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RESUMO

O presente estudo tem como proposito caraterizar as principais causas € consequéncias
das crises econdmicas na Economia Portuguesa de forma a ajudar e informar os
stakeholders que necessitam de tomar decisdes em contextos econémicos particularmente

desafiantes.

Para apurar tais causas e consequéncias ¢ realizada uma analise comparativa dos
indicadores econdémicos entre as grandes crises financeiras através do calculo do R
ajustado, permitindo uma reflexdo sobre a relacdo entre os mesmos nos diferentes

momentos de crise.

Para identificar o momento em que as recessdes comegaram e acabam, ¢ tomado como
referéncia principal o seguinte conjunto de indicadores: o produto interno bruto, o

desemprego, taxa de inflagdo e indice de confianca.

Palavras-chave: Economia Portuguesa; Indicadores Econémicos; Ciclos Econémicos;
Crise; Crise Economica.



ABSTRACT

This study aims to characterize the main causes and consequences of economic crises in
the Portuguese economy in order to help and inform stakeholders who need to make

decisions in particularly challenging economic contexts.

To determine such causes and consequences, a comparative analysis of economic
indicators between major financial crises is carried out by calculating the adjusted R,

allowing a reflection on the relationship between them in different moments of crisis.

To identify the moment when recessions began and ended, the following set of indicators
is taken as the main reference: gross domestic product, unemployment, inflation rate and

confidence index.

Keywords: Portuguese Economy; Economic indicators; Business Cycles; Crisis;
Economic crisis.
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INTRODUCAO

Tematica e relevancia de investiga¢cdo

“As flutuacdes na atividade macroecondémica e nos mercados de ativos estdo ligadas as
variacoes agregadas nas expetativas de mercado. Considere, por exemplo, a recente
crise. A expansao inicial no mercado imobiliario foi atribuida a crengas exuberantes

sobre precos futuros; a quebra subsequente veio com uma reversao rapida nestas
crengas; € a recuperagao em curso ¢ suposto estar associada a rapidez com que empresas
e familias recuperam a sua confianga na economia.”

Angeletos, G.M. e J. La’O (2013). “Sentiments.” Econometrica, vol.81, n°2, pp. 739-779
(p-739).

A caraterizacdo e andlise das flutuacdes ciclicas a que a evolugdo temporal do Produto
Interno Bruto (PIB) esta sujeita ¢ um dos assuntos de maior relevancia e interesse no
estudo da economia e, simultaneamente, um dos seus temas mais desafiantes.
Compreender as razdes pelas quais periodos de forte crescimento, em que 0s recursos
disponiveis sdo empregues proximo do seu nivel potencial, alternam com fases de fraco
crescimento, fases em que ¢ evidente a subutilizacdo desses mesmos recursos, ¢ uma
tarefa complexa, dada a multiplicidade de agentes que, na economia, recorrentemente

tomam decisdes tendo por base as mais variadas motivagdes.

A citacdo que abre esta introducdo parece apontar um caminho: os ciclos econémicos
radicam nas oscilagdes a que estdo sujeitas as expetativas de empresas ¢ familias no
mercado; mas daqui resulta de imediato um conjunto de novas questdes: Quais os fatores
que determinam a confianga dos agentes? Estara essa confianca diretamente associada a
uma percecao sensata, realista, e bem informada, sobre cendrios futuros? Ou dependera a
nossa confianga dos designados animal spirits (crengas que resultam de uma avaliagao

parcial e enviesada do comportamento de terceiros)?

Mesmo que consideremos que as crengas e expetativas desempenham um papel

fundamental no despoletar e intensificar de muitas das flutuagdes do rendimento agregado
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observadas na economia, estas apenas podem contar parte da historia. Nomeadamente,
tais crengas e expetativas estdo na génese daquilo que podemos considerar como sendo
choques do lado da procura: o investimento € o consumo podem reduzir-se em fun¢do da
quebra da confianga dos agentes o que, naturalmente, leva a necessidade de produzir
menos e, concomitantemente, a redugcdo do emprego e a geracdo de menores niveis de
rendimento. No entanto, choques do lado da oferta, que contraem a capacidade de
produzir (ou ndo permitem a sua expansdo a um ritmo tao elevado como noutros
periodos), estdo também frequentemente na origem de fases recessivas: um periodo de
mais fraco ritmo de inovagdo tecnologica, um aumento dos custos de producdo de
matérias importadas, a disrup¢do de cadeias de abastecimento, entre outros, sdo fatores
que, também eles, podem acender o rastilho de uma crise que através de um conjunto de
mecanismos de transmissao (incluindo também do lado da procura) podera conduzir a

uma fase recessiva mais ou menos prolongada e intensa.

Quando olhamos para a realidade da economia portuguesa nas tltimas décadas, conforme
se pretende fazer neste trabalho, ganhamos a percecdo de que as flutuagdes ciclicas no
produto tém, efetivamente, origens diversas. Enquanto a recessao do inicio dos anos 80
do século 20 foi em grande parte resultado de desequilibrios macroecondémicos a que a
economia portuguesa estava sujeita no contexto da realidade internacional de entdo, a
grande recessao de 2008-2009 surge num quadro diferente, onde a crise de confianga que
se instalou nas principais economias mundiais rapidamente se propagou para a nossa
economia. Nos anos subsequentes, no inicio da segunda década do século 21, Portugal
viu-se a bragos com uma nova crise, a designada crise das dividas soberanas, a qual tem
na sua génese fatores de desequilibrio da politica econdmica (diretamente associados aos
diferentes planos em que decisdes de politica orgamental e politica monetaria sdo
tomadas). Por fim, a quebra brusca no valor do PIB em 2020 deveu-se a um facto sem
precedentes na nossa histéria econdmica, nomeadamente uma forte contracao da oferta

resultante do lock-down a que a economia mundial foi forgada.

Ao longo do texto, procurar-se-4 enquadrar as diferentes crises, tendo por base
informacao estatistica disponivel acerca do PIB e de outros indicadores que com este se
podem correlacionar, no que concerne a respetiva evolucao de curto prazo, como € o caso
da taxa de desemprego ou da taxa de inflagdo. A relag@o entre indicadores nem sempre ¢
linear ou inequivoca. A dificuldade em chegar a resultados inequivocos deve-se a dois

fatores: por um lado a exiguidade de dados (foram utilizados dados anuais, os unicos
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disponiveis no caso de alguns dos indicadores); por outro lado, a acima debatida diferente
natureza de cada uma das fases recessivas. Esta diferente natureza esta associada com a
génese dos choques (procura vs oferta) mas nao so; ha que ter em conta o enquadramento
da economia portuguesa (nomeadamente, a distincdo dos periodos pré e pds-adesao a
unido econdmica e monetaria), o enquadramento do mercado de trabalho, e a eficacia de

resposta da politica econdémica.

Embora todas elas sejam fruto de causas distintas e tenham fundamentos distintos,
conseguimos, com este trabalho, fazer uma andlise e caraterizacdo das crises econdmicas
e dos seus momentos de recessdo, os quais tém graves consequéncias que manifestamente
ndo se esgotam no campo estrito da economia. Estas consequéncias alastram-se para
outras esferas da sociedade, sendo importante o seu estudo e o desenvolvimento de
politicas publicas para cada crise especifica, uma vez que estas tém um impacto profundo
em multiplas variaveis, ndo sé a nivel econémico, mas também noutras dimensdes da
sociedade, como por exemplo a felicidade e até menos visivelmente ao nivel da igualdade
de género. Diversos estudos apontam, por exemplo, que as crises econdmicas para além
de efeitos dbvios na economia e nas financ¢as de um pais podem ter consequéncias na sua
politica ambiental (Burns & Tobin, 2016), na felicidade, satisfacio e motivacdo dos
trabalhadores (Nars et al., 2013), no mercado laboral e na empregabilidade (Tridico,
2013), podendo até ter impactos a nivel das politicas publicas, como por exemplo, de

igualdade de género (Bettio et al., 2012).

O estudo das principais causas e consequéncias das crises econdmicas na economia
portuguesa ¢ relevante para todos aqueles que, de uma forma ou de outra, t€ém decisdes
econdmicas a tomar. E estes somos todos nos: empresarios que necessitam de planear o
futuro dos seus negocios, familias que necessitam de tomar decisdes estruturais nas suas
vidas (como por exemplo a aquisicdo de habitacdo), investidores que pretendem saber
qual o melhor destino a dar as suas poupancas. Sendo certo que as decisdes de politica
que podem alterar o curso da evolucao do PIB estdo nas maos dos poderes publicos (dos
governos, que conduzem a politica orcamental e dos bancos centrais, que conduzem a
politica monetaria), os ciclos econdémicos interessam a todos os agentes na economia, € a
capacidade de os antecipar e agir atempadamente pode nao s6 mitigar os seus efeitos para
os stakeholders individuais, mas inclusive ajudar a mudar o curso da trajetéria dos

indicadores econémicos agregados.
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Assim, este trabalho foi pensado na 6tica de melhorar a informacao, na perspetiva de que
uma sociedade melhor informada ¢ uma sociedade composta por individuos capazes de
tomar decisoes mais fundamentadas, e estas sdo a raiz da estabilidade economica, e
portanto a fonte de uma economia menos sujeita a potencialmente violentas e inesperadas

flutuacdes ciclicas.

Objeto e Objetivo da Dissertagdo

De acordo com a problematica apresentada, este projeto de dissertacdo tem como objetivo
ajudar e informar os stakeholders que necessitem de tomar decisdes em contextos
econdmicos adversos, nomeadamente em situagdes de crises econdmicas ¢ financeiras de
forma a minimizar as consequéncias decorrentes do abrandamento da atividade
econdmica. Como atrds referido, a nog¢do de stakeholder aqui tomada ¢ ampla e
abrangente: engloba todos os agentes econdmicos que, por motivos diversos, necessitam
de conhecer a conjuntura para tomar decisoes relevantes para as suas vidas e os seus

negdcios.

Para a concretizagao deste objetivo, procede-se a identificagdo e caracterizagao das causas
e consequéncias das crises econdmicas e financeiras na economia portuguesa, analisando-

se, por essa via, os principais indicadores econémicos.
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1. CICLOS ECONOMICOS

O estudo dos ciclos econdmicos ¢ uma area de investigagdo com uma longa tradi¢ao na
economia, nao sendo facil a sua definigado, este estudo ganhou um maior enfase a partir
da segunda metade do século XIX, intensificando-se durante o século XX, reflexo das
preocupagdes resultantes das crises que afetaram a economia mundial desde a revolugao

industrial.

Estes periodos de recessao e depressao, parte inevitavel de qualquer ciclo econémico, sdo
extremamente onerosos, sendo caracterizados nao s6 pela perda do rendimento, como
também por taxas mais altas de suicidios e homicidios, niveis mais altos de pobreza e
taxas mais altas de divorcios, entre outros efeitos nocivos ao nivel do bem-estar que
persistem por muito tempo. A titulo de exemplo, durante a crise financeira global, os
grupos mais vulneraveis da sociedade americana — minorias, pobres, menos instruidos —
foram impactados de forma desproporcional, o que agravou a desigualdade econdmica.
A incerteza econdmica fez com que as taxas de natalidade nos Estados Unidos caissem

para minimos histdricos.

A mais importante organizagao de pesquisa econémica dos Estados Unidos — o National
Bureau of Economic Research (NBER) responsavel pela datagdo dos ciclos economicos,
define uma recessdo como “um declinio significativo na atividade econdmica que se
expande pela economia podendo durar mais de um ano”. De outro modo, o pico de uma
expansao ¢ o ponto especifico do espaco temporal em que o nivel do PIB atinge o seu
maximo antes de comecar a declinar. Assim, o pico de uma expansao data o inicio de uma
recessao. Da mesma forma, o vale de uma recessdo ¢ o ponto no tempo em que o PIB
desce para o nivel mais baixo antes de comecar a subir novamente, o que significa que
um vale marca o inicio de uma expansao — a estes movimentos de picos e vales

designamos de Ciclos Econémicos.

Conforme Christiano e Fitzgerald (1998), este fendmeno de picos e vales ¢ conhecido
como co-movimento devido a maioria dos setores da economia se mover em conjunto, e
por isto, os economistas utilizam o termo economia agregada para descrever a economia

como um conjunto, ou seja, a soma de todas as partes. Deste modo, o produto agregado
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ou Produto Interno Bruto (PIB) ¢ a variavel adequada para medir as flutuagdes ciclicas
na economia, uma vez que ele representa o valor real dos bens e servigos produzidos na
economia no seu conjunto, sendo que este valor varia no tempo de acordo com a dindmica

da atividade empresarial.

A Figura 1, representa as taxas de crescimento real do PIB em Portugal, entre 1983 ¢ 2021,

representando os picos e vales neste periodo:

10

-10
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Figura 1 - Taxa de Crescimento do PIB,

Fonte: Banco de Portugal, Pordata

A andlise do PIB bem como de outros indicadores permite-nos identificar pontos de
viragem na economia. Isto ¢ possivel dada a estreita relacao entre estes indicadores e o
estado da economia e porque cada indicador, por si sO, esta sujeito a erros de medigao
que podem ser ultrapassados pela utilizacdo de um leque vasto e variado de indicadores
independentes. Apesar de todas as limitagdes, ¢ possivel retirar algumas conclusdes
através da analise de algumas séries frequentemente alvo de andlise por parte dos
economistas. Pela andlise grafica de alguns indicadores de curto prazo, podemos

identificar claramente a evolugao ciclica da economia portuguesa nos ultimos anos.

Conforme Knoop (2015), existem trés tipos de indicadores de ciclos em termos da sua
relagdo temporal com os movimentos da economia. Estes indicadores podem ser
adiantados, coincidentes ou atrasados. Os indicadores adiantados sdo aqueles que tendem
a mudar de tendéncia em antecipagao ao ciclo econdomico, incluem normalmente variaveis

de fluxo e de preco, sdo muito reativos aos movimentos da economia, atingem o pico
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antes do pico do PIB. Os indicadores coincidentes, como o nome indica, movem-se com
o ciclo definindo o proprio ciclo econémico, atingindo o pico ou depressdes a0 mesmo
tempo que o PIB, sendo o caracterizados como indicadores que basicamente medem a
atividade econdmica, um exemplo destes indicadores coincidentes ¢ o indice de pregos
do consumidor. E por ultimo, ¢ ndo menos importante, designamos por indicadores
atrasados aqueles que variam depois do ciclo, servindo apenas para confirmar os pontos
de viragem, atingindo assim os picos apds o pico do PIB, um exemplo deste indicador

sdo as taxas de juro de curto e longo prazo.

Também relevante para a analise dos ciclos econdmicos ¢ a identificacdo da pro-
ciclicidade e da anti-ciclicidade das varidveis economicas. Designa-se por variavel pro-
ciclica aquela para a qual os desvios de tendéncia possuem uma correlagdo positiva em
relacdo aos desvios de tendéncia do PIB, ou seja, quando o PIB esta abaixo da tendéncia
uma varidvel pro-ciclica também estd abaixo da tendéncia e vice-versa. Um exemplo

destas varidveis pro-ciclicas s3o o consumo, o investimento € 0 emprego.

Uma variavel € anti ciclica se os desvios da variavel em relagao a sua tendéncia estiverem
negativamente correlacionados com o desvio do PIB em relacdo a sua tendéncia. O
desemprego ¢ um exemplo 6bvio de uma varidvel que € consistentemente anti ciclica,
elevando-se acima da tendéncia quando o PIB cai; assim, resumimos uma variavel ani-
ciclica como sendo a varidvel que ndo tem correlacdo coincidente com as alteragdes da

tendéncia do PIB.

Neste sentido, os Economistas de forma a prever o futuro e a ajudé-los a avaliar modelos
concorrentes de comportamentos dos ciclos econdmicos, estudam variaveis
macroeconémicas como o PIB, desemprego, oferta de moeda, inflacdo, utilizagdo da
capacidade produtiva e produtividade. Observamos o comportamento ciclico destas

variaveis na Tabela /:
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Tabela 1 - Comportamentos Ciclicos das Principais Varidveis Macroecondmicas

Variavel Direcio do Ciclo Econémico Tempo do Ciclo Economico
Varaveis do Mercado de Trabalho
Taxa de Desemprego Anti Ciclico Atrasado
Durag3o do desemprego Anti Ciclico Atrasado
Saldrios Anti Ciclico Atrasado
Moeda e Inflacio
Oferta de moeda Pro6 Ciclica Coincidente/Atrasado
Inflag3o do deflator do PIB Pro Ciclica Atrasado
Indice de Precos do Consumidor Pro Ciclica Coincidente
Variaveis Financeiras
Taxas de juro de curto prazo Pro Ciclica Atrasado
Taxas de juro de longo prazo Pro Ciclica Atrasado
Precos das Agdes Pro Ciclica Coincidente/Atrasado
Capacidade e Produtividade
Capacidade de utilizag3o Pro Ciclica Coincidente/Atrasado
Produtividade Pro Ciclica Coincidente/Atrasado
Expectativas
Indice de Confian¢a do Consumidor Pro Ciclica Coincidente/Atrasado

Fonte: Adaptado, Knoop. (2015) pagina 15

Como podemos verificar, no que respeita ao mercado de trabalho, utilizamos a anélise da
variavel taxa de desemprego como um indicador de atraso dos picos e vales apresentando-
se como um indicador anti ciclico, uma vez que quando a economia desacelera ainda ndo
temos uma diminui¢do da taxa de desemprego consideravel (mesmo que as perdas de
emprego aumentem nesta fase), o mesmo acontece quando a economia melhora, um dos
ultimos fatores produtivos a serem readicionados pelas empresas € o fator trabalho, pelo

que existe um desfasamento deste indicador.

Analisando ainda a relagdo entre o crescimento do PIB e as flutuagdes na taxa de
desemprego em Portugal desde 1983 na Figura 2, segundo Cea (2015), Arthur Okun
verificou que quando ocorria um crescimento do PIB, em contrapartida existia uma
diminuicdo na taxa de desemprego (embora isto acontecesse com desfasamento por ser
um indicador anti ciclico), sendo esta teoria empirica chamada de Lei de Okun

verificando-se nas maiorias das economias apos a segunda guerra mundial.
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Figura 2 - Relagdo entre Taxa de Desemprego, Taxa de Crescimento Real do PIB

Fonte: Banco de Portugal, Pordata.

Assim, podemos assumir que uma diminui¢do no crescimento do PIB gera um aumento
na taxa de desemprego que consequentemente provoca uma descida do nivel de bem-estar

da populacgao.

Na analise das variaveis macroecondomicas moeda e inflagcdo existem duas medidas de
inflagdo comumente usadas — o deflator do PIB — indice de precos implicito que mede a
evolugdo média de pregos numa economia, obtido através da divisdo entre o PIB nominal
(ou PIB a pregos correntes) e o PIB real (ou PIB a precos constantes). A inflagdo medida
pelo deflator do PIB ¢ fracamente pro-ciclica, uma vez que os precos demoram a
responder as alteracdes econdmicas. A segunda medida é caracterizada pelo indice de
precos ao consumidor (IPC) que mede as mudangas nos precos dos bens de consumo. Ao
contrario do deflator do PIB, as mudancas no IPC coincidem aproximadamente com os
pontos de mudanca dos ciclos econdémicos porque os precos ao consumidor sdo mais

sensiveis as mudancas nas condi¢des predominantes do mercado.

Para as variaveis financeiras utilizamos como indicador as taxas de juros de curto e longo
prazo caracterizadas como pro-ciclicas. Segundo Knoop (2015), existem inimeras taxas
de juro que podem ser analisadas, sendo umas mais vidveis que outras, por exemplo, uma
das taxas mais confiaveis € a taxa a trés meses dos Bilhetes de Tesouro que caiu em quase

todas as recessdes do periodo pos-guerra, sendo uma taxa bastante reativa a flutuagdes
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econdmicas. Ja as taxas de juro de longo prazo sdo indicadoras menos confidveis, porém,
sd0 as que possuem um maior peso na altura de tomar decisdes no que respeita as analises
efetuadas pelos investidores bem como na atividade econdomica. Nao obstante, as taxas
de juro tal como o prego das acdes possuem uma atenuante no que respeita a interpretagao
do comportamento dos ciclos econémicos, nomeadamente a inflagdo, uma vez que esta é
responsavel pelo desfasamento deste indicador, tendendo a ndo acompanhar com precisao

as flutuacdes dos ciclos econdémicos como podemos verificar na Figura 3 € na Figura 4.
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==@==Taxa de Crescimento do PIB

Figura 3 - Relagdo entre Bilhetes de Tesouro, Taxas de Juro e Taxa de Crescimento real do PIB

Fonte: Banco de Portugal, Pordata.

Os pregos das acdes sdo um indicador importante dos altos e baixos da economia, sendo
considerados como pro-ciclicos apresentando-se muito mais volateis do que o PIB, e por
isto, nao podem ser considerados em exclusivo para a interpretacdo do comportamento

dos ciclos econdémicos devido a alta probabilidade de induzir em erro (Figura 4).
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Figura 4 - Indices bolsistas: PSI Geral e PSI 20

Fonte: Banco de Portugal, Pordata.

Para o estudo das variaveis Capacidade e Produtividade concluimos que ambas sdo pro-
ciclicas. A capacidade de utilizacdo ¢ definida pelo limite de produtos que uma
determinada empresa consegue produzir com os recursos disponiveis, quanto maior a

capacidade de utilizacao dos recursos de forma eficiente, maior ¢ a produtividade.

Neste sentido, as empresas optam por aumentar a sua capacidade de utilizagdo durante as
expansdes, investindo em inovacdo e novas tecnologias que permitem gerar resultados a
custo inferior e com maior qualidade, expandindo assim as suas quotas de mercado. Em
contrapartida, este capital investido durante as expansdes entra em funcionamento antes
de ocorrer periodos de contragdo ou recessdo da economia, o que faz com que a
capacidade de utilizagdo diminua ainda em periodos de expansdo; além disto, segundo
Knoop (2015), sabemos que as empresas tendem a esgotar os seus stocks e a atrasar os

seus projetos de investimento o maximo possivel durante as crises.

No que respeita a produtividade, segundo Knoop (2015), este ¢ um dos principais
indicadores de altos e baixos no ciclo econdomico. Esta variavel ¢ medida como produgao
por hora de trabalho, sendo o maior indicador de melhorias nos padrdes de vida dos
cidaddos a longo prazo, embora a curto prazo, a relagdo entre PIB e produtividade ndo

seja clara.

Relativamente a variavel expectativas, analisamos o indice de confian¢a do consumidor.

Este indice baseia-se num inquérito mensal que mede o grau de otimismo que 0s
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consumidores tém em relacdo a economia fornecendo uma imagem da situagdo
econdmica atual das familias. De acordo com Santos (2003), este indicador faculta uma
analise previsional de curto prazo da atividade econdémica, uma vez que ¢ disponibilizado
com algum avancgo em relagdo a generalidade dos indicadores e engloba questdes de
natureza prospetiva, cobrindo multiplos setores de atividade, como os servigos. Os
indicadores de confianca sugerem tendéncias de comportamento futuro dos agentes
econdmicos para variaveis tao diversas como o consumo, poupanga ou producdo. Alguns
estudos empiricos tém mostrado que os indicadores de confianga, em particular,
antecipam a evolucao ciclica dos principais agregados econdémicos, podendo surgiu como

indicadores coincidentes ou atrasados dos ciclos econdmicos.

Deste modo, compreendemos o modo como os indicadores refletem o comportamento
ciclico da economia. S6 uma avaliag¢do precisa permite efetuar previsdes acertadas sobre
a evolucdo futura da economia. Porém, ¢ importante destacar a importancia dos
indicadores avangados que, pelas suas caracteristicas previsionais, sera através deste tipo
de indicadores que serdo retirados sinais sobre o andamento futuro da economia por isso,
¢ perfeitamente compreensivel que seja sobre estes indicadores que recaem os estudos
mais recentes nesta area. No entanto ¢ ainda sobre estes indicadores que existe maior
controvérsia, pois implicam normalmente um mecanismo de influéncia muitas das vezes
pouco claro. E aqui pesa muito a questdo de qual a teoria econdmica a que se da mais

prevaléncia, podendo assim ser dado maior relevo a um indicador avangado ou a outro.

Zarnowitz (1992) resume as teorias econémicas sobre ciclos econémicos. Como podemos
ver na Tabela 2 cada teoria define um mecanismo base de funcionamento da economia e

um ponto a partir do qual as flutuagdes econdomicas se geram:
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Tabela 2 - Teorias do Ciclo Econdémico e Indicadores

Teorias ou Modelos

Factores Determinantes

Evidéncia dos Indicadores

Modelos do tipo acelerador-
multiplicador; hipoteses em
investimento autonomo,
movagdes ¢ desfasamentos
de gestacéo.

Modelos de gestio de stocks.

Sobreinvestimento monetario

¢ teorias monetaristas actuais.

Hipoteses de desequilibrios
custo-preco, volatilidade das
taxas de retorno esperadas e

Interacgiio entre investimento,
procura final e poupanca.

Ajustamento dos stocks em
resposta a alteragdes na procura
e seus efeitos na produgio.

Variagdes na oferta de moeda,
crédito, taxas de juro ¢ no peso
da divida privada.

Variagdes nos custos e pregos,
na difusdo, margens e lucros totais
¢ nas expectativas de actividade.

Grandes movimentos ciclicos
nos compromissos de investi-
mento (pedidos, contratos)
precedemo output € 0 emprego;
Movimentos mais reduzidos

no investimento realizado sio
coincidentes ou atrasados.

Aumentos de stocks lideram;
reduzem-se durante recessdes
suaves e sdo elevados face aos
da procura final.

Fluxos de moeda e crédito (taxas
de variacdo) sdo altamente
sensiveis ¢ lideres 'precoces’;
velocidade, taxas de juro de
mercado e crédito concedido
sdo coincidentes ou atrasados.

Variaveis de lucro e indices de
cotagdes de acgdes sdo
indicadores avangados sensiveis;

custos unitarios do trabalho sao
indicadores atrasados.

erros de expectativas.

Teoria dos choques Choques de produtividade

¢ de tecnologia.

Melhoramentos na tecnologia,
maior especializagio da mio de
obra, desenvolvimento de novos
produtos e diminuigdo do preco
de factores de produciio impor-
tados (petroleo) sdo normalmente
indicadores avangados.

econdmicos reais (RBC).

Fonte: Adaptado, Zarnowitz (1992).

Por se tratar de uma teoria relativamente recente, destaca-se a teoria dos Ciclos
Econémicos Reais (RBC). Nesta teoria, o mecanismo de gera¢do dos ciclos parte de

choques de produtividade, que influenciam a atividade econdmica em geral.

Segundo Chatterjee (1999), um crescimento acima da média da produtividade total dos
fatores implica um crescimento global da economia, traduzido pelo crescimento de
variaveis fundamentais como o produto, o consumo, o investimento e as horas
trabalhadas. Este crescimento processa-se de uma forma sustentada, de tal modo que as
tendéncias de longo prazo das variaveis também se deslocam, pelo que, podemos assim
identificar como variaveis avancadas, ¢ normalmente com avangos assinalaveis, todos os
fatores suscetiveis de fazer elevar a produtividade total dos fatores, alguns dos quais

identificados no quadro acima. No entanto, conforme Gomes (2008, pagina 41):

23



“O modelo dos ciclos econdmicos reais deve o seu sucesso a capacidade
de incluir numa estrutura de referéncia simples a possibilidade de explicar
flutuacoes ciclicas semelhantes as observadas na realidade. No entanto o
modelo também esta sujeito a criticas, fundamentalmente porque o
mecanismo que ele pressupde considera implicitamente uma forte
elasticidade da oferta de trabalho, que ndo se observa na pratica; alem
disso, também nao ¢ crivel que os ciclos econdémicos ocorram numa
economia completamente eficiente, com total flexibilidade de pregos onde

ndo existam distor¢des aos incentivos econémicos.”

Posto isto, a visao Keynesiana que vai ser abordada no proximo capitulo coloca em
causa esta ideia de que os mercados sdo perfeitos, havendo, portanto, varias fontes de

rigidez que perpetuam a existéncia de desequilibrios com impacto no PIB.
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2. TEORIA KEYNESIANA

John Maynard Keynes (1883 — 1946) publicou em 1936 a sua obra “Teoria Geral do
Emprego do Juro, e da Moeda” (TG) como tentativa de explicar a sua teoria completa da
macroeconomia e a causa das recessdes e depressdes, tendo influéncia determinante no
pensamento econdmico até aos nossos dias, uma vez que foi o primeiro modelo a fazer a
distingdo real entre macroeconomia ¢ microeconomia ¢ a analisar as varaveis, bens,

mercado de trabalho e investimento como um todo.

Uma das principais contribui¢des emanada do pensamento de Keynes foi a de evidenciar
que o capitalismo ndo tem forcas endogenas capazes de gerar processos de auto
estabilizacdo, mesmo com base nos pressupostos classicos da concorréncia perfeita, da
maximizag¢ao do lucro pelas empresas, da maximizacao da utilidade pelos consumidores
e da flexibilizacdo dos precos dos salarios e das taxas de juro (que constituiam os
mecanismos automaticos dos classicos), e se for deixada a atuar livremente sem qualquer

intervengao, a sua instabilidade endogena leva a niveis de desemprego de forma ciclica.

No capitulo II da Teoria Geral, Keynes, detalha resumidamente as suas criticas a teoria
classica, uma vez que acreditava que a concorréncia imperfeita descreve melhor a maneira
como os mercados operam, sendo particularmente verdadeiro por exemplo no mercado
de trabalho, onde cada trabalhador difere no nivel de qualificagdo e, como resultado, tem
que negociar o saldrio individualmente, preocupam-se assim com 0s seus proprios
salarios em relacao ao que trabalhadores semelhantes recebem, e como resultado, nao ha
garantia de que o salario real agregado esteja em um nivel em que a procura de trabalho

iguale a oferta de trabalho.

No capitulo III, Keynes expde “O Principio da Procura Efetiva”, bem como, os conceitos
da oferta agregada e da procura agregada, conceitos que foram adulterados pela sintese

neocléssica Keynesiana. Neste capitulo, Keynes refere:

“Quando o emprego aumenta, aumenta, também, o rendimento real
agregado. A psicologia da comunidade ¢ tal que, quando o rendimento real
agregado aumenta, o consumo agregado também aumenta, porém ndo
tanto quanto o rendimento. Em consequéncia, os empresarios sofreriam

uma perda se o aumento total do emprego se destinasse a satisfazer a maior
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procura para consumo imediato. Dessa maneira, para justificar qualquer
volume de emprego, deve existir um volume de investimento suficiente
para absorver o excesso da producao total sobre o que a comunidade deseja
consumir quando o emprego aumenta para um determinado nivel. A nao
ser que haja este volume de investimento, as receitas dos empresarios serao
menores que as necessarias para os induzir a oferecer tal volume de
emprego. Daqui se segue, portanto, que, dado o que chamaremos de
propensdo a consumir da comunidade, o nivel de equilibrio do emprego,
isto €, o nivel em que nada incita os empresarios em conjunto a aumentar

ou reduzir o emprego, dependera do montante de investimento corrente”.

A volatilidade do investimento e da procura agregada retrata que nao ¢ s6 o mercado de
trabalho que ¢ imperfeitamente competitivo; na visdo de Keynes, os mercados financeiros
também o sdo, e a falha de mercado mais importante no sistema financeiro ¢ a falta de
informacao perfeita. Como o sistema financeiro envolve negociar dinheiro ao longo do

tempo, incerteza e risco sao caracteristicas definidoras de qualquer transagao financeira.

Neste mundo onde as expectativas sdo dominantes, mas também desinformadas,
subjetivas e volateis, Keynes rejeitou a nogdo cldssica de que maiores poupangas
automaticamente levam a maiores investimentos por meio de taxas de juros mais baixas.
Em vez disso, Keynes acreditava que os niveis de poupanca e a taxa de juro desempenham
apenas um pequeno papel na determinacdo da atratividade dos projetos de investimento.
Sao as expectativas do futuro que mais importam nas decisdes de investimento. Essa ¢
outra implicagdo importante das falhas de mercado no sistema financeiro: como as taxas
de juros ndo sdo o principal fator que determina a poupanca e o investimento, ndo ha
mecanismo que garanta que o investimento esteja em nivel suficiente para manter a
economia estavel. Em vez disso, poupangas altas, quando a confianga das empresas ¢
baixa ndo levara a mais investimento e sim a excesso de poupanga, queda da procura da

agregada, alto desemprego e recessdo. De acordo com Keynes:

“O investimento planeado — i.e., o investimento pode ter de ser garantido
por uma “provisdo financeira” antes de o investimento ser realizado, quer
dizer, antes de a correspondente poupanca se ter verificado. E, por assim
dizer, como se uma determinada parte da poupanga tivesse de ser destinada

a uma determinada parte do investimento, antes que seja conhecido quem

26



vai fazer essa parte particular de poupanga e por alguém que ndo a vai
fazer. Existe, contudo, uma técnica para ligar este hiato entre o tempo em
que a decisdo de investimento ¢ tomada e o tempo em que o correlativo
investimento e poupanca ocorrem. Este servigo pode ser efetuado ou pelo

mercado de novas emissdes ou pelos bancos.”

Nesta passagem, Keynes pde em causa a teoria classica no que tange a necessidade da
existéncia da poupanga prévia em relacao ao investimento, mostrando que, na economia
atual, o investimento pode preceder a poupanca, sendo para isso necessario que os bancos
concedam crédito aos empresarios para financiar o investimento planeado. Foi claramente
exposta, por Keynes, a importancia do sistema financeiro e, em especial, dos bancos no

funcionamento da economia através do financiamento do investimento planeado.

No que respeita aos ciclos econémicos, Keynes diz-nos que estes sao desencadeados por
uma mudanga nas expetativas, a falta de confianga dos investidores provoca uma redugao
nos precos das acdoes bem como uma diminui¢do de investimento, criando-se um efeito
multiplicador, uma vez que menos investimento gera menos receita que por sua vez forca

a familias a reduzir gastos, o que faz diminuir ainda mais a receita agregada.

A medida que a procura agregada cai, o nivel de pre¢os diminui, o0 que aumenta os salérios
reais devido a rigidez nominal dos salarios. Salérios reais mais altos forcam as empresas
a demitir trabalhadores e a reduzir a produgdo. A producao agregada cai e a economia

contrai.

Para Keynes existem trés possibilidades de terminar uma recessdo. Primeiro, ¢ possivel
um aperfeicoamento gradual na formagao das expetativas a medida que as informagdes
se tornam disponiveis; segundo, Keynes acreditava que os salarios nao eram fixos, apenas
rigidos, e por isso, com o passar do tempo haverd uma reducdo dos saldrios reais, uma
vez que os trabalhadores reduzirdo gradualmente as suas expetativas salariais nominais a
medida que se apercebem dos cortes salariais de outros trabalhadores que atuam do
mesmo modo. Na terceira opcao, Keynes considera que o governo deve tentar estabilizar
a procura agregada através das politicas monetaria ou or¢gamental, uma vez que se a queda
da procura agregada causa recessdes, entdo a ado¢do de uma politica publica que aumente
a procura agregada em tempo util minimizaria tanto o tamanho quanto a duracdo das
contragdes. Uma maior procura agregada levaria a um aumento de gastos, do nivel de

precos, € a uma redugdo dos saldrios reais, tal como uma reducdo do desemprego
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involuntario e possivelmente recuperaria confianca suficiente para aumentar os precos

das a¢des e do investimento.

O interesse Keynesiano pela politica monetaria que vai ser abordada no proximo capitulo,
também foi estimulado pelo trabalho de Arthur Phillips (1958). Phillips investigou a
relacdo entre inflacdo dos salarios nominais, € o crescimento do desemprego entre 1862
e 1957 no Reino Unido. Ele descobriu que existia uma correlagao negativa muito forte
nestas varidaveis. Numerosos estudos identificaram uma forte relacdo negativa entre
inflagdo e desemprego. Os Keynesianos perceberam que a relagdo negativa foi uma
evidéncia muito forte em favor do seu modelo dos ciclos econdomicos impulsionados pela
procura agregada. Pregos e produgdo mais altos reduzem os salarios reais e o desemprego,
levando a uma relagdo empirica negativa entre inflagdo e desemprego. Assim a curva de
Phillips ¢ uma forte evidéncia de ciclos econdomicos orientados pela procura, sendo esta
uma ferramenta pratica que poderia ser usada para ajudar os bancos centrais a administrar
a politica monetaria. Se existe um equilibrio estavel entre inflagdo e desemprego, entao
tudo o que uma politica tem que fazer ¢ mudar a oferta de moeda até que a inflagao seja

alta o suficiente para levar a economia a taxa de desemprego desejada.

Nesta Otica existem trés opcoes de politicas disponiveis para o governo que aumentariam
a procura agregada. A primeira seria o banco central aumentar a oferta monetaria. Keynes
acreditava que as taxas de juro sdo o custo de oportunidade, ou o preco, de manter a
moeda. Assim como qualquer outra mercadoria, uma oferta mais alta reduz o preco, de
modo que uma oferta de moeda mais alta diminuiria a taxa de juro. Taxas de juro mais
baixas estimulariam diretamente o investimento e também poderiam reduzir o custo dos
empréstimos, elevando os pregos das acdes. A segunda op¢do que o governo deveria
adotar para aumentar a procura agregada durante uma recessao seria diminuir impostos.
No entanto, quando as familias enfrentam incerteza econdmica, tendem a poupar o
dinheiro do corte de impostos € ndo o gastar. Nesse caso, a reducdo de impostos nao
aumentard significativamente os gastos e ndo gerard grandes multiplicadores de gastos.
A 1ultima opgao, e a defendida por Keynes, ¢ que o governo aumente as compras de bens
e servicos, uma vez que, aumentando as compras, sejam elas quais forem, gera gastos
adicionais dentro de uma economia que iniciara o processo multiplicador e aumentara a
procura agregada o suficiente para termos uma economia com pleno emprego. Keynes
acreditava que, a medida que um pais ficasse mais rico, as flutua¢des do ciclo de negocios

se tornariam maiores € ocorreriam com mais frequéncia. Essa previsao dependia da crenca
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de que a propensdo média de consumo de uma economia cairia a medida que a receita
média aumentasse. A medida que um pais se tornasse mais rico, a queda na procura de
consumo aumentaria a quantidade de poupanca dentro da economia e também aumentaria

o nivel de investimento necessario para gerar pleno emprego.

Essa maior participag@o do investimento na produgdo levaria a uma maior volatilidade da
producdo. Assim, diferentemente dos economistas cldssicos que temiam que as
economias nao poupassem o suficiente, Keynes estava preocupado que os paises
comecassem a poupar demais, aumentando a frequéncia dos ciclos econdémicos. Na
verdade, acreditava que qualquer esforco de politica para aumentar as taxas de poupanca
agregada seria em grande parte autodestrutivo porque uma maior poupanga reduziria a

procura e a produgdo agregada, levando a uma queda na poupanga.

Posto isto, a Unica forma de evitar uma produgdo mais baixa e os efeitos
desestabilizadores de taxas de poupanca mais altas ¢ que as politicas publicas
estimulassem o consumo aumentando a percentagem do PIB destinada as compras do

governo, redistribuindo a receita dos ricos para os pobres e/ou tributando a poupanga.
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3. POLITICA MONETARIA

Durante as décadas de 1950 e 1960, a politica monetéria subiu para a vanguarda da
investigacdo macroecondémica e da investigagao sobre os ciclos economicos. Conforme
vimos no capitulo anterior, o interesse Keynesiano pela politica monetéria foi estimulado
pelo trabalho de Arthur Phillips (1958), constatando-se que a complexidade da politica
de estabilizagdao pode ser simplificada para uma simples meta de taxa de inflagdo que
pode ser alcangada por meio da politica monetaria através da instrumentalizagdo da taxa

de juro influenciando positivamente a procura agregada.

Deste modo, o principal objetivo da politica monetaria do Banco Central Europeu, bem
como de outros bancos centrais de outras economias, centra-se em manter a estabilidade
de precos, ou seja, garantir que a inflagdo — a taxa de acordo com a qual os precos dos
bens e servicos mudam ao longo do tempo — permaneca baixa, estavel e previsivel,
considerando como objetivo uma taxa de inflacdo de 2% a médio prazo, sendo que, depois
do BCE tomar decisdes de politica monetaria, sdo os bancos centrais de cada pais da zona

euro que as implementam através das taxas de juro (Banco Central Europeu, 2022).

Para melhor entendimento do mecanismo da politica de estabiliza¢do ¢ importante fazer
a distingdo entre a taxa de juro oficial e a taxa de juro de mercado: a taxa de juro oficial
¢ a taxa de juro praticada pelos bancos centrais, enquanto que a taxa de juro de mercado
¢ a taxa de juro praticada pelos bancos comerciais. Apesar de serem os bancos centrais
que fixam a taxa de juro oficial, s3o os bancos comerciais que fixam a taxa de juro de
mercado. Quando os bancos centrais ajustam a taxa de juro para estimular a despesa, na
sua generalidade a taxa de juro dos bancos comerciais também desce na mesma
proporg¢ao. Assim, os bancos centrais para fixarem a taxa de juro e alcancarem um

determinado nivel de procura agregada atuam de forma inversa, conforme Cae (2015):

“(...) primeiramente estimam o objetivo a alcancar para a procura
agregada total, com o objetivo de estabilizar a economia com base no
equilibrio de mercado de trabalho e na curva de Philips abordada
anteriormente. Em segundo, estimam a taxa de juro real que produz para o

nivel de procura agregada que pretendem alcangar, e finalmente calculam
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a taxa de juro real em que os bancos comerciais se vao basear para adaptar

as suas taxas de juro de mercado.”

Assim, no que respeita por exemplo a ativos financeiros como o caso da divida publica
ou de agdes emitidas pelas empresas, quando o banco central altera a taxa de juro produz-
se um efeito domind sobre o resto das taxas de juro da economia, desde taxas hipotecarias
até as de juro da divida publica; quando a taxa de juro baixa o prego dos ativos sobe, e
por isto, espera-se que uma diminui¢do da taxa de juro impulsione um aumento dos

gastos.

Conforme Cae (2015), refere ainda a importancia das expetativas e da confianca para o
aumento do investimento nas empresas especificando que, no momento em que a taxa de
juro ¢ fixada, o banco central transmite confianca através de politicas conscientes e de
boa comunicacdo com o publico, levando a que as empresas esperem uma procura
agregada alta derivado ao aumento do investimento, aumentando ainda a confianca no

mercado de trabalho, uma vez que nao se espera que haja despedimentos.

Na analise da Figura 5 - Uso da politica monetaria para estabilizar a economia em periodo de recessao.
exemplifica-se como se pode utilizar a politica monetéria para estabilizar a economia
perante uma recessdo causada por uma quebra no consumo (por exemplo fruto de uma
quebra de confianca nos consumidores). No Ponto A a economia estd em equilibrio de
mercado de bens e servicos, no entanto, no Ponto B observamos que existe uma quebra
no consumo, o que faz descer a linha da procura agregada e a economia entra em recessao
movendo-se do ponto A para o ponto B, assim, com o objetivo de estabilizar a economia,
0 banco central estimula o investimento diminuindo a taxa de juro, provocando uma
subida da linha da procura e consequentemente impulsionando a economia a sair de um

periodo de recessao, como observamos na Figura 5 :
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Figura 5 - Uso da politica monetaria para estabilizar a economia em periodo de recessao.

Fonte: Adaptado, Cea (2015).

Analisamos ainda a relagdo entre a taxa de juro do Banco Central Europeu, taxa de

desemprego, PIB e a taxa de inflacdo em Portugal ao longo dos anos:

Tabela 3 - Relagdo entre taxa de juro do BCE, taxa de desemprego, PIB ¢ taxa de inflagdo

Anos Taxa de Juro do BCE Taxa de Desemprego PIB Taxa de Inflacao
2000 407 39 382 29
2001 430 40 1.94 44
2002 326 5.0 0,77 36
2003 230 6.3 -0,93 32
2004 2,02 6.6 1,79 24
2005 2,07 7.6 0,78 23
2006 283 7.6 1,63 3.1
2007 393 8.0 2,51 25
2008 401 7.6 032 26
2009 1,25 9.4 -3,12 -0.8
2010 1,00 10.8 1,74 14
2011 1,25 1 134 -1.70 37
2012 0,88 16.5 -4.06 28
2013 0,55 17.1 -0,92 0.3
2014 0,16 145 0,79 -0.3
2015 0,05 129 1,79 0,5
2016 0,01 115 2,02 0.6
2017 0,00 9.2 3.51 14
2018 0,00 72 285 1,0
2019 0,00 6.6 2,68 0.3
2020 0,00 7.0 -8.44 0,0
2021 0,00 6.6 4.83 1.3

Fonte: Banco de Portugal, Pordata.



Da andlise da figura acima conseguimos perceber a rapida resposta do governo e do
Banco Central Europeu na estabilizagdo da economia. Nos periodos de recessdo entre
2002 e 2003, posteriormente entre 2008 ¢ 2013 e mais tarde embora apenas com reflexos
no PIB entre 2019 e 2020, adotou-se uma politica monetaria expansionista, verificando-
se uma descida da taxa de juro oficial do BCE em periodos de recessio e
consequentemente uma diminuicdo da taxa de inflagdo que impulsiona a procura

agregada, aumentando o PIB, e, aos poucos a diminui¢do da taxa de desemprego.

No entanto, manter pregos estaveis que permitam que a moeda (o dinheiro) preserve o
seu valor ajudando pessoas e empresas a planear melhor as suas despesas de consumo e
investimento, contribuindo para o crescimento da economia, o que, por seu turno, gera
emprego e prosperidade, ndo € um processo assim tao simples, com observado na Figura
5 e na Tabela 3. Uma inflacdo demasiado baixa ndo ¢ tdo desejavel quanto possa parecer,
isto significa muitas vezes que as pessoas gastam menos em bens e servigos, as empresas
sdo menos bem-sucedidas e os trabalhadores recebem aumentos salariais menores. Se a
inflacdo ja for demasiado baixa quando surge uma recessao, podemos comegar a observar
taxas de inflagdo inferiores a zero. Uma descida continua do nivel geral de precos — um
fendmeno chamado “deflagcdo” — gera um circulo vicioso na economia. Por exemplo, se
esperarmos que os pregos descam, tendemos a adiar as compras de hoje para aproveitar

0s pregos mais baixos amanha. Se todos fizerem o mesmo, a economia estagna.

Porém, caso existisse um aumento excessivo no consumo, a politica a adotar deveria ser
exatamente contraria a adotada num periodo de recessdo, designando-se por politica
monetaria contraccionista. Como ja vimos na curva de Philips, um pico provoca um
aumento das taxas de juro que provoca periodos de inflagdo que possui muitos custos para

a economia.

No entanto, o atual enquadramento econdémico ¢ muito diferente do de 2003. Como
podemos observar na Tabela 3 em vez de impedir que a inflagdo suba demasiado, temos
agora de assegurar que nao desce para niveis demasiado baixos, sendo muitas as razoes
que levaram a inflagdo a descer nos ultimos anos, estando relacionadas com o
funcionamento da nossa economia e esses desenvolvimentos ndo estdo todos sob o

controlo dos bancos centrais.



Nos ultimos meses de 2021, a taxa de inflagdo tem sido demasiado elevada, mas o
crescimento da economia tem vindo a abrandar. Em resposta ao aumento da taxa de
inflacdo, o banco central europeu subiu as taxas de juro de forma a manter as expetativas
de inflagdo sobre controlo, uma vez que, se as pessoas € as empresas considerarem que a
inflacdo elevada persistir, ¢ provavel que os trabalhadores exijam salarios mais elevados
e que os empregadores subam os precos dos produtos e servi¢os, o que, muitas vezes
designa-se por “espiral salarios-pre¢os”. Ao aumentar as taxas de juro o acesso ao crédito
tornasse-a mais caro ¢ melhorard a remuneracao da poupanga — para evitar uma espiral
desta natureza, impedindo que as expetativas de inflacdo mais elevada se enraizem na
economia (Banco Central Europeu, 2022). Ainda assim, o aumento das taxas de juro por
si s0 nao resolvera todos os problemas, taxas de juro de mais elevadas nao tornardo os
produtos importados mais baratos, nem tornardo os recursos atuais das empresas mais

eficientes e produtivos.

Neste sentido, ¢ de relevar que a politica monetaria apresenta algumas limitagdes:
primeiramente a taxa de juro a curto prazo ndo pode ser negativa pois ¢ 0 Unico
instrumento de politica econémica que o banco central possui, em segundo lugar, um pais

sem moeda propria ndo pode ter uma politica monetaria propria.

Porém, o BCE de forma a influenciar as expetativas usadas para tomar decisdes de
despesas, empréstimos e investimento, estabeleceu um objetivo claro, previsivel e facil
de entender — uma taxa de inflagdo de 2%. Uma inflagdo demasiado baixa durante
demasiado tempo pode influenciar a forma como as pessoas esperam que 0S precos
evoluam no futuro, passando a esperar que assim permaneca. Estabelecer um objetivo de
taxa de inflagdo, contribui para que as pessoas esperem futuras variagdes de pregos em
torno deste objetivo, o que, por sua vez, nos ajuda a manter os precos estaveis. De outro
modo, com expectativas muito inferiores ao objetivo, existiriam muitas dificuldades em
guiar a evolucao dos precos na economia no sentido de a taxa de inflagdo regressar ao
objetivo visado. O BCE, ao manter a inflagdo num nivel proximo do objetivo, ajuda a

evitar que as pessoas formem tais expectativas.

Ainda assim, pode existir o caso de a politica monetaria ndo ser uma opg¢ao de politica.

Os membros da Unido Europeia renunciaram a sua politica monetaria propria quando se
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uniram para formar a Unido Monetéria. O Banco Central Europeu (BCE) fixa as taxas de
juro porque e controla a base monetaria utilizada por todos bancos da zona euro. Esta taxa
de juro poderia ser mais apropriada para alguns estados membros do que para outros.
Quando ocorreu a crise financeira global, o desemprego na Alemanha era baixo e estava
a reduzir ainda a niveis mais baixos, enquanto no sul dos paises pertencentes a Unido
Europeia, como Portugal, Espanha e Grécia, era bastante alto e crescia exponencialmente.
Pelo que nesta altura houve um descontentamento com o BCE porque a politica monetaria
adotada tinha sido demasiado restritiva e foi adotada durante demasiado tempo para as

necessidades que havia na altura.

Posto isto, através da taxa de inflagdo, a politica monetaria consegue manipular as taxas
de juro influenciando positivamente a procura agregada, sendo o principal objetivo atingir
a estabilidade de precos. No entanto este processo ndo ¢ simples, uma vez que o atual
enquadramento econdémico ¢ muito diferente do de 2003, tendo agora de assegurar que a
inflacdo ndo desce para niveis demasiado baixos, sendo muitas as razdes que levaram a
inflagdo a descer nos ultimos anos, estando essencialmente relacionadas com o
funcionamento da nossa economia e esses desenvolvimentos ndo estdo todos sob o

controlo dos bancos centrais.

No periodo prévio a pandemia de COVID-19, em Portugal, deram-se cinco periodos de

recessdo em quatro décadas. Cronologicamente podemos identificar:

Tabela 4 - Datagéo dos Ciclos Econémicos Portugueses

Duracio em Trimestres
Miéximo Minimo Recessdo Expansdo Ciclo (entre maximos) Ciclo (entre minimos)

1983 1984 4 - - -

1992 1993 5 33 37 38
2002 2003 5 34 39 39
2008 2009 4 19 24 23
2010 2013 10 6 12 16
2019 2020 2 27 37 29

Fonte: Adaptado, Banco de Portugal.

O periodo entre 1983 e 1984, consequéncia do choque petrolifero global vivido em 1983,

o segundo, entre 1992 e 1993, gerado maioritariamente por fontes externas — como a
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primeira guerra do Golfo — mas também por fontes internas — nesta fase o escudo estava
em forte desvalorizacdo simultaneamente foram aplicadas politicas monetaria e
or¢amental restritivas (Comité de datagcdo dos ciclos econdmicos portugueses, n.d.-b); o
terceiro, entre 2002 e 2003, apos a adesdo a moeda unica (o euro), deu-se uma recessao
causada por politicas de restricdo orgamental e contencdo de déficit (Comité de datagdo
dos ciclos econdmicos portugueses, n.d.-c); o quarto momento de recessao, entre 2008 e
2009, correspondeu, por sua vez, a uma crise internacional, de origem financeira,
provocada pela desregulamentagdo dos empréstimos a habitagao do mercado dos Estados
Unidos da América (Comité de datagdo dos ciclos econémicos portugueses, n.d.-d); o
quinto momento acontece ja na segunda década de 2000, entre 2010 e 2013 considerada
“a mais longa e severa das crises ’(Comité de datacdo dos ciclos econdmicos
portugueses, n.d.-e). Ainda no rescaldo da crise financeira de 2008, a divida publica e
privada atingia niveis elevados, o que gerou desconfianc¢a dos investidores na aquisi¢ao
de titulos de divida, resultando no aumento das taxas de juro cobradas nos empréstimos
aos paises. A elevada dependéncia da economia portuguesa a financiamento externo,
colidiu inevitavelmente num conjunto de resgates liderados pela troika, grupo constituido
pela Comissdao Europeia (CE), Banco Central Europeu (BCE) e Fundo Monetario
Internacional (FMI). Esta recessao acabou por ter efeitos que perduraram no tempo, como
¢ o caso de algumas medidas extraordinarias tomadas no momento de resgate e que se
mantiveram até ao ano de 2020. (idem). O ultimo momento comegou em 2020 com a

crise COVID-19 que perdura até ao momento.

Posto isto, vamos analisar detalhadamente as causas e consequéncias destas crises
financeiras € o impacto nos principais indicadores econdémicos juntamente com as

politicas adotadas.
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5. CRISES ECONOMICAS EM PORTUGAL

5.1 Crise 1983- 1984

Em 1979 a economia global sofreu um choque petrolifero, na sequéncia de uma crise
politica no Irdo, um dos principais produtores mundiais da matéria-prima. Entre 1979 e
1981, o preco do petrdleo subiu muito rapidamente, provocando uma redug¢do no
investimento e do emprego, derivado do aumento das taxas de juro. Em economias muito
dependentes do petrdleo, esta subida fez-se sentir em cadeia numa série de produtos e
servicos. Os EUA estiveram em recessao entre 1981 e 1982, enquanto os 11 membros
iniciais da Zona Euro (e a Grécia) passaram por uma recessao particularmente longa

(Valério, 2020).

Em Portugal, entre 1978 e 1979 viveu-se um breve periodo de crescimento depois da
estabilizagdo macroeconémica implementada no primeiro programa de assisténcia
técnica e financeira do Fundo Monetério Internacional, no entanto, apenas a partir de

1983 sentiu-se o impacto do choque petrolifero na economia portuguesa.

A Figura 6 retrata o comportamento temporal dos indicadores PIB, taxa de inflacdo e taxa
de desemprego, permitindo identificar a evolugdo ciclica da economia e os seus pontos

de viragem, entre 1982 e 1990:
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Figura 6 - Comportamento temporal dos indicadores PIB, taxa de inflacdo e taxa de desemprego

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

Como observamos na Figura 6, embora o choque petrolifero se tenha iniciado em 1979,
apenas fez-se sentir na economia portuguesa em 1983, uma vez que, Portugal na época
tinha uma economia relativamente fechada, e por isso, menos permedvel a choques
externos. Assim, o PIB atingiu o minimo em 1984, com uma taxa de crescimento negativa
na em 1,04%, fruto da redu¢do do investimento e uma subida das taxas de juro, sendo a
sua recuperacao gradual, apenas em 1986 quando a economia tendeu a estabilizar

recuperou a taxa de crescimento para 3,32%.

A taxa de desemprego cresceu gradualmente neste periodo de recessao apresentando uma
taxa de 7,60% em 1983, vindo a aumentar 0,30% nos dois anos seguintes, caracteristico
de um indicador atrasado relativamente ao comportamento temporal dos ciclos
econémicos, uma vez que, a taxa de desemprego apenas atinge 0s seus minimos a
posteriori dos minimos do PIB. Assim, quando existe um decréscimo no PIB,
consequentemente temos uma subida da taxa de desemprego, apresentando uma
correlacdo negativa entre as variaveis, caracteristico de um indicador anti ciclico. De
acordo como Figura 7 existe uma correlacdo de aproximadamente 0,65 entre as variaveis,
no entanto, existe uma maior correlacao entre as variaveis nos anos de 1983 ¢ 1984,
estando estes pontos mais proximos da linha de regressao, fase em que a economia estava

a atravessar um periodo de recessdo, contrariamente verificamos que quando a economia
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tendeu a estabilizar estes pontos distanciam-se do grafico, como verificamos nos anos de

1986 ¢ 1987.
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Figura 7 — R Ajustado: Taxa de desemprego e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

Relativamente a taxa de inflagdo, desde 1980 que o foram implementadas politicas
monetarias expansionistas que originaram um aumento da taxa de infla¢ao, que tal como
o PIB, atingiu o seu maximo em 1984 com uma taxa de 28,5%, sendo por isto um
indicador coincidente dos ciclos econdmicos. Embora a taxa de inflagdo seja una varidvel
pro-ciclica, pode igualmente apresentar comportamentos anti ciclicos, reflexo da anterior
adogdo de politicas monetarias expansionistas que levaram a um aumento da taxa de
inflacdo, e por consequéncia uma diminui¢do do PIB. Conforme a analise da Figura 7,
concluimos que contrariamente a correlagdo entre a variavel PIB e taxa de desemprego,
as variaveis PIB e taxa de inflagdo possuem uma correlagdo bastante forte, uma vez que,
uma variagdo aproximadamente 78,00% da variacao do PIB ¢ explicada pela variagdo na

taxa de inflagdo, sendo esta correlacdo mais evidente nos anos de 1983, 1987 e 1989.
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Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

Na andlise entre as variaveis taxas de desemprego e taxa de inflagdo verificamos que
existe uma correlacdo positiva, de aproximadamente 33,00% entre as varidveis. Num
periodo marcado pela subida da taxa de inflagao os pregos dos produtos ficam mais caros,
ndo existindo um acompanhamento dos salarios por parte das empresas, o que provoca
uma perda do poder de compra, sendo notdrio uma maior correlagdo nos anos de crise
entre 1983 e 1984 com os pontos mais proximos da linha da regressao, enquanto nos anos

seguintes em que a economia tende a estabilizar a correlagdo ¢ menos evidente.
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Figura 9 — R Ajutstado: Taxa de inflacdo e taxa de desemprego

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.
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Estas oscilagdes levaram a que em outubro de 1983, se recorresse novamente ao FMI que
impds um severo programa econdmico, desvalorizando o escudo, aumentando precos de
produtos basicos e taxas de juro, congelou-se o investimento publico e criou-se um
imposto extraordinario sobre os lucros, provocando varias greves e manifestagoes, que

originou uma convulsdo social.

5.2 Crise 1992- 1993

Apbs a adesdo a Comunidade Econdmica Europeia (CEE) em 1986, a Economia
Portuguesa expandiu-se continuamente, beneficiando da abertura da economia ao exterior
de ganhos significativos de troca internacionais e da relativa estabilidade politica, uma
vez que, com a adesdo ao mercado unico, houve a modernizagdo de alguns setores, o
arranque do programa de reprivatizacdes, chegada de fundos europeus em maior

quantidade e o pais investiu em infraestruturas (Correia, 2020).

No exterior, os regimes do Bloco de Leste colapsavam na Europa. A queda do Muro de
Berlim ocorreu em novembro de 1989 e abriu caminho a reunificacdo das duas
Alemanhas, com a incorporacdo da antiga Republica Democratica da Alemanha na
Republica Federal da Alemanha. O processo politico foi conduzido de forma rapida, mas
velo a ter custos econdmicos. A grande expansdo da despesa publica na Alemanha,
associada a construgdo de infraestruturas no Leste do pais, colocou pressdo sobre a
inflagdo, sendo que, para a controlar, o banco central alemao procedeu a subida das taxas
de juro. Para manter a paridade das moedas que faziam parte do mecanismo europeu das
taxas de cambio (MTC) com o marco alemao, os restantes bancos centrais europeus

tiveram de subir as suas taxas de juro (Valério, 2020).

A nivel interno, a fase de expansao que caracterizou a segunda metade dos anos 80 gerou
pressoes inflacionarias, conforme os dados do Banco de Portugal e do INE a taxa de
inflacdo em 1990 subiu para 13,6%, 7 pontos percentuais acima da média comunitaria, ja
o PIB, desceu de 7,86% para 3,37%, no entanto a taxa de desemprego desceu embora

com menos impacto de 4,60% para 4,10%.

A Figura 10 retrata o comportamento temporal destes indicadores, permitindo identificar a
evolugdo ciclica da economia e os pontos de viragem dos ciclos econémicos, entre 1990

e 1995:
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Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

De acordo como Figura 10, 0 PIB atingiu o minimo em 1993 com uma taxa de crescimento
negativa de 0,69% fruto da quebra nas exportagdes e do investimento. Desde 1984 que o
PIB ndo apresentava uma taxa de crescimento negativa. Esta taxa de crescimento provem
essencialmente da quebra nas exportagdes, que, consequentemente causou uma contragao
economica, ficando esta recessdo marcada pelo choque externo das exportagdes e do

investimento.

Relativamente a taxa de desemprego, esta apresentou um comportamento atipico em
relagdo aos outros indicadores, o fim da recessao levou a uma inflexdo ligeira no seu
crescimento, mas ainda assim continuou a subir mesmo depois do ciclo econdomico ter
atingindo a recessdo, este comportamento € caracteristico deste indicador, uma vez que ¢
caracterizado como um indicador atrasado dos ciclos econdémicos, servindo apenas para
confirmacao dos pontos de viragem. A Figura /1 evidencia a correlagdo negativa entre as
variaveis taxas de desemprego e PIB. Quando existe um aumento do PIB
consequentemente ocorre uma diminui¢do na taxa de desemprego e vice-versa,
caraterizando-se por variavel anti ciclica. Contudo, existe uma maior correlagdao entre

estas variaveis no periodo de recessdo de 1993 e 1994 e posteriormente em 1989 e 1990,
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sendo 11,00% destas varia¢des no PIB explicadas pela variacdo na taxa de desemprego.
Este espacamento temporal ¢ caracteristico deste indicador, uma vez que, quando a
economia desacelera ainda existe procura de emprego, embora no mesmo periodo o
numero de despedimentos aumente. Além disto, quando a economia entra em crescimento
econdmico, os ultimos fatores produtivos a serem readicionados pelas empresas ¢ o fator

trabalho, pelo que existe um desfasamento deste indicador.
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Figura 11 — R Ajustado: Taxa de desemprego ¢ PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

A taxa de inflacao ¢ um indicador coincidente dos ciclos econdmicos, movendo-se com
o proprio ciclo e tal e qual como o PIB apresentou um decréscimo significativo ao longo
deste periodo, uma vez que os pregos ao consumidor s3o mais sensiveis as mudangas nas
condigdes predominantes do mercado. Apresentava assim, valores uma percentagem de
13,6% em 1990, vindo a descer ao longo dos anos, apresentando em 1995 o valor de
4,20%. Quando Portugal aderiu &8 Comunidade Europeia em Janeiro de 1986, conforme
os dados do Banco de Portugal, o pais registava a segunda taxa de inflagdo mais elevada
dos doze Estados-membros (apenas a Grécia registava uma taxa de inflagdo superior),
nesse periodo a desinflagdo passou a ser uma prioridade da politica econdomica, com o
objetivo de quebrar o ciclo vicioso de inflacdo e desvalorizagdo cambial, permitindo
assim uma reducdo sustentada da taxa de inflacdio. Ao mesmo tempo, os agentes
econodmicos foram encorajados a negociar os aumentos salariais tendo por base a inflagao
esperada e ndo a inflagdo passada, assim, a inflagcdo, que atingiu aproximadamente 30%

em 1984, caiu para niveis geralmente considerados compativeis com a estabilidade de
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precos no final dos anos 90. Numa fase inicial, a desaceleracdo dos pregos beneficiou da
evolucdo favoravel dos pregos internacionais (incluindo os precos do petréleo) e de
aumentos da produtividade na economia portuguesa, pelo que, ambos os fatores
contribuiram para uma descida acentuada da taxa de inflagdo a0 mesmo tempo que se

observava um forte crescimento da atividade.

No Figura 12, visualizamos uma correlagdo positiva entre as variaveis taxas de inflacao e
PIB. A taxa de inflacdo ¢ um indicador apresenta-se como um indicador de sua natureza
pro-ciclico, ou seja, comparativamente com o PIB, quando este se encontra abaixo da
tendéncia a taxa de inflacdo também esta abaixo da tendéncia, e vice-versa. Neste
contexto, sabemos que a taxa de inflagdo ao longo deste periodo tendeu a diminuir de ano
para ano, tal e qual como o PIB, apresentando maior correlagao nos anos de crise entre
1983 e 1984, em que, aproximadamente 16% das variagdes no PIB sdo explicadas pela
variagdo na taxa de inflagdo. Esta correlagio ndo apresenta uma percentagem
significativa, sendo que, a correlagdo entre estas duas varidveis ndo € por si so explicativa
para este periodo de recessdao por apresentar uma percentagem de correlagdo inferior a

50% de relacdo entre as variaveis.
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Figura 12 — R Ajustado: Taxa de inflagdo e PIB.

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.
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O indice de confianga dos consumidores caiu 19,07% entre 1992 e 1993, registando pela
primeira vez valores negativos, sendo caracterizado como um indicador coincidente dos
ciclos econdmicos, uma vez que atingiu o seu minimo ao mesmo tempo que o PIB. Esta
queda deveu-se a perda de otimismo dos consumidores relativamente a economia
proveniente da contracdo econdmica que se fazia sentir, principalmente nos sectores de
material de transporte, de constru¢do e de imobilidrio sendo os mais afetados neste
periodo de recessao, conforme os dados do Banco de Portugal. A Figura /3 apresenta a
relagdo entre o PIB e o indice de confianca dos consumidores, em que, aproximadamente
61,00% das variagdes no PIB sdo explicadas pela variagdo no indice de confianga do
consumidor, apresentando uma correlacdo bastante significativa, no entanto, ¢ observavel

que, existe maior correlacdo nos anos 1990 e 1993.

10,00
1991
5,00 °
® 1990

0,00
200 -1,00 000 1,00 200 308 400 .-500 600 700 800 9,00
1992 )

Indice de Confian¢ca do Consumidor

5,00

-10,00 1905
1994

-15,00-*" S

° R?=0,611
-20,00

Produto Interno Bruto
® AnOSs  cececeees Linear (Anos)

Figura 13 — R Ajustado: indice de confian¢a dos consumidores e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

Assim, estas oscilagdes na economia foram suaves comparativamente a outras oscilagdes
que levaram a periodos de recessdo longos e duradouros, tendo sido essencialmente
marcada pela quebra de uma fase longa de expansao da economia portuguesa. Foi uma
recessao ligada ao contexto externo como uma quebra nas exportagdes e no investimento
na sequéncia do aumento dos precos do petroleo e da recess@o na zona euro associada a

instabilidade no mercado cambial.
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5.3 Crise 2002- 2003

Na década de 1990, Portugal fez a sua caminhada para a adesdo a moeda tinica, baixando
o défice, a divida, a inflacdo e as taxas de juro. A entrada na zona euro, levou em Janeiro

de 1999 a uma expansao do investimento e do consumo.

No plano externo, a economia alema viveu um periodo de estagnacdo da atividade
economica entre 2000 e 2005, tendo algum impacto nas exportagdes portuguesas, porém,

este impacto nao foi suficiente para explicar esta recessao em Portugal.

A Unido Econdmica e Monetéria permitiu uma maior integragdo econémica dos paises
que nela participavam, possibilitando a liberdade de comércio externo. Porém, foi uma
questao de tempo até desaparecer a arma de protecionismo implicito na manipulacao das
taxas de cambio na economia Portuguesa. Para Portugal, pertencer ao euro significa ter a
mesma moeda que a Alemanha, a Franca, a Holanda ou a Dinamarca, mas apenas cerca
de metade da sua produtividade, bem como a existéncia de uma Politica Monetaria Unica.
A consequéncia disto foi a incapacidade de colocagcdo de produtos nacionais nos
mercados parceiros numa propor¢ao capaz de compensar aqueles que sdo importados. Foi
assim que o endividamento externo bruto chegou a mais de 100 por cento do PIB. Por
outro lado, a contragdo do investimento publico no contexto das politicas impostas pelo
Pacto de Estabilidade e Crescimento devido ao descontrolo das financas publicas nos anos
anteriores juntamente com a demissdo inesperada do governo em 2001, provocou

incerteza politica, sendo o impulsionar de uma recessao em 2002 (Tavares, 2020).

Esta recessdo marcou uma mudanga na estrutura da economia portuguesa no que respeita
ao crescimento econdmico e aos ciclos econémicos. A Figura /4 retrata o comportamento
temporal destes indicadores, permitindo identificar a evolugdo ciclica da economia e os

pontos de viragem dos ciclos econdmicos, entre os anos de 2000 a 2006:
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O crescimento do PIB atingiu o minimo local em 2003, desde 1984 que o PIB nao tinha
um valor tdo baixo, atingindo neste ano um valor negativo de -1,04. Esta reducdo provinha
essencialmente da grande quebra no investimento publico e privado e no consumo,
sobretudo nos bens duradouros provocado por uma descida no indice de confianga dos

consumidores.

A taxa de desemprego sendo um indicador atrasado dos ciclos econémicos esperava-se
que apresentasse uma subida apenas depois de o PIB atingir o seu minimo local, no
entanto, a taxa de desemprego tinha vindo a subir de forma acelerada desde 2001, além
disso, contrariamente aos periodos de recessdo anteriores, ndo se verificou uma

estabilizacdo nos anos seguintes.

A taxa de inflagdo, apresenta-se teoricamente como um indicador coincidente dos ciclos
econdémicos, esperando-se que atinja o pico ou depressdes ao mesmo tempo que o PIB,
no entanto neste periodo comportou-se como um indicador atrasado dos ciclos
econdmicos, atingindo o seu valor mais baixo ao mesmo tempo que o PIB apenas no ano

de 2004 e 2005, no entanto veio a decrescer desde 2001 juntamente com o PIB.
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O Indice de confianga dos consumidores tal como a inflagdo ¢ um indicador coincidente
dos ciclos econdémicos, quer o PIB quer o indice de confian¢a dos consumidores tiveram
os seus minimos locais em 2003. A mudanga nas expetativas, nomeadamente a falta de
confianca dos investidores provoca uma redugao nos precos das agdes bem como uma
diminui¢do do investimento, criando-se um efeito multiplicador, uma vez que menos
investimento gera menos receita que por sua vez forca as familias a reduzir gastos, o que

faz diminuir ainda mais a receita agregada.

Recorrendo ao método de regressdo linear simples enquadramos estes indicadores
macroeconémicos como variaveis pro-ciclicas ou anti ciclicas analisando a correlagdo

com o PIB e entre as variaveis para o periodo de 1989 a 1995.

Relativamente as variaveis PIB e taxa de desemprego visualizamos na Figura 15 a
correlacdo. Aproximadamente 24,00% das variacdes do PIB sdo explicadas pela variagdo
na taxa de desemprego, pelo que, ndo apresenta uma correlagao significativa, ainda assim,
¢ notério uma maior correlagdo no periodo de recessao de 2001 e 2002. Embora nos
ultimos anos a taxa de desemprego tenha sido ligeiramente anti ciclica, por estar
negativamente correlacionado com os desvios do PIB, a partir de 2001 a taxa de
desemprego subiu de forma acelerada nao decrescendo depois do vale obtendo um

comportamento diferente ao verificado nos anos de recessao anteriores.
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Figura 15 — R Ajustado: Taxa de desemprego e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.
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Para as variaveis PIB ¢ taxa ¢ inflacdo, visualizamos no Figura /6 a correlagao.
Aproximadamente 0,0003% das variacdes do PIB sdo explicadas pela variacdo na taxa de
inflacdo, pelo que, podemos assumir que ndo existe correlagdo entre estas varidveis.
Sendo a taxa de inflagdo uma varidvel pro-ciclica por ter uma correlacdo positiva
relativamente ao PIB, neste periodo de recessao basicamente nao apresenta correlagao.

Sendo as alteragdes do PIB explicadas por outras varidveis com correlagdo mais

significativa.
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Figura 16 — R Ajustado: Taxa de inflagdo e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

Na analise do indicador indice de confianga do consumidor e PIB, visualizamos na Figura
17 uma correlagdo positiva, caracteristica deste indicador, uma vez ¢ caracterizado como
pro-ciclico. Aproximadamente 90,00% das variacdes no indice de confianca do
consumidor sdo explicadas pela variagao no PIB, pelo que podemos assumir que existe
uma forte correlagdo entre estas variaveis, sendo mais evidente para os anos de 2001,
2002 e 2003. Esta crise foi marcada pela mudancga nas expetativas, que gerou uma reducao
nos pregos das agdes bem como uma diminui¢do de investimento, justificando a grande

percentagem de correlagdo entre as variaveis.
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Figura 17 - R Ajustado: indice de confianga dos consumidores e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal.

Em suma, podemos concluir que o indicador que mais se destaca nesta crise ¢ o indice de
confiang¢a do consumidor, pelos motivos ja& mencionados. Ainda assim, ¢ de notar que
esta recessao foi marcada por uma mudanca estrutural na economia portuguesa, tanto ao
nivel do crescimento econdmico como nos ciclos economicos. O PIB atingiu o valor, mas
baixo desde 1984 e a taxa de crescimento tende para zero nos anos seguintes a esta
recessdo, como podemos observar na Figura /7. Além disto, esta recessdo foi a primeira
em contexto da zona euro e que as politicas macroecondémicas adotadas anteriormente
cairam em desuso, ndo podendo usar as taxas de cambio a nosso favor, e por ultimo a taxa
de desemprego teve um comportamento bastante diferente das recessdes anteriores, uma

vez que apds o periodo de recessdo ndo houve uma estabiliza¢do do seu crescimento.

5.4 Crise 2008- 2013

No Verdo de 2007 comecaram a ocorrer problemas no sistema financeiro americano,
provocado pela descida de precos do imobiliario e pelos resultados das instituigdes de
crédito. Empréstimos de alto risco foram demasiado facilitados, desde cartdes de crédito,
carros e férias, levando a insolvéncia de alguns bancos, nomeadamente o banco Lehman

Brothers. Além disto, foi notoria a quebra no valor dos ativos financeiros e a desconfianca
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que se instalou no sistema interbancario contribuindo para a redugdo da disponibilidade
de financiamento a economia. Inevitavelmente a crise designada por crise do sub-prime
rapidamente gerou efeitos na bolsa de valores de todo o mundo. Esta recessao tocou quase
todos os paises, com peso significativo no comercio internacional, entre o final de 2007
e a primeira metade de 2008, provocando uma dependéncia da politica do banco central

europeu no controlo da inflagao (Carillo, 2020).

Em Portugal, em dezembro de 2008, foi anunciado um pacote extraordinario para
estimular a economia; no entanto, tal fez com que a divida publica conforme os dados do
Banco de Portugal, aumentasse de 72,7% do PIB em 2007 para 87,8% em 2009, sendo
posteriormente adotada uma politica monetaria expansionista, em que, naturalmente o
Banco Central Europeu sentiu a obrigagdo de reduzir a taxa de juro, levando as
instituicdes financeiras monetarias a descer a sua taxa de inflacdo e assim aumentar a

procura agregada.

Nos anos seguintes, entre 2009 e 2010, a economia portuguesa apresentou um breve
periodo de crescimento econémico, passando dos 0,3% em 2008 para 1,7% em 2010, no
entanto, esta curta expansao nao foi o suficiente para estabilizar a economia, sendo de

notar que apenas em 2017 recuperamos os valores do PIB que tinhamos em 2008.

Ao longo dos periodos seguintes, as taxas de juro rapidamente aumentaram, alastrando-
se a crise da divida publica pelo sistema bancario, causando contragdes no crédito, cortes
na despesa e aumento de impostos, na tentativa de estabilizagdo da economia. Em abril
de 2011, Portugal sentiu necessidade de recorrer ao programa de assisténcia econdémica e
financeira — troika — composta pelo Fundo Monetéario Internacional, Banco Central
Europeu e pela Comissao Europeia, gerando ainda mais divida do que a que ja tinhamos,
com a expetativa de reducao dos custos de producao, promover a concorréncia € aumentar

a produtividade.

A Figura 18 retrata o comportamento temporal destes indicadores, permitindo identificar a
evolugao ciclica da economia e os pontos de viragem dos ciclos econdmicos, entre 2007

e 2015:
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Da analise a Figura 15, observamos que a ultima recessao de 2003 registou uma taxa de
crescimento negativa na ordem dos 0,93%, nos anos seguintes numa fase de crescimento
reduzido da economia, o PIB veio a aumentar, registando entre 2007 e 2008 um valor de
0,32%. No entanto, foi em 2009 que se registou o valor mais baixo de todas as recessdes
anteriores, com uma taxa de crescimento negativa na ordem dos 3,12%, reflexo da quebra
no investimento, € nas exportacdes. Entre 2009 e 2010, a taxa de crescimento do PIB
aumentou 4,7% derivado do pacote extraordinario que foi adotado em 2008 para
estimular a economia, que, como observamos ndo foi o suficiente, uma vez que, entre
2011 e 2013 registamos um novo minimo historico com taxa de crescimento negativa do
PIB, em 4%, periodo em que foi implementado o programa de assisténcia economica e

financeira. Apenas em 2017 o PIB recupera os valores de 2008.

Relativamente a taxa de desemprego, sendo um indicador atrasado dos ciclos
econodmicos, € natural que a sua inflexao seja notoria depois de o PIB atingir os seus
minimos. No entanto, subiu desde a recessao de 2002 e 2003, atingindo novamente o seu
maximo em 2009 com uma taxa 9,40% e posteriormente em 2013 com uma taxa de 17,1%

fruto dos periodos de inflagdo que se observaram durante os anos anteriores. No que
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respeita a sua correlagdo observamos que a semelhanga dos periodos de recessdo anteriores,
existe uma correlagdo negativa relativamente ao PIB, e por isto, confirma-se o seu comportamento
anti ciclico. Aproximadamente 17 % das varia¢des do PIB sdo explicadas pela variagdo na
taxa de desemprego, pelo que, ndo apresenta uma correlacao significativa, ainda assim, ¢
notério uma maior correlagdo no inicio deste periodo de recessdao, em 2007 e 2008 e

posteriormente em 2014, quando a taxa de desemprego tendeu a diminuir.
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Figura 19 - R ajustado: Taxa de desemprego e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal

No entanto, desde 2008 que Portugal esteve muito dependente da politica do Banco
Central Europeu no controlo da inflagdo. Analisando a taxa de inflagdo como um
indicador coincidente dos ciclos econdmicos, concluimos que, no ano de 2009 registou
pela primeira vez uma taxa negativa, sendo esta descida reflexo de até entdo ter sido
adotada uma politica monetaria expansionista, em que uma descida da taxa de juro pelo
Banco Central Europeu provocava uma descida na taxa de inflacao. Para as variaveis PIB
e taxa e inflacdo, visualizamos no Figura 20 a correlacdo, ou seja, aproximadamente
0,0002%, das variagdes do PIB sdo explicadas pela variagdo na taxa de inflagdo, pelo que,
podemos assumir que nao existe correlagdo entre estas variaveis. Sendo a taxa de inflagao
uma variavel pro-ciclica por ter uma correlagdo positiva relativamente ao PIB, neste
periodo de recessdo basicamente ndo apresenta correlagdo. Sendo as alteragcdes do PIB
explicadas por outras varidveis com correlagcdo mais significativa como ¢ o caso do indice

de confian¢a do consumidor.
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Figura 20 — R Ajustado : Taxa de inflagdo e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal

Na analise do indice de confianca dos consumidores, rapidamente percebemos que existe
uma grande desconfiangca dos consumidores em relagdo a economia, uma vez que
apresenta valores negativos, que se vém a verificar desde 1990. Na analise da Figura 20
conseguimos perceber que aquando o PIB atingiu o minimo em 2009, verificou-se de
igual forma um minimo neste indicador, no entanto, apos este periodo, os valores
decresceram de forma acentuada, caracterizando-se por isso como um indicador atrasado
dos ciclos econémicos. Porém, nos anos seguintes, tal e qual como o PIB, este indicador
atingiu o seu minimo historico entre o periodo de 2011 e 2013, com um indice negativo
de 41,40%, e por isto, neste periodo caracterizamos como um indicador coincidente dos
ciclos econdmicos. Na Figura 2/, observamos uma correlacao positiva entre as variaveis,
caracteristico deste indicador, uma vez ¢ caracterizado como pro-ciclico.
Aproximadamente 50,00% das varia¢gdes no indice de confianga do consumidor sdo
explicadas pela variacao no PIB, sendo mais evidente para os anos de 2008, 2014 ¢ 2011.
Como ja vimos, desde 1990 que este indice apresenta valores negativos, apresentando
diminui¢des menos acentuadas nos periodos de breve crescimento econdémico, sendo
natural os valores destes indices, uma vez que existe instabilidade econdmica bastante

acentuada.
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Figura 21 - R Ajustado: indice de confianga dos consumidores ¢ PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal

Assim, a recessao de 2008 e 2009 teve com uma ancora o sector financeiro estendendo-
se por todo o mundo, enquanto a recessdao de 2010 e 2013 teve raiz na crise das dividas
soberanas europeias, aplicando-se apenas ao continente europeu, no entanto o breve
periodo de crescimento econdmico ndo foi suficiente para estabilizacdo da economia,

recuperando apenas em 2017 os valores do PIB que tinhamos antes da recessao de 2008.

5.5 Crise 2019- 2020

Depois da grande recessdo iniciada em 2008 a economia comecgou o seu periodo de
verdadeira recuperacao a partir de 2014, com uma taxa de crescimento do PIB crescente
de ano para ano. Foi apenas em 2017 que o PIB recuperou a taxa de crescimento que tinha

antes da recessdo iniciada em 2002, apresentando uma taxa de 3,51% (Tavares, 2020,
p-1).

No final de 2019, na cidade chinesa de Wuhan confirmaram-se os primeiros casos do
virus covid-19, verificando-se neste periodo uma ligeira diminui¢do da taxa de
crescimento do PIB em Portugal. Foi uma questao de tempo até o virus se espalhar por

todo o mundo, chegando a Portugal no inicio do ano de 2020.

Em maio de 2020 o governo viu-se obrigado a decretar o primeiro estado de emergéncia

implementando um conjunto de medidas focadas na restricdo de contacto social. Estas
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medidas obrigaram ao isolamento social, que levou ao fecho de centros comerciais, de
escolas, fronteiras, limitagdo de circulagdo na via publica sendo apenas permitida a
circulacao para bens de primeira necessidade com limitagao horaria e obrigatoriedade de
teletrabalho para os sectores de atividade que nado fosse imprescindivel serem realizados
de forma presencial, sendo que, para as restantes empresas, o governo adotou politicas
internas implementando o programa de layoff simplificado que subsidiava os salarios dos
colaboradores, e do lado da politica financeira foi ainda adotado o regime de moratorias

ao crédito.

Este conjunto de medidas provocou uma contra¢do no comércio internacional causando
recessOes em praticamente todas as zonas do mundo, sobretudo em pequenas economias
como ¢ o caso de Portugal. Em termos macroecondmicos, verificou-se uma diminui¢ao
no consumo por parte das familias e um aumento da poupanga, primeiramente porque foi
imposto a restri¢do do contacto social, e em segundo porque se instalou uma grande

incerteza no futuro.

A Figura 22 retrata o comportamento temporal dos indicadores macroeconémicos,
permitindo identificar a evolugdo ciclica da economia e os pontos de viragem dos ciclos

economicos, entre 2015 e 2021:
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de confianca dos consumidores
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Fonte: Pordata, Banco de Portugal

Da andlise da Figura 22 observamos que a generalidade dos indicadores inverteu a sua
tendéncia a partir de 2020. A taxa de crescimento do PIB desde final de 2014 veio a
aumentar até ao final do ano 2018. Em 2020, a taxa de crescimento do PIB registou o

valor mais baixo do periodo em andlise com uma taxa de crescimento negativa de 8,5%,.

A taxa de desemprego teve um comportamento diferente comparativamente com outras
recessoes, embora seja um indicador atrasado dos ciclos econdmicos, ndo observamos
uma inflexdo ap6s o PIB ter atingindo o seu minimo historico. Este indicador ¢ também
um indicador contraciclico, a medida que a taxa de desemprego sobe, existe uma
diminuic¢ao do PIB, apresentando correlacdo negativa em todas as recessdes anteriores.
No entanto, na analise a Figura 23 observamos que nesta recessao este comportamento
habitual ndo se verificou, ndo existindo praticamente qualquer correlagao entre as
variaveis, sendo este comportamento justificavel, uma vez que, com a aplica¢do do layoff
simplificado muitos trabalhadores continuaram empregados, embora nao estivessem

efetivamente a trabalhar. Por isto, este indicador ndo ¢ informativo para esta recessao.

Taxa de Desemprego
o

R?=0,0178
-10,00 -8,00 -6,00 -4,00 -2,00 0,00 2,00 4,00 6,00
Produto Interno Bruto

® ANOS  ceccecens Linear (Anos)

Figura 23 — R Ajustado: Taxa de desemprego ¢ PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal

De acordo com o Figura 22 0 indice de confianca do consumidor, embora apresente valores
negativos, tendeu a aumentar no final de 2019, apresentando uma taxa negativa de

23,89% em 2020. O indice de confianca do consumidor ¢ um indicador coincidente e pro-
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ciclico dos ciclos econdmicos, do Figura 24 observamos que atinge o pico a0 mesmo tempo
que o pico do PIB, apresentando também uma correlacdo positiva, ou seja, a medida o
indice de confian¢a do consumidor decresce, também existe uma descida do PIB, sendo
aproximadamente 48% da variacdo do PIB explicadas pela variacdo no indice de
confian¢a do consumidor. Isto ¢ justificavel na medida em que quando o virus comegou
a ter impactos econdmicos provocou uma grande incerteza nos empresarios, no comeércio

e na industria, afetando claramente a procura.
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Figura 24 — R Ajustado: Indice de confianca do consumidor e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal

A taxa de inflagdo apresentou na sua generalidade um comportamento estdvel nesta
recessdao. Desde 2014 que nao se verificaram valores negativos, registando em 2019 um
valor positivo de 0,3%. Tal e qual como o PIB, veio a descer desde o final de 2018 e
inicios de 2019, atingindo em 2020 um valor nulo, justificando a pequena inflexdo na
Figura 25. Este indicador ¢ coincidente e pro-ciclico, e por isso atinge os minimos ao
mesmo tempo que o PIB, quando o PIB se encontra abaixo da tendéncia a taxa de inflacao
também estd abaixo da tendéncia, e vice-versa. Da analise ao grafico de regressao linear
na Figura 25 observamos que entre 2015 e 2021 existe uma correlagao positiva, em que
aproximadamente 55% das varia¢cdes no PIB sdo explicadas pela variacdo na taxa de

inflacdo.
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Figura 25 — R Ajustado: Taxa de inflagdo e PIB

Fonte: Pordata, Banco de Portugal

Assim, como ¢ o caso de outras recessdes em Portugal, o choque que provocou esta
recessdao em 2019 teve também origem externa a economia portuguesa, atingindo as
economias de todo o mundo. O virus trouxe uma enorme incerteza € preocupagao com a
saude publica. O isolamento voluntario e as politicas de confinamento levaram uma
quebra no mercado de trabalho, embora ndo tendo influéncia direta na taxa de
desemprego, produzindo efeitos na producdo, no consumo, nas exportagdes e
importagoes. Os sectores da restauragao ¢ da hotelaria foram os mais afetados; com as
medidas de isolamento muitos dos restaurantes viram-se obrigados a aderir ao regime de
take-way e entregas de refeigdes ao domicilio. A recuperacao desta recessao foi rapida, a
quebra da atividade economica foi recuperada assim que as medidas de isolamento

comegaram a ser menos restritivas, evitando-se uma nova recessao.
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CONCLUSAO

O presente trabalho foi desenvolvido com o principal objetivo de documentar a evolugao
dos ciclos econdmicos em Portugal ao longo das ultimas décadas, tendo-se para o efeito
recorrido a analise de alguns indicadores cuja correlagdo com o crescimento do PIB ¢, a
partida, expectavel. E o caso da taxa de desemprego, da taxa de inflacio, e do indice de

confian¢a dos consumidores.

Este trabalho de caraterizagdo das flutuagdes ciclicas recentes na economia portuguesa
tem por objetivo ajudar a informar stakeholders que necessitem de tomar decisdes em
contextos econdmicos adversos, nomeadamente em situagdes de crises econdomicas €
financeiras, de forma a minimizar as consequéncias decorrentes do abrandamento da
atividade econdémica. Conforme referido na introducao, a nog¢ao adotada de stakeholders
¢ genérica e abrangente; diz respeito a familias e empresas cuja decisdo informada em
muito depende da percecdo correta que se consegue ter sobre o desempenho

macroeconémico nacional e global.

Relativamente ao comportamento temporal dos indicadores mencionados, concluimos
que a taxa de desemprego se manifesta em todas as recessdes como um indicador atrasado
dos ciclos econdmicos, por atingir os seus minimos a posteriori dos minimos do PIB. A
taxa de inflagdo que ¢ caracterizada teoricamente como um indicador coincidente dos
ciclos econdémicos esperando-se que atinja o pico da expansdo ou o ponto mais baixo da
recessao ao mesmo tempo que o PIB, na depressao de 2002 e 2003 comportou-se como
um indicador atrasado dos ciclos econdmicos, atingindo o seu valor mais baixo ao mesmo
tempo que o PIB. Para o indice de confianca dos consumidores, concluimos que em todas
as recessoes este se apresenta como um indicador coincidente dos ciclos econémicos,
atingindo os pontos maximo ¢ minimo do ciclo ao mesmo tempo que o PIB; no entanto,
no periodo recessivo entre 2008 e 2013 apresentou um comportamento atrasado, a

semelhanca da taxa de desemprego.

A andlise também pretendeu medir a robustez da relacdo entre o PIB e cada uma das
restantes variaveis integradas na analise. Por via do calculo do R ajustado associado a
cada uma das correlacdes, verificou-se que foi na recessdo de 1983 a 1984 que a relagdo

entre os indicadores foi mais notdria. Numa anélise singular de cada indicador, o indice
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de confianga dos consumidores ¢ o indicador que apresenta uma mais forte correlagdo

com o PIB, apresentando o R ajustado sempre valores superiores a 0.5.

O indice de confianga dos consumidores faculta uma analise previsional de curto prazo
da atividade econdmica, uma vez que ¢ disponibilizado com algum avango em relagdo a
generalidade dos indicadores e engloba questdes de natureza prospetiva, cobrindo
multiplos setores de atividade, como a industria, os servigos, ou o comércio. Este
indicador sugere tendéncias de comportamento futuro dos agentes econdmicos para
variaveis tdo diversas como o consumo, a poupanca ou a producdo, havendo alguns
estudos empiricos que demonstram que os indicadores de confianga, em particular,

antecipam a evolugao ciclica dos principais agregados econdomicos.

Em suma, independentemente da diferente natureza associada a cada um dos periodos
recessivos que a economia portuguesa experimentou ao longo das ultimas décadas, foi
possivel explorar algumas regularidades, as quais permitem uma melhor compreensao
sobre as causas e consequéncias das flutuagdes ciclicas na economia. Este conhecimento
¢ vital ndo apenas para os decisores de politica, cuja fungdo ¢ precisamente a de atuar
sobre a economia influenciando de modo agregado o seu desempenho, mas também para
todos aqueles cujas decisdes correntes e estratégicas em muito dependem da trajetdria

seguida pelas principais varidveis macroeconomicas.
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