro épocas. Por
vezes, estes incluem mais do que uma recessao e expansao, mas o
Comité considerou que as mesmas se enquadravam numa sé nar-
rativa sobre o ciclo econdmico da época. Assim, h4 relatérios para
1910-1919, 1919-1930, 1930-1939 € 1939-1945. Excetuando as circunstan-
cias da economia de guerra, as recessoes deste periodo apresentavam,
nao raras vezes, causas semelhantes, relacionadas com a consocia¢do
negativa de ciclos produtivos agricolas. Para além disto, a qualidade
dos dados é inferior para este periodo, tornando mais dificil uma
analise tao profunda de cada recessao individual.

E importante apontar que o Comité nio pretende substituir-se ao
trabalho importante de histéria econdémica relativo a este periodo.
O objetivo é antes complementd-lo com uma anélise macroeconémica
restrita a analise dos ciclos econdmicos. Nao houve neste trabalho qual-
quer contribui¢do para a recolha de novos dados primdarios, nem uma
tentativa de cobrir de forma exaustiva todos os importantes momentos
da histdria econémica portuguesa. Existe, para tal, uma vasta literatura
sobre a histéria portuguesa do século XX, que os leitores mais interes-
sados poderao consultar, e que complementa o trabalho deste Comité.
A énfase nos ciclos economicos e, com ela, a discussao de temas e o foco
em indicadores que por vezes estdo ausentes em analises que cobrem
tendéncias de mais longo prazo, traz uma nova perspetiva sobre a his-

téria econdmica portuguesa que poderd ser util para futuros estudos.
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3. Dados usados

Estimativas dos agregados econémicos

Hé alguns bons indicadores do PIB e de outros agregados da pro-
ducdo relativos a esta altura, que foram produzidos por diferentes
autores utilizando dados imperfeitos e incompletos. Diferentes indi-
cadores tém diferentes vantagens e a combinac¢ado da informagao que
oferecem dao origem a uma imagem mais fidvel da economia da
época. O Comité considerou quatro principais séries do produto ao
longo do periodo em andlise. Estas correspondem a séries de base,
em que 0s autores procuraram construir, com técnicas e/ou dados
suficientemente distintos entre si, distintas séries do produto:

o Para o periodo 1910-1953, 0 Comité considerou as séries de Valério
(2001), retiradas de Valério (1998), e as de Batista et al (1997), que
se prolongam até 1958. Estas seguem abordagens muito diferen-
tes. Grosso modo, as séries de Valério usam métodos indiretos
para estimar o PIB nominal, através de regressoes estimadas com
dados para algumas séries de boa qualidade, com um elevado
esforco na posterior construcao de indices de precos. As séries de
Batista et al (1997) usam medidas de quantidades produzidas em
diferentes setores, que sdo depois adicionadas usando estimativas
dos precos relativos num ano base;

e Para o periodo 1953-1980, 0 Comité considerou as séries de Pinheiro
et al (1997) e de Matias e Carvalho (2021), diferentes trabalhos que

configuram as Séries Longas para a Economia Portuguesa.

Estas séries de base, a par das séries secunddrias — aquelas que
outros autores, como Lains (2003) ou Mateus (2013), construiram
com base nas primeiras — e as suas possiveis decomposic¢oes, anco-

raram as discussoes iniciais do Comité.



Séries Disponibilidade
deBase nafonte original Relacido com séries secundarias

) Lains (2003) Pequenas corregoes estatisticas
o SERIE NOMINAL  NOMINAL segundo o autor. Divergéncias
Pinheiro  SERIE REAL REAL no deflator e na medida
- |etal [chain-linked]  DEFLATOR do produto real.
15 |(1997)  DEFLATORES
2 [implicitos] Mateus (2013) o2 da em Batista et al (1997
‘é REAL aseada em Batista et al ( ).
< Matias e SERIE NOMINAL Revisio alargada de Pinheiro et al (1997) com:
SERIE REAL atualizacao de normas contabilisticas, alteragoes
Carvalho L ..
(2021) [chain-linked] nos ponderadores setoriais, novos deflatores e
DEFLATORES indices de pregos, e conversdo para Euros.
SERIE NOMINAL Lains (2003) Pequenas corregoes estatisticas
SERIE REAL NOMINAL segundo o autor. Divergéncias
Batista et [precos constantes REAL no deflator e na medida do
e |al(1997) de1958] DEFLATOR produto real.
L]
< DEFLATORES
o3 S Mateus (2013) .
5 [implicitos] REAL Baseada em Batista et al (1997).
b SERTE NOMINAL
- SERIE REAL Metodologia seguida pelo Instituto Nacional
Valério A P A
(2001) [chain-linked] de Estatistica (as outras séries vém do Banco
DEFLATORES de Portugal) usando métodos indiretos.
[implicitos]
Dados desagregados

Uma vez que, durante grande parte do periodo em anadlise, a econo-
mia portuguesa era predominantemente agricola e os dados sobre
colheitas sao, frequentemente, mais fiaveis, o Comité prestou particu-
lar atencdo a vdrias séries relacionadas com a producao e o emprego
de recursos pelo setor primario. Mais de 60 séries deste dominio
foram recolhidas e analisadas. Numa parte mais recente do periodo
em anadlise, a producao industrial tornou-se progressivamente mais
importante. Nesse sentido, e beneficiando da maior disponibilidade
de dados industriais desde os anos 1950, 0 Comité prestou atencao
também as decomposicoes do valor acrescentado bruto por setores,

para além dos indices de producao industrial.
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Durante as guerras mundiais, as dificuldades de transporte colo-
caram grandes constrangimentos a economia, com a reducao do
volume de comércio internacional. Por isso, o Comité considerou um
conjunto de dados sobre os movimentos portudrios e as exportacoes
de diferentes setores, de diferentes tipos de bens (de consumo, de
investimento ou intermédios) e, pontualmente, de produtos indivi-
duais importantes (como a cortica ou o vinho do Porto), para melhor
calibrar as influéncias externas.

Igualmente importante durante este periodo sdo os dados sobre
a populacao ativa e os fluxos migratérios. A emigracao servia, fre-
quentemente, como valvula de escape para as dificuldades econé-
micas do pais, pelo que movimentos bruscos nos fluxos migratérios
sao, potencialmente, indicadores tteis para datar o ciclo econd-
mico. Porém, uma dificuldade na anéalise destes dados decorre
dos surtos de emigracao refletirem, por vezes, choques internos

— como o piorar das condicdes de vida — enquanto, noutras oca-
sides, refletem choques externos — como a abertura ou fecho de
fronteiras nos paises de acolhimento.

Os dados do emprego sao mais dificeis de medir e interpretar
numa altura em que populacao trabalhava maioritariamente na agri-
cultura, fora da economia de mercado, mas em regime de autossub-
sisténcia. A quantificacdo do emprego por setores, quando possivel,
tornou-se importante para controlar e contrastar as importantes dife-
rencas setoriais em cada recessao.

O Comité considerou dados detalhados sobre politica orcamental
e monetdria, bem como sobre precos e taxas de cambio do escudo.
Estes foram particularmente importantes anos 20 e 70 para perceber

as causas proximas das recessoes.



No total, a base de dados do Comité tem 781 séries de base, lista-
das no apéndice, que cobrem a realidade econdmica, demogréfica,

social e politica de Portugal entre finais do século X1X e 1980.

Contexto social, politico e econémico

As politicas econémicas postas em pratica num ano sdo frequente-
mente adotadas em resposta aos choques que afetaram a economia

nesse periodo. Por isso, tornam-se tteis como espelho para o estado

da economia. Destacam-se os subsidios a producao agricola, os con-
trolos de precos e os racionamentos durante as guerras, assim como a

evolucao do condicionamento industrial durante o Estado Novo e os

grandes projetos de investimento publico. Para além disso, as politi-
cas publicas dao contexto aos eventos da época. O Comité consultou

relatos da imprensa da época, Relatérios do Conselho de Administra-
¢ao do Banco de Portugal, cronologias de referéncia — da monarquia,
da I Republica e do Estado Novo — o Repertério Portugués de Cién-
cia Politica (Respublica) e varias obras de estudiosos do século xx

portugués, referenciadas na bibliografia.

4. Metodologia
O Comité decidiu que a andlise seria subjetiva e multidimensional,
de forma a evitar a identificacdo de multiplos maximos e minimos
que existem nas diferentes séries do produto.
O tratamento de dados para as andlises do Comité incluiu, a nivel
exploratério:
1. A conjugacao de diferentes séries nominais com diferentes medi-
das da evolucao dos precos (deflatores do PIB e indices de precos),
na construcao de uma pandplia de séries reais em periodos onde

a evolucao dos precos era muito imperfeitamente medida;
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2. A conjugacao de diferentes séries do produto real com diversas
medidas da evolugdo da populagao residente (PIB per capita).
Uma vez que diferentes autores propuseram comportamentos
distintos destas séries para os anos intercensitarios, sobretudo
nos anos 60 e 70, o Comité robusteceu a sua anéalise com multi-
plas séries demogréficas;

3. A separacao da tendéncia e das flutuacoes para multiplas séries,
recorrendo a métodos de filtragem, designadamente Baxter e King
(1999) e Hodrick e Prescott (1997);

4. A detecao de minimos e maximos através de algoritmos apropria-
dos, resultando numa primeira lista de potenciais candidatos a

recessoes e expansdes seguindo Bry e Boschan, 1971.

No entanto, invariavelmente, este trabalho sobre dados das séries
agregadas revelou-se inconclusivo acerca dos picos e cavas da ativi-
dade econdmica. Ligeiras mudancas nos métodos, e diferentes séries
utilizadas, sobretudo para os deflatores, conduziam a minimos e
maximos nas series deslocados em vérios anos. O Comité acabou
por se apoiar bastante nas séries desagregadas, e numa combina-
¢ao alargada de indicadores para datar o ciclo econémico, o que se
reflete no texto dos relatérios.

Outra dificuldade com o uso das séries do PIB real per capita, que
tiveram um papel mais importante no trabalho de datacao pds-1980,
sdo as grandes divergéncias entre diferentes estimativas dos precos

e da populacéo.



A evolugao dos pregos e a construgdo de séries reais do produto
Os dois periodos, entre 1910 e 1953, e depois entre 1954 € 1979 usam
dados diferentes para o PIB nominal (ver tabela acima), e tém dife-

rentes medidas do nivel dos precos.

Periodo 1910-1953

A figura 1 mostra os quatro principais indicadores do nivel de precos.
Embora o trabalho de Lains (2003) seja baseado no trabalho original
de Batista et al (1997), e recorra aos seus dados, o primeiro faz opcoes
bastante diferentes no que diz respeito ao deflator do PIB. A diferenca
é ainda maior quando comparamos os dois indices de precos produzi-
dos por Valério (2001), sendo que, embora o deflator do PIB seja mais
apropriado para construir séries reais, o indice de precos do consumi-

dor fornece uma boa indicacao das dificuldades de vida das populacdes.

Figura 1. Evolucio do nivel de precos de acordo com quatro séries (pré-1953)
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@m@== Deflator PIB — Lains (2003) @=g== Deflator PIB — Valério (2001)
Deflator PIB — Batista et al (1997) @mg@um [PC — Valério (2001)

Fonte: nas legendas
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As medidas de inflacdo que resultam destas séries estao na figura
2. Estas tornam bem visivel o ruido dos dados e destas séries a uma
frequéncia anual, e a razao pela qual um trabalho meramente estatis-
tico de qualquer série do PIB real teria sempre dificuldade em detetar
méximos e minimos locais nas séries com grande fiabilidade.

A década de maior inflacdo no século xx portugués iniciou-se em
1914 e estendeu-se durante mais de uma década. As diferentes medi-
das de evolucao dos precos retratam aumentos que se aproximam ou
superam mesmo 0S 100% Nos seus maximos. Ao mesmo tempo, as
diferentes medidas disponiveis exibem algumas divergéncias nesse
periodo, o que tem grande impacto nas séries do PIB real que foram
utilizadas em dois dos relatdrios, como se vé nas figuras 3 e 4.

Para a década de 1910, embora as flutuacoes que utilizam o defla-
tor de Lains (2003) sejam extremas, as mesmas apontam qualita-
tivamente para picos e cavas nos mesmos anos que as outras trés
séries. O mesmo se aplica a década de 20, embora aqui os méximos
e minimos nas diferentes séries sejam bastante diferentes, e é visi-
vel o ruido nas séries. Por isso, na andlise desta década o Comité pos
ainda menos peso do que o habitual nos indicadores do PIB real, e

focou-se mais nos indicadores agricolas e de producao industrial.



Figura 2. Evolucao da taxa de inflacao de acordo com quatro séries (pré-1953)
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Figura 3. Medidas alternativas do PIB Real — Anos 10 (Indice, 100 = 1910)
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Figura 4. Medidas alternativas do PIB Real — Anos 20 (Indice, 100 = 1920)
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Periodo 1953-1980

Embora nao seja objeto deste Comité fazer uma andlise comparativa
das diferentes séries de precos existentes para a economia portu-
guesa, importa, no entanto, relevar que as discrepancias entre estas
aumentam significativamente na década de 1970, como se vé nas
figuras 5 e 6. Por um lado, Pinheiro et al (1997) serve de base aos
deflatores empregues em Valério (2001) e Lains (2003), registando-se
diferencas sobretudo numéricas entre estas trés séries. O deflator
implicito do PIB proposto em Matias e Carvalho (2021), por outro
lado, apresenta algumas importantes diferencas, como a revisdo em

alta da inflacao para 1971, 1974, 1977 e 1978, face a Pinheiro et al (1997).
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Figura 5. Evolucgdo do nivel de precos de acordo com seis séries (pds-1953)
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Estas diferencas tém um grande efeito na detecao de cavas nos
anos 70. Por essa razao, o relatério discute varias opcoes, utilizando
sempre o PIB nominal de Matias e Carvalho (2021) como referén-
cia. As figuras em baixo, contém algumas alternativas para com-
plementar essa andlise: na figura 7, utilizamos antes o PIB nominal
de Pinheiro et al (1997); na figura 8, mostra-se o PIB real para cada
uma das tries séries nominais, utilizando o deflator preferido pelo

autor da série nominal.
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Figura 6. Evolucio da taxa da inflacdo de acordo com seis medidas (p4s-1953)
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A evolugdo das séries demogrdficas nos periodos intercensitdrios

e as implicagées para as decisées do Comité

O Comité utilizou como série longa (de frequéncia anual) para a
populacao aquela proposta por Valério (2001), publicada pelo INE.
Porém, as estimativas anuais da populacao residente entre Censos
possuem uma margem de erro inerente, que o Comité teve em conta
na sua analise. Assim, o foco em todos os relatérios é a série do pro-
duto real agregado, nao dividido pela populacao. As flutuacoes da
populagao, e sobretudo dos saldos migratérios, sao depois discutidos

separadamente em varios relatdrios.



A excecdo é o periodo 1960-1980, sobre o qual alguns autores
(como Amaral, 2009) se debrucaram, propondo séries alternativas
que melhor capturam ndo s6 a intensa emigracao dos anos 60, mas
também o influxo de cidaddos que residiam nas ex-coldnias e a des-
mobiliza¢do militar. A figura 9 mostra as diferencas nas séries, que

sao discutidas no relatdrio sobre a recessao de 1973-78.

Figura 7. PIB segundo Pinheiro et al (1997) e diversos deflatores
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Figura 8. Séries de base e secunddrias deflacionadas de acordo com o proprio
deflator do PIB
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Figura 9. Comparacdo entre séries de populacdo
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5. Conclusao

De forma a poderem ser lidos separadamente, cada um dos relato-
rios repete algumas destas consideracoes sobre os dados explica-
das nestas notas metodoldgicas. A conclusdo inescapdvel é que uma
avaliacao dos ciclos econdmicos requer uma analise que considere
varias fontes de dados em simultaneo, sem se concentrar num unico
indicador, e tentando avaliar tanto o produto como o bem-estar das
populagoes na altura. Foi esta a orientacao seguida nos relatérios

que constam deste livro.
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