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Resumo

O presente trabalho analisa os ciclos econdomicos em Portugal no periodo 2000-2025 e as
respostas de politica econdémica que os acompanharam. Identificam-se quatro
subperiodos distintos que incluem a fase de integragdo monetaria (2000—2007), a crise
financeira global e da divida soberana (2008-2014), a recuperagdo e o choque pandémico
(2015-2021), e o ciclo inflacionista pds-pandémico (2022-2025). A analise empirica
baseia-se em indicadores macroecondémicos recolhidos junto ao Eurostat, INE, Banco de
Portugal e Comissao Europeia. Os resultados evidenciam que o ciclo 11 (2008-2014) foi
0 mais grave, enquanto o ciclo III (2015-2021) se caracterizou por uma recuperagao
gradual interrompida pelo choque exdgeno da pandemia em 2020. O ciclo IV (2022—
2025) regista a primeira recuperacdo em forma de V e os primeiros excedentes
or¢amentais da série analisada. Verificou-se uma eficacia diferenciada da politica
monetaria do BCE e da politica orcamental portuguesa, resultantes da pertenca a uma
unido monetaria e aos condicionalismos do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Palavras-chave: ciclos econémicos; Portugal; politica monetaria; politica or¢gamental;
hiato do produto; crise financeira



Vi



Abstract

This study analysis the economic cycles in Portugal over the period 2000-2025 and the
economic policy responses adopted throughout these cycles. Four distinct subperiods
were identified. The monetary integration phase (2000-200), the global financial and
sovereign debt crisis (2008-2014), the recovery period and the pandemic shock (2015-
2021), and the post-pandemic inflationary cycle (2022-2025). The empirical analysis is
based on macroeconomic indicators collected from Eurostat, INE, the Bank of Portugal
and the European Commission. The results show that Cycle II (2008-2014) was the most
severe, whereas Cycle III (2015-2021) was characterised by gradual recovery interrupted
by the exogenous shock of the COVID-19 pandemic in 2020. Cycle IV (2022-2025)
recorded the first V- shaped recovery and the first budget surpluses of the period analysed.
The findings also reveal differing degrees of effectiveness of the Europeans Central Bank
monetary policy and Portugal’s fiscal policy, reflecting the constraints associated with
the membership of a monetary union and compliance whit the Stability and Growth Pact.

Key-words: business cycles; Portugal, monetary policy; fiscal policy; output gap;
financial crisis
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CICLOS ECONOMICOS EM PORTUGAL E RESPOSTAS DE POLITICA ECONOMICA (2000-2025)

1. Introducao

A atividade econdmica alterna entre periodos de expansao e de contragao em torno da sua
tendéncia de crescimento de longo prazo, numa dindmica recorrente designada por ciclo
economico. A compreensdo destas flutuagdes € central para a macroeconomia, uma vez
que afetam diretamente variaveis fundamentais como o PIB real, o emprego, o

investimento, o consumo e a estabilidade financeira.

Neste enquadramento, a andlise dos ciclos econdmicos revela-se particularmente
pertinente no caso da economia portuguesa, considerando que foi marcada por alteragdes
de contexto e Neste enquadramento, o tema em analise neste trabalho, Ciclos Economicos
em Portugal e Respostas de Politica Economica (2000-2025), justifica-se pela relevancia
da andlise das flutuacdes economicas da economia portuguesa, contribuindo para uma
melhor compreensdo dos mecanismos de estabilizacdo e das respostas institucionais em

periodos de crise.

Perante a questdo de investigagdo, Quais foram a duragdo, a intensidade e os
determinantes dos ciclos economicos em Portugal entre 2000 e 2025, e de que forma as
politicas monetaria e or¢amental condicionaram a sua evolugdo? o principal objetivo
deste estudo consiste em identificar empiricamente a duragdo e a intensidade dos ciclos
econdmicos em Portugal entre 2000 e 2025, articulando a teoria macroeconémica com

evidéncia estatistica.

Como objetivos especificos, o trabalho pretende: (1) rever a teoria dos ciclos econdmicos
e os seus principais modelos explicativos; (2) identificar e datar empiricamente as fases
ciclicas da economia portuguesa no periodo em anélise; (3) analisar a origem, intensidade
e impacto de cada ciclo identificado; e (4) avaliar o papel das respostas de politica

econdmica na atenuagdo ou amplificacdo das flutuacdes.

O periodo de analise compreendido entre 2000 e 2025 justifica-se pela sua relevancia para
o estudo das flutuagdes ciclicas da economia portuguesa, num contexto marcado por
profundas transformagdes institucionais, financeiras e geopoliticas. O ano de 2000
constitui o marco para o inicio da analise, por corresponder a consolidagdo da integragdo

de Portugal na Unido Econdmica e Monetéria, com a ado¢ao do euro como moeda tnica
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em 1999 e a eliminagdo definitiva do escudo em 2002, alteragao estrutural que retirou a
economia portuguesa os instrumentos tradicionais de ajustamento cambial e monetario, e
transferiu a conducdo da politica monetaria para o Banco Central Europeu (BCE).
Partindo do ano 2000, a analise engloba quatro subperiodos distintos, definidos com base
nas principais alteragdes econdmicas e institucionais observadas na economia portuguesa

e europeia.

O primeiro subperiodo, entre 2000 e 2007, corresponde a fase de integracdo monetaria e
crescimento moderado, caracterizada por condi¢des financeiras favoraveis, descida das
taxas de juro, expansdo do crédito e acumulacdo de desequilibrios estruturais,
designadamente baixo crescimento da produtividade e aumento do endividamento. O
segundo subperiodo, entre 2008 e 2014, engloba a crise financeira internacional ¢ a
subsequente crise da divida soberana europeia, marcada por uma forte recessdao
econdmica, deteriora¢do das contas publicas, aumento do desemprego e implementacao
do Programa de Assisténcia Economica e Financeira em Portugal (PAEF) entre 2011 e
2014. O terceiro subperiodo, entre 2015 e 2021, corresponde a fase de recuperacdo
econdmica pos-ajustamento e inclui simultaneamente o choque recessivo provocado pela
pandemia de COVID-19 em 2020, permitindo analisar quer a retoma da atividade
econdmica e do emprego, quer os efeitos das medidas de confinamento e da intervengao
expansionista das politicas publicas. Por fim, o quarto subperiodo, entre 2022 e 2025, ¢
marcado pelo choque inflacionista associado a recuperacao pos-pandemia, pela disrupcao
das cadeias de abastecimento e pelos efeitos econdmicos da guerra entre a Russia e a
Ucrania, fatores que conduziram ao aumento generalizado dos precos da energia e dos
bens alimentares, bem como ao endurecimento da politica monetaria do BCE através da

subida das taxas de juro diretoras.

Metodologicamente, segue-se uma abordagem qualitativa e descritiva, articulando
revisdo de literatura com andlise de séries temporais de indicadores macroeconémicos.
Os indicadores utilizados incluem: PIB real e respetiva taxa de crescimento, hiato do
produto, taxa de desemprego, taxa de inflagdo medida pelo IHPC, taxas de juro diretoras
do BCE, investimento, consumo privado e saldo orcamental das administragdes publicas.
Recorreu-se ao modelo de linguagem Claude Sonnet (Anthropic, 2025) como apoio a

recolha, organizagdo e visualizacao dos dados estatisticos utilizados na analise empirica.



CICLOS ECONOMICOS EM PORTUGAL E RESPOSTAS DE POLITICA ECONOMICA (2000-2025)

2. Revisao de Literatura

2.1 Teoria dos Ciclos Econéomicos

Os ciclos econdmicos sao definidos como flutuagdes recorrentes da atividade econdémica,
caracterizadas pela alterndncia entre periodos de expansdo e de contragdo em torno de
uma tendéncia de crescimento de longo prazo. De acordo com Burns e Mitchell (1946),
os ciclos econdmicos correspondem as flutuacdes da atividade econdmica agregada, e
caracterizam-se por periodos de expansdao simultdnea em varios setores de atividade,
seguidos de fases de recessdo e posterior recuperacio, culminando numa nova fase de

crescimento que da inicio a outro ciclo economico.

Do ponto de vista analitico, a atividade economica pode ser decomposta em dois
componentes distintos. O primeiro ¢ a tendéncia de longo prazo, que representa o
crescimento potencial da economia, impulsionado pelo aumento da forga de trabalho, pela
acumulagdo de capital fisico e pelo progresso tecnologico. O segundo é o componente
ciclico, que corresponde as flutuagdes de curto e médio prazo em torno dessa tendéncia.
A diferenga entre o produto efetivamente observado e o produto potencial estimado
designa-se por hiato do produto. Quando positivo, indica que a economia produz acima
da sua capacidade de longo prazo, com risco de sobreaquecimento; quando negativo,

reflete capacidade produtiva ociosa e desemprego involuntario (Gali, 2015).

De acordo com a abordagem keynesiana, estas flutuagdes ciclicas resultam sobretudo de
variagdes na procura agregada, em particular da instabilidade do investimento privado,
que ¢ amplificada pelo multiplicador. Nesta perspetiva, a economia pode permanecer por
periodos prolongados abaixo do seu produto potencial e as politicas de estabiliza¢do sao
necessaria para atenuar as flutuacdes e promover o pleno emprego. Assim, a abordagem

keynesiana fundamenta a intervencdo publica como instrumento de estabilizagao.

Em contraposigdo, a perspetiva dos ciclos econdmicos reais, sistematizada por Lucas
(1977), interpreta as flutuagdes como respostas eficientes a choques tecnoldgicos ou de
produtividade, rejeitando a existéncia de desvios prolongados do produto relativamente
ao seu nivel potencial. A sintese neokeynesiana, desenvolvida a partir dos anos 1990,

procurou integrar as duas tradi¢des, reconhecendo que a rigidez nominal (de precos e



CICLOS ECONOMICOS EM PORTUGAL E RESPOSTAS DE POLITICA ECONOMICA (2000-2025)

salarios) cria espago para flutuagdes ndo eficientes que justificam a intervencdo das

politicas monetaria e orcamental (Gali, 2015).

Para o estudo dos ciclos econémicos é necessaria a observacdo do tempo, direcdo e
amplitude da flutuagdao. O tempo refere-se a duracao de um ciclo, do inicio da expansao
ao final da recessdao subsequente, podendo variar de poucos anos a varias décadas,
dependendo da natureza dos choques e do contexto institucional. A dire¢do indica o
sentido da evolucdo da atividade econdémica e permite classificar as variaveis
macroeconémicas em pro-ciclicas (como o investimento € o consumo privado),
contraciclicas (como o desemprego) e aciclicas, quando ndo apresentam correlacdo
sistematica com o ciclo agregado. A amplitude traduz a intensidade das flutuagdes,
medida pelo desvio entre o produto observado e a sua tendéncia de longo prazo. Quanto
maior a amplitude, maior a volatilidade do ciclo e mais pronunciados os efeitos sobre o

bem-estar econdmico e social (Burns & Mitchell, 1946).

2.2 Tipologia de Ciclos Economicos

Os ciclos econdmicos distinguem-se pela sua duragdo, mecanismo gerador e amplitude.
A taxonomia mais utilizada distingue trés grandes categorias, designadas por ciclos de

Kitchin, ciclos de Juglar e as ondas longas de Kondratieft.

Os ciclos de Kitchin (1923) correspondem aos ciclos econdmicos de mais curta duragao,
normalmente entre trés e quatro anos, estando associados as variagdes dos niveis de
inventarios das empresas. Estes ciclos resultam dos ajustamentos tardios dos stocks face
as alteracdes da procura, devido a informacgdo imperfeita existente nos mercados, que
provocam oscilagdes recorrentes na producdo e no emprego. Os ciclos de Juglar
constituem os ciclos de referéncia na analise macroecondmica de curto e médio prazo e
representam o principal objeto de estudo deste trabalho. Apresentam uma duragdo
aproximada entre sete e onze anos, e surgem associados as flutua¢des do investimento em
capital fixo e as condi¢des de crédito da economia. As ondas longas de Kondratieff, com
uma duragdo estimada entre quarenta e sessenta anos, surgem associadas a profundas
transformagdes tecnologicas, produtivas e institucionais capazes de alterar o crescimento

do produto potencial de forma duradoura.
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Na pratica, estes trés tipos de ciclos coexistem e interagem, sobrepondo-se de forma
simultdnea na dinamica da atividade econdmica. Schumpeter (1939) foi o primeiro a
propor explicitamente um modelo de trés ciclos interligados, em que as ondas de
Kondratieff, os ciclos de Juglar e os ciclos de Kitchin se articulam numa hierarquia de
periodicidades. Esta perspetiva ¢ particularmente relevante para a analise do periodo
2000-2025, no qual a economia portuguesa foi sucessivamente afetada por choques de
curto prazo, por perturbagdes de médio prazo associadas ao investimento e ao crédito, e

por transformagdes estruturais ligadas a integragdo monetaria e a digitalizacao.

2.3 Fases do Ciclo e Indicadores

O ciclo econdémico ¢ descrito através de fases sequenciais de expansao, pico, contracio e
vale, que se alternam de forma ciclica e que se podem identificar empiricamente através

de um conjunto de indicadores macroecondémicos (Burns & Mitchell, 1946).

A fase de expansao caracteriza-se por um crescimento da atividade econémica acima da
tendéncia de longo prazo, levando o hiato do produto a diminuir ou a tornar-se positivo.
Durante este periodo, o aumento do investimento das empresas impulsiona a criacao de
emprego e o crescimento dos rendimentos das familias, estimulando o consumo privado.
De acordo com a perspetiva keynesiana (Keynes, 1936), este aumento da procura gera
um efeito multiplicador, incentivando uma maior producao e refor¢ando o crescimento
econdmico através de um processo cumulativo de crescimento. Simultaneamente, as
contas publicas tendem a melhorar, devido ao aumento das receitas fiscais e a reducao

das despesas associadas ao desemprego e aos apoios sociais.

A fase de pico corresponde a0 momento em que a atividade econdmica atinge o seu nivel
mais elevado antes de iniciar uma contragdo. A economia encontra-se proxima do pleno
emprego, isto ¢, a taxa de desemprego situa-se em niveis muito baixos, frequentemente
inferiores a taxa NAIRU (taxa de desemprego compativel com uma inflagdo estavel) e o
forte crescimento da procura agregada e maior escassez de mao de obra tendem a gerar
pressoes inflacionistas crescentes. Perante o risco de sobreaquecimento da economia, as
autoridades monetarias adotam politicas restritivas, nomeadamente através da subida das

taxas de juro diretoras, de forma a moderar a procura e controlar a inflagao.
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A fase de contragdo corresponde a um periodo de redugdo generalizada da atividade
econdmica, normalmente associado a uma recessdo (diminui¢do da producdo durante,
pelo menos, dois trimestres consecutivos). Nesta fase, o hiato do produto torna-se
negativo, refletindo a existéncia de capacidade produtiva nao utilizada. Simultaneamente,
observam-se quedas no investimento e no consumo, aumento do desemprego ciclico,
desaceleracdo da inflacdo e deterioragdao das contas publicas. As variaveis pro-ciclicas,
como o produto, o investimento € o consumo, tendem a diminuir, enquanto variaveis

contraciclicas, como o desemprego, aumentam.

O vale representa o ponto minimo do ciclo, a partir do qual a atividade econdomica comeca
a recuperar. A correta identificacdo do vale € crucial para a avaliacdo da eficacia das
politicas de estabilizagdo, pois permite aferir se a recuperacao ¢ sustentada ou apenas

transitoria.

Para além das variaveis de fluxo, a analise dos ciclos recorre a indicadores de caracter
temporal diferenciado. Os indicadores avangados de atividade econdmica precedem os
pontos de viragem do ciclo, como por exemplo as encomendas industriais ou os indices
de confianca, e sdo Uteis para a detecdo de reversdes ciclicas. Os indicadores coincidentes,
evoluem em sincronia com o ciclo, como o emprego e a produ¢ado industrial, e servem de
referéncia para datar os pontos de viragem. Os indicadores retardados, como a taxa de
desemprego de longa duragdo, seguem com desfasamento a trajetoria do ciclo e

confirmam a sua fase (Burns & Mitchell, 1946).

O indicador sintese por exceléncia para a andlise ciclica ¢ o hiato do produto (output gap),
definido como a diferenca percentual entre o PIB real observado e o PIB potencial
estimado. Quando o hiato ¢ positivo, a economia esta a funcionar em sobreaquecimento,
com pressdes inflacionistas crescentes; quando ¢ negativo, existe capacidade ociosa e
desemprego acima da taxa natural. A Comissdo Europeia (CE) estima o PIB potencial e
o hiato do produto para todos os paises membro, sendo estes valores a referéncia oficial

para a avaliagdo da posi¢ao ciclica das economias europeias (Comissao Europeia, 2024a).

2.4 Politica Economica e Estabilizacao Ciclica

A estabilizagdo macroecondmica das economias modernas assenta fundamentalmente nas

politicas monetéria e fiscal-orgamental. Embora os seus mecanismos de transmissao
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sejam distintos, ambas partilham o objetivo de mitigar as flutuagdes ciclicas, amortecendo

o impacto de choques adversos sem amplificar os periodos de sobreaquecimento.

A politica monetaria atua sobretudo através da defini¢do das taxas de juro diretoras,
influenciando as condi¢des de financiamento e, por essa via, as decisdes de consumo e
investimento dos agentes econdmicos. Na perspetiva neokeynesiana, este constitui o
principal instrumento de estabilizacdo dos ciclos economicos. Em periodos de recessao,
a reducdo das taxas de juro diretoras tende a diminuir os custos do crédito, estimulando a
procura agregada e contribuindo para reduzir o hiato recessivo do produto, exceto em
situagoes de armadilha da liquidez, em que a politica monetaria perde eficacia. Pelo
contrario, em fases de expansao e sobreaquecimento da economia, uma politica monetaria
restritiva, baseada na orientagdo de subida das taxas de juro, procura travar o crescimento
do crédito e moderar a procura agregada (Gali, 2015). Note-se que a eficdcia desta politica
monetaria torna-se limitada quando as taxas de juro nominais se aproximam de zero,
fenomeno conhecido como zero lower bound. Esta situacdo verificou-se na zona euro
entre 2014 ¢ 2022, levando o BCE a recorrer a instrumentos ndo convencionais de politica
monetaria, como os programas de compra de ativos em larga escala e a orientagdo

prospetiva das expectativas dos mercados.

A politica orcamental atua através dos estabilizadores automaticos e de medidas
discricionarias. Os estabilizadores automaticos, como o subsidio de desemprego, a
progressividade do imposto sobre o rendimento e as prestagdes sociais, funcionam sem
necessidade de intervengdo direta do governo. Em periodos de recessdo, a reducdo das
receitas fiscais e 0 aumento das despesas sociais geram automaticamente um estimulo a
economia, compensando quebras da procura privada. Em fases de expansao, o efeito

ocorre no sentido inverso.

Em paralelo, a politica or¢amental discricionaria corresponde a decisdes do Estado
relacionadas com alteracdes na despesa publica ou na carga fiscal, com o objetivo de
influenciar a atividade econdmica. A eficacia destas medidas depende do multiplicador
or¢amental, isto €, do impacto que a despesa publica ou a redu¢do de impostos tém sobre
o produto. Blanchard e Leigh (2013), ao analisarem as economias avancadas durante a
crise de 2009-2011, concluiram que os multiplicadores or¢camentais foram
significativamente superiores ao que se previa, situando-se proximos de 1,5 em vez dos

valores usualmente considerados, em torno de 0,5. Este resultado sugere que as politicas
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de austeridade (restritivas) aplicadas na zona euro durante a crise da divida soberana

produziram efeitos recessivos mais fortes do que inicialmente se previa.

No contexto especifico de uma unido monetaria, como € o caso da zona euro, a politica
econdmica de estabilizagcdo enfrenta condicionantes particulares. A politica monetaria ¢
conduzida pelo BCE de forma centralizada, de acordo com o objetivo prioritario de
estabilidade de precos (2% para a taxa de inflagdo), ndo podendo ser ajustada as
necessidades especificas de cada economia. Em contrapartida, a politica or¢amental
permanece sob a responsabilidade dos Estados-membros, embora sujeita a regras comuns

de disciplina fiscal.

O quadro de governagdo econdémica da UE assenta no Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC), cujos limiares de referéncia (défice or¢amental de 3% e divida
publica de 60% do PIB) se mantém consagrados no Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia e continuam em vigor (Braunerhjelm, 2021; Conselho da UE, 2024).
Contudo, em abril de 2024 entrou em vigor uma reforma profunda das regras de
governacao econdmica da UE, considerada a mais significativa desde a crise financeira
global (Comissdao Europeia, 2024a). O novo quadro procura reforcar a sustentabilidade
das finangas publicas e promover o crescimento econdmico através de reformas e
investimento. A principal mudanca consiste na substituicdo de metas orcamentais

uniformes por trajetorias de despesa ajustadas a realidade de cada Estado-membro.

A nova trajetoria de ajustamento or¢amental deve assegurar que, no prazo de quatro anos,
a divida publica siga uma tendéncia de reducdo sustentavel ou permaneca em niveis
prudentes inferiores a 60% do PIB a médio prazo, enquanto o défice deve ser mantido
abaixo de 3% do PIB. Contudo, os Estados-membros podem prolongar este periodo até
sete anos, desde que assumam compromissos de reforma e investimento que reforcem o
crescimento econdmico e a sustentabilidade das finangas publicas. Esta maior
flexibilidade procura equilibrar a disciplina or¢amental com a necessidade de financiar
investimentos estratégicos, nomeadamente nas transi¢des climatica e digital, na energia e
na defesa (Conselho da UE, 2024; Conselho da Unido Europeia, s.d.; Parlamento
Europeu, 2024).
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Em periodos de recessdo, esta assimetria entre a centraliza¢ao da politica monetéria e a
descentralizacdo da politica or¢amental, combinada com os constrangimentos do PEC,
suscita dificuldades de estabilizagdo para economias como Portugal, que ndo dispdem de
moeda proprio para absorver choques assimétricos € cujas margens orcamentais sao

frequentemente exiguas.
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3. Analise Empirica dos Ciclos Economicos em Portugal (2000-2025)

Nesta seccao recorreu-se ao modelo de linguagem Claude Sonnet (Anthropic, 2025) como
assistente de investigagao para a recolha, verificagdo cruzada e visualizacdo dos dados

estatisticos utilizados na andlise empirica.

Os Graficos 1 a 6 permitem a descricdo das flutuagdes macroecondémicas no periodo
considerado para a economia portuguesa, identificando fases de expansao e contragdao do
PIB, picos de desemprego, choques inflacionistas e deterioragdo/consolidacao das
finangas publicas. Para a identificagdo de ciclos econdmicos, de acordo com a
metodologia de Burns e Mitchell (1946), apresenta-se o hiato do produto (output gap),
isto ¢, a diferenca entre o PIB efetivamente observado e o PIB potencial estimado, de

forma a identificar picos (peaks) e vales (troughs) no PIB real.
3.1 Periodo de Convergéncia e Adesdo ao Euro (2000-2007)

O primeiro ciclo econdémico em andlise inicia-se no ano 2000, com o aprofundamento da
integragdo econdmica e monetaria na EU, e caracteriza-se por crescimento econdémico
forte. No Grafico 1 apresenta-se a varia¢do anual real, expressa em percentagem do PIB,
com as barras verdes a representar os anos em que se verificou um crescimento

econdmico positivo e as vermelhas a identificar os periodos de contragcdo econémica.

No ano 2000 constata-se um crescimento econémico de 3,8%. Contudo, nos anos de 2001
e 2002, registou-se uma desacelerag¢ao da atividade, com a taxa de crescimento a descer
consecutivamente para 1,9% e 0,8%. Em 2003 a economia portuguesa sofre uma recessao
moderada, registando uma taxa de variagdo homologa de —0,9%. A partir de 2004, a
economia volta a registar valores positivos (1,8% em 2004, 0,5% em 2005), encerrando

o subperiodo com uma aceleracao de 1,6% em 2006 e 2,5% em 2007.

Através do Grafico 2 observa-se a evolugdo da taxa de desemprego, expressa como
percentagem da populagdo ativa. Nos anos de 2000 e 2001, Portugal registou as taxas de
desemprego mais baixas de todo o periodo em anélise, fixando-se em patamares em torno
de 4%, significativamente abaixo da linha de referéncia da NAIRU (aproximadamente
5,5%), o que indica que a economia operava sob pressdes de sobreaquecimento no

mercado de trabalho. A taxa de desemprego quase duplicou, evoluindo de 4% em 2000

10



CICLOS ECONOMICOS EM PORTUGAL E RESPOSTAS DE POLITICA ECONOMICA (2000-2025)

para 8,1% em 2007, antecipando a fragilidade estrutural que viria a culminar na crise de

2008.

O Gréfico 3 apresenta a evolugdo correlacionada da inflagdo medida pelo IHPC e da taxa
diretora do BCE. Durante todo o ciclo de integragdo, a inflacao situou-se sempre acima
da meta de 2%, mesmo no ano em que apresenta o valor mais baixo (2,1% em 2005). Este
diferencial de inflagdo (sistematicamente superior a média da zona euro) resultou na perda

de competitividade externa das exportagdes portuguesas.

O Grafico 4 evidencia défices persistentes e o incumprimento regular do limite do PEC.
Durante os oito anos do ciclo de integragdo monetaria, Portugal apresentou um défice
publico acima de —3% do PIB. Em paralelo, como se observa no Grafico 5, a divida
publica transitou de uma situagdo confortavel de 53% em 2000, para 75,5% do PIB em
2007, representando um agravamento de 15,5 pontos percentuais acima do critério de

Maastricht.

Assim, neste subperiodo, verifica-se que a economia apresentou uma dindmica de
crescimento moderada e fraco desempenho macroeconémico. A excegdo do ano 2000, o
pais ndo foi capaz de expandir a atividade econdomica acima da barreira dos 3%. A
recessdo econdmica em 2003 demonstra que, logo ap6s a ado¢do da moeda Unica
europeia, Portugal enfrentou sérias dificuldades de adaptagcdo ao novo regime monetario,
impedido que passou a estar de desvalorizar a moeda nacional de forma a recuperar a

competitividade externa.
3.2 Crise Financeira Global e Crise da Divida Soberana (2008-2014)

O subperiodo II ¢ caracterizado por uma profunda contragdo da atividade econdmica em
Portugal, marcada por uma crise de balanga de pagamentos, pela perda de acesso aos
mercados financeiros internacionais e pela subsequente aplicagdo do Programa de

Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF) a partir de 2011.

Conforme se observa no Grafico 7, apds o pico de atividade de 2007 (P2), a economia
entrou numa trajetoria descendente prolongada que culminou no vale de 2013 (V2),
regressando-se praticamente ao nivel de atividade do ano 2000. O Grafico 8, que se foca

na distancia entre o PIB real e o PIB potencial, permite quantificar a queda do hiato do
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produto até ao minimo histérico de —8,9% em 2013, coincidindo com o pico historico do

desemprego de 16,4% nesse mesmo ano (cf. Grafico 2).

A deterioragdo das finangas publicas foi igualmente severa, contribuindo para o pedido
de assisténcia internacional em 2011 e a implementagdo do PAEF, centrado na
consolidagdo or¢amental e na desvalorizagcdo interna como mecanismos de reequilibrio
externo. Sem moeda propria, Portugal dependeu exclusivamente do ajustamento interno

para corrigir os desequilibrios acumulados durante o primeiro subperiodo.

3.3 Recuperacio e Choque Pandémico (2015-2021)

O subperiodo entre 2015 e 2021 iniciou uma fase de recuperacdo econémica gradual e
sustentada, apoiada no setor externo e restauracdo da confianca interna. Conforme se
observa no Grafico 7, a atividade econdmica apresentou uma trajetéria ascendente e
continua que culminou no pico de 2019 (P3). No Gréfico 8 verifica-se um hiato do
produto ligeiramente positivo de 0,2% em 2019, refletindo a diminuicdo da capacidade
ociosa da economia. A taxa média de desemprego fixou-se em 7,9% e a divida publica
iniciou uma trajetoria descendente, embora a média do subperiodo tenha apresentado o

valor de 127% do PIB, por via do elevado ponto de partida herdado da crise anterior.

Esta trajetoria foi bruscamente interrompida pelo choque exdgeno da pandemia de
COVID-19 em 2020, verificando-se uma queda de —8,3% do PIB, a maior recessdo do
periodo analisado. Como consequéncia, o saldo or¢amental atingiu —5,8% em 2020, e o
hiato do produto atingiu —5,9%. Em contraste com o ciclo II, trata-se de um choque de
oferta e procura de natureza tempordria, o que antecipou uma recuperacdo de forma

diferenciada.

3.4 Choque Inflacionista e Conflito na Ucrania (2022-2025)

O quarto ciclo iniciou com recuperacdao em V da economia portuguesa, verificando-se
uma expansao do PIB real de 6,8% em 2022, impulsionada pela reabertura e pela retoma
do consumo e do turismo. No entanto, o forte crescimento da procura foi travado pelo
inicio do conflito na Ucrania e crises nas cadeias de abastecimento, desencadeando um

choque inflacionista que levou a inflacdo a atingir 7,8% em 2022 .
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O BCE respondeu com uma subida agressiva das taxas de juro de referéncia (cf. Grafico
3). Apesar do aperto monetario, Portugal manteve uma média de crescimento de 2,2% e
a taxa de desemprego em torno de 6,5%. O pais registou os primeiros excedentes
or¢amentais do periodo analisado e acelerou a desalavancagem financeira, conduzindo a
uma queda expressiva da divida publica para uma média de 103,6% do PIB (cf. Gréfico

5).

A observacao do Quadro 1 permite comparar as médias de todos os indicadores nos quatro
subperiodos identificados, confirmando que o Ciclo I (2008-2014) foi o0 mais severo em
todas as dimensdes analisadas, e o Ciclo IV (2022-2025) registou as melhores condigdes

or¢amentais de todo o periodo.
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4. Discussao de Resultados

A analise dos quatro ciclos sintetizada no Quadro 2 evidencia diferencas em termos de

duragdo, amplitude e intensidade.

O Ciclo I (2000-2007) foi o mais suave, com flutuagdes moderadas e nunca superiores a
—0,9% do PIB. O Ciclo II (2008-2014) foi o mais longo e profundo (seis anos de
contragdo, com o hiato do produto a atingir —8,9 pontos percentuais em 2013 ¢ a taxa de
desemprego a alcancar 16,4%). O Ciclo III, que respeita ao choque pandémico de 2020,
foi o mais curto, mas com queda mais abrupta. Em apenas um unico ano, o hiato de
produto desceu 5,9 pp. O Ciclo IV esta ainda em curso com um hiato ligeiramente
positivo, configurando uma situagdo de sobreaquecimento moderado que justifica a

manuten¢ao de uma postura orgamental prudente.

No que respeita a eficacia das politicas de estabilizagdo, a andlise evidencia assimetrias
importantes. A politica monetaria do BCE, conduzida para o conjunto da zona euro,
revelou-se desajustada as necessidades especificas da economia portuguesa em varios
momentos do periodo analisado. Destacam-se em particular as seguintes: as taxas de juro
reais negativas durante o Ciclo I incentivaram o endividamento excessivo; a
impossibilidade de expandir monetariamente durante o Ciclo II limitou a capacidade de
absor¢do do choque; e a subida agressiva de juros durante o Ciclo IV, embora necessaria
a escala da zona euro, penalizou o investimento num momento de consolidagdo

or¢amental.

A politica orcamental portuguesa revelou uma dependéncia excessiva dos estabilizadores
automaticos e uma capacidade limitada na aplicacio de medidas discriciondrias
or¢amentais contraciclicas, sobretudo durante o Ciclo II, periodo em que os
constrangimentos do PAEF e do PEC restringiram o espaco orcamental. Os
multiplicadores fiscais estimados por Blanchard e Leigh (2013) sugerem que a
austeridade aplicada neste periodo produziu efeitos recessivos mais acentuados do que o

previsto, aprofundando o vale do Ciclo II.
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Em contraste, a resposta discricionaria durante o Ciclo III (pandemia) foi mais ampla e

sustentada por instrumentos europeus, contribuindo para uma recupera¢ao mais rapida.

Do ponto de vista metodologico, reconhece-se um conjunto de limitagdes relevantes. A
utilizacao de dados anuais em vez de trimestrais, que limita a precisao na datacao dos
pontos de viragem dos ciclos. As estimativas do PIB potencial e do hiato do produto estao
sujeitas a revisdes significativas, particularmente para os anos mais recentes (Comissao
Europeia, 2024b). Por fim, os dados referentes a 2024 e 2025 constituem estimativas

preliminares, devendo ser interpretados com a devida cautela.
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5. Conclusao

O presente trabalho analisou os ciclos econdomicos em Portugal no periodo 2000-2025,
identificando as fases de expansdo e contracdo da atividade economica e avaliando a
eficcia das politicas de estabilizagdo em cada subperiodo. Articulando revisdo de
literatura com analise de indicadores macroecondmicos, foi possivel datar os principais
pontos de viragem dos ciclos, quantificar a sua amplitude e discutir as condicionantes
estruturais e institucionais que moldaram a resposta da economia portuguesa aos choques

ao longo do periodo de analise.

A andlise identificou quatro ciclos distintos. O Ciclo I (2000-2007) caracterizou-se por
crescimento moderado e acumulacao de desequilibrios deendividamento crescente, perda
de competitividade e défices persistentes. O Ciclo II (2008-2014) foi o mais severo, com
o hiato do produto a atingir —8,9 p.p. em 2013 e o desemprego a aproximar-se dos 16,4%,
representando a maior contragao desde a adesdo a Comunidade Europeia. O Ciclo III foi
marcado pela pandemia de COVID-19, que em 2020 provocou uma queda de —8,3% do
PIB em apenas um ano, choque abrupto mas de natureza temporaria e exoégena. O Ciclo
IV (2022-2025), combina recuperagdo solida e excedentes or¢gamentais com riscos de

sobreaquecimento moderado associados ao aperto monetéario do BCE.

No que respeita as politicas de estabilizacdo, os resultados evidenciam uma assimetria
estrutural. A centralizag¢do da politica monetaria no BCE gerou dessintonias recorrentes
com as necessidades especificas de Portugal. Em particular, assinalam-se as taxas de juro
reais negativas no Ciclo I que incentivaram o endividamento excessivo, € a subida de
juros no Ciclo IV que penalizou o investimento numa fase de consolidacdo. A politica
orcamental por sua vez, condicionada pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, revelou
ser pro-ciclica. Esta situagdo foi mais visivel no Ciclo II, quando os constrangimentos do
PAEF impediram a ado¢do de medidas contraciclicas e amplificaram os efeitos
recessivos. Em contraste, a coordenagdo europeia no Ciclo III, permitiu uma resposta

mais ampla e uma recuperagdo mais rapida.

A realizacdo do trabalho apresenta varias limitagdes. Destacam-se, entre outras: a
utilizacdao de dados anuais, que reduz a precisao na datagao dos pontos de viragem; as
estimativas do hiato do produto, que estdo sempre sujeitas a revisdes retroativas; € a

utilizagdo de preliminares para 2024-2025.
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Como agenda futura propde-se uma analise estabelecida com dados trimestrais, a
comparagdo com outras economias periféricas da zona euro e a avaliagdo dos efeitos do
novo quadro de governacdo econdmica da UE, em vigor desde 2024, na capacidade de

estabilizacdo ciclica dos Estados-membros com divida elevada.
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Apéndice A

Grdficos, Tabelas e Quadros de Suporte a Andlise Empirica

Grafico 1 - PIB Real

Grafico 1 - Taxa de Crescimento do PIB Real em Portugal (2000-2025)
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Grifico 2 - Taxa de Desemprego

Grafico 2 - Taxa de Desemprego em Portugal (2000-2025)
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Grifico 3 - Inflagao (IHPC) e Taxa BCE

Grafico 3 - Inflagao (IHPC) e Taxa de Juro Directora do BCE em Portugal (2000-2025)
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Grifico 4 — Saldo Orcamental

Grafico 4 - Saldo Oi das [<5 i em Portugal (2000-2025)
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Grifico 5 — Divida Publica (% PIB)

Gréfico 5 - Divida Publica em Portugal (% do PIB) (2000-2025)
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Grafico 6 — Consumo Privado e FBCF

Gréfico 6 - Consumo Privado e FBCF em Portugal (2000-2025)
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Quadro 1 — Sintese por Sub-periodo
Quadro 1 - Sintese Macroeconémica por Sub-periode em Portugal (2000-2025)
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Grafico 7 — Nivel do PIB Real indexado (2000=100)

Gréfico 7 - Nivel do PIB Real em Portugal, indice 2000 = 100
com Identificacéo de Picos (P) e Vales (V) do Ciclo Econémico
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Grifico 8 — Hiato do Produto em Portugal (2000-2025)

Grafico 8 - Hiato do Produto em Portugal (% do PIB Potencial), 2000-2025
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Notas: Baseado em dados da Comissdo Europeia (AMECO). Este grafico ¢ o unico que permite
classificar formalmente cada ano como sendo de expansdo acima do potencial (hiato inflacionista)
ou de recessdo com capacidade ociosa (hiato recessivo) constituindo o elemento central de analise
empirica de ciclos econémicos.

Quadro 2 — Datacéio e Caracterizacio dos ciclos econémicos em Portugal (2000-2025)

Quadro 2 - Datacao e Caracterizacao dos Ciclos Econémicos em Portugal (2000-2025)
Metodologia: Burns & Mitchell (1946) aplicada ao indice do PIB real e ao hiato do produto

ciclo _ Pico Vale Duragdo  Queda PIB Hiato minimo Desempr. Choque
(inicio exp.) (fundo) Recessao indexado (pp) (% PIB pot.) max. (%) desencadeador
Ciclo | 2000 2003 3 anos 1.8 pp -1.6% 6.4% Bolha dot-com / desaceleragdo UE
Ciclo Il 2007 2013 6 anos -8.5 pp —8.9% 16.4% Subprime — Crise Divida Soberana
Ciclo I 2019 2020 1 ano -9.6 pp —5.9% 6.8% Pandemia COVID-19
(efrild:?.ul"sln) 2022+ — - — +0.7% (2023) 6.4% Chogque inflacionista / Ucrania

Motas: Duragdo da recessdo
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