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Recessado de 1973-78: trés crises numa so

PICO: 1973; CAVA: 1978.

Apé6s duas décadas de notavel expansdo econdmica, a economia
portuguesa passou por grandes transformacdes entre 1973 e 1978, que
se refletiram numa longa recesséo. Esta resultou da sucesséao de trés
crises econdmicas distintas, mas que foram consecutivas e sobrepostas.
No segundo semestre de 1973, Portugal sofreu os efeitos do aumento do
preco do petroleo e da recessdo mundial que reduziu a emigracao e as
remessas dos emigrantes. A Revolucao de 25 Abril de 1974 e a transicéo
para a democracia desencadearam, no imediato, instabilidade politica e
disrupcédo da atividade econdmica, assim como um choque demografico
com o retorno de militares e civis das ex-coldnias. Por fim, a acumulacéo
de desequilibrios externos culminou numa crise de balanca de
pagamentos em 1977 e pedidos de apoio do FMI em 1977 e 78. SO a partir
de 1978, com o regime democratico consolidado, estabilidade politica e
social e o programa de correcao da balanca de pagamentos, a economia
portuguesa voltaria a crescer de forma sustentada, depois daquela que é
uma das mais longas recessfes da sua historia.

1. CONTEXTO
Contexto interno

Em 1973, a economia portuguesa vivia, ha duas décadas, um periodo de
expansdo econémica sem precedentes. N&o so6 a Ultima cava tinha ocorrido em 1953,
como estes vinte anos registaram o maior ritmo de crescimento anual do PIB real per
capita da historia portuguesa. Durante este periodo, Portugal industrializou-se e abriu-
se ao comércio internacional. Embora Portugal ainda fosse em 1973 um dos paises
mais pobres e mais fechados da Europa Ocidental, estava mais perto das outras
nacdes naqueles dois indicadores do que vinte anos antes.

As colonias portuguesas representavam 15% das exportacdes e 10% das
importacdes de Portugal metropolitano em 1973. As guerras da independéncia de
Angola, Guiné-Bissau e Mocambique, que comecaram entre 1961 e 1964,
arrastaram-se no tempo e mobilizaram continuamente entre 50 mil (em 1961) e 150
mil (em 1973) potenciais trabalhadores todos os anos, uma maioria dos quais vindos
do continente e logo subtraidos a atividade econdmica corrente para servir nas Forcas
Armadas. Em 1974, quando a guerra acabou, o contingente portugués destacado
ultrapassava os 170 mil militares. As despesas militares associadas ao conflito
alcancaram os 8% do PIB em 1969 e coincidiram com uma pressao internacional
continua para que terminasse um dos ultimos impérios coloniais europeus.

A década de 1960 e os primeiros anos da década de 1970 foram marcados por
uma forte emigracéo. Cerca de um milhdo de portugueses deixou 0 pais, em parte
em busca das oportunidades abertas pela expanséo da procura de méo-de-obra nas
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economias mais desenvolvidas da Europa Ocidental, em parte porque a abertura da
economia o permitiu, em parte por causa da guerra e da conscricao militar, em parte
para fugir da represséo e da falta de liberdades individuais e politicas.

Contexto externo

A 15 de Agosto de 1971, o governo americano suspendeu a convertibilidade do
dolar em ouro. A prazo (em definitivo em margco de 1973), isto provocou o fim do
sistema monetario internacional de cambios fixos que vigorava desde o segundo
apos-guerra, e no qual Portugal se inseria ancorando a sua moeda ao dolar desde
1949. Isto tinha permitido estabilidade cambial e estabilidade dos precos entre os
finais da década de 1940 e principios da década de 1960, seguindo-se uma subida
gradualmente acelerada da inflacdo. A politica monetaria estava subordinada a
fixacdo da taxa de cambio. Saldos comerciais negativos eram compensados por
elevadas remessas de emigrantes, permitindo a acumulacdo de um stock
razoavelmente alto de divisas externas e ouro.

2. AS TRES CRISES

Durante o periodo de 1973 a 1978, a economia portuguesa passou por trés crises
distintas. Cada uma delas seria provavelmente suficiente para causar uma contracao
econOmica. Porque elas se sucederam e parcialmente se sobrepuseram, a economia
ndo chegou a entrar num periodo de recuperacao continuada que permita identificar
uma cava entre elas, apontando antes para um periodo recessivo longo.

A crise petrolifera de 1973

Em outubro de 1973, no seguimento da guerra do Yom Kippur, a OPEC restringiu
o fornecimento de petréleo ao mundo ocidental em geral e a alguns paises em
particular, como Portugal, por ter permitido o uso da base das Lajes durante a guerra.
O embargo causou corridas e filas nas bombas de gasolina. Trés quartos da energia
primaria no pais tinham entdo como fonte o petréleo. A economia mundial entrou em
recessdo quase de imediato, devido ndo s6 ao enorme aumento dos precos da
energia, mas também a um aumento no preco de varias outras matérias-primas,
devido ao fendmeno El Nifio que afetou a produgdo mundial. Portugal, que nesta
altura ja tinha uma economia relativamente aberta ao comércio externo, sofreu com
a contracao das suas exportagoes, assim como com a deterioracdo dos termos de
troca.

As politicas macroecondémicas nacionais reagiram de forma passiva ou mesmo
pré-ciclica. Do lado da politica monetéaria, houve uma subida da taxa de juro ativa a
180 dias, de 6,75% para 9,25%, a 1 de dezembro de 1973. Esta subida tinha o intuito
de travar o acelerar da inflagdo que tinha acompanhado uma expansao de crédito e
da massa monetaria, assim como um boom na bolsa durante esse ano. Entre
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novembro de 1973 e abril de 1974, houve uma forte quebra no preco das agdes e no
volume transacionado. Mesmo assim, o crédito as instituicdes monetarias cresceu
8,8% em cadeia no primeiro trimestre de 1974 e os bancos comerciais diminuiram
acentuadamente as suas reservas excedentarias.

A politica orcamental ndo respondeu ao choque petrolifero. O financiamento das
despesas bélicas fazia-se a custa da contracdo no investimento publico e da emisséao
de divida publica interna. O governo nao alterava o sistema fiscal ha anos. Por fim, o
volume confortavel de divisas externas permitiu que, apesar do impacto do choque
petrolifero, ndo houvesse, inicialmente, risco de uma crise iminente na balanca de
pagamentos.

A crise politica durante o periodo revolucionario de 1974-75

A revolucéo de Abril de 1974 trouxe enormes mudancgas nas estruturas politicas,
sociais e econdémicas do pais, que ndo podem ser aqui competentemente revistas.
Para a analise do ciclo econdmico é importante realcar duas fases durante este
periodo com impactos imediatos na atividade econdémica, para além de todas as
mudancas permanentes na estrutura do setor produtivo. Num periodo curto, Portugal
teve uma expansao acelerada do poder sindical, um incremento dos custos laborais,
controlos de precos, uma profunda alteracdo no tecido empresarial e alguma fuga de
capitais.

Entre abril de 1974 a fevereiro de 1975, para além da instabilidade e da indefinicdo
politica e econdémica, houve um acréscimo elevado das despesas publicas e uma fuga
de capitais privados. Em 1974, registaram-se 80 mil novas admissdes de funcionarios
publicos, grande parte delas associadas a integracdo de funcionarios da
administracao colonial, e que se prolongaram nos anos seguintes. No setor privado,
o Estado interveio em véarias empresas em dificuldades, nomeando administracdes e
concedendo crédito publico. Em maio de 1974, foi instituido, pela primeira vez, um
salario minimo nacional e, até ao fim do ano, foram criadas varias prestacfes sociais,
dificultados os despedimentos, legalizada a greve e formados novos sindicatos. O
governo aumentou o salario minimo nominal em 20% em 1975, embora ainda com
varias excec¢des na sua cobertura, e a0 mesmo tempo imp&s controlos administrativos
de precos provocando, assim, uma reducéo brusca dos lucros das empresas. Em
resposta a fuga de capitais para o exterior, foi imposta uma limitacdo aos
levantamentos de dinheiro e o Escudo deixou de ser livremente convertivel no exterior
em maio de 1975. Esta combinacéo de politicas causou défices publicos elevados
gue foram monetizados, levando a inflagcao a disparar para 37% em 1974.

Num segundo periodo, que vai de margo a novembro de 1975 (o chamado veréo
guente), a incerteza econdmica aumentou. As terras foram coletivizadas ao longo de
1975, sobretudo no sul do pais, atingindo o seu pico em 1976, com cerca de 40 mil
trabalhadores permanentes e 1,1 milhdes de hectares em regime de Unidades
Coletivas de Producao (UCPs) na Zona de Intervencdo da Reforma Agraria (ZIRA).
Entre 1974 e 1976, condi¢des climaticas favoraveis propiciaram colheitas elevadas
de trigo, aveia e cevada e suportaram aumentos nominais consideraveis dos salarios
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agricolas. As mas condi¢bes do ano meteorologico de 1976-77 contribuiram para as
guedas de 70% e 55% na producao anual de trigo e aveia na ZIRA, iniciando um
processo de devolucdo de terras a propriedade privada (Barreto, 2017). Por fim,
guase toda a banca e os seguros foram nacionalizados assim como unidades fabris
em setores estratégicos (Amaral, 2019). A magnitude permanece por medir, mas que
se estima ter colocado 24% do PIB no setor empresarial do Estado em 1978 (Pinho,
1976).

Para além da instabilidade politica e monetaria, este periodo de dois anos também
foi marcado por um choque demografico. A emigragéo, que tinha sido uma constante
da década anterior, subitamente parou. Comecando em 1974, e sobretudo em 1975,
militares e civis das ex-colonias foram abruptamente transportados para Portugal. A
integracao de toda esta populagcédo no setor produtivo nao foi facil, sobretudo tendo
em conta a instabilidade no setor empresarial. A admissdo de novos funcionarios
publicos e 0 aumento da despesa com salarios da administracédo publica pés pressao
sobre as contas publicas.

A crise da balanca de pagamentos de 1976-78

Entre novembro de 1975 e julho de 1976 houve uma clarificacdo do regime politico
na direcdo da consolidacdo da democracia que permanece até hoje. O pais teve as
primeiras elei¢cdes legislativas em abril de 1976. Até ao final desse ano, comecou um
processo de reversdo das nacionalizacdes indiretas e foi apresentado um plano de
investimento publico. Estas mudancas reforcaram os défices orcamentais,
parcialmente financiados pelo banco central.

O expansionismo orcamental e monetario de 1973 a 1976 colocou enorme
pressdo sobre a balanca de pagamentos de Portugal, esgotando as reservas
externas. Ao mesmo tempo, a instabilidade politica tinha levado a que n&do houvesse
financiamento externo. Depois de ter obtido linhas de crédito do Banco Europeu de
Investimento e do Tesouro americano em 1976 e estas se revelarem insuficientes, o
pais recorreu ao FMI para um resgate de 750 milhdes de ddlares, emprestados por
um grupo de paises ocidentais, em abril de 1977. O programa levou Portugal a adotar
um conjunto de medidas drasticas de austeridade em 1978-79, incluindo limites
guantitativos ao crédito, mas também uma desvalorizacao deslizante do Escudo para
restaurar a competitividade.

3. PRINCIPAIS INDICADORES E FATORES PROXIMOS

Séries da producéo e rendimento nacional

Antes de 1980 ndo existe uma seérie consensual para o PIB real per capita
portugués, mas antes varias estimativas de diferentes autores. As séries agregadas
em escudos sédo semelhantes, mas ha grandes diferencas nas medidas dos indices
de precos e da populacdo. As estatisticas oficias ndo acompanharam o disparar da
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inflacdo e as enormes flutuagcdes na imigracdo e na emigracao, pelo que diferentes
historiadores tém proposto diferentes formas de melhorar a fiabilidade dos dados.

O painel no topo da figura 1 usa a mesma série nominal para construir seis
diferentes séries do PIB real correspondendo a seis diferentes medidas dos precos.
O painel no fundo da figura escolhe um dos indices de precos, mas usa trés diferentes
séries da populacéao.
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Fig. 1 - EVOLUCAO DO PIB REAL SEGUNDO VARIAS SERIES
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e Populagdo segundo Amaral (2009)

Fontes: PIB e deflator implicito: Matias e Carvalho (2021); Populacdo: ver legenda.
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Se bem que, para varias importantes questdes, as diferentes séries da populacao
deem respostas diferentes, para a datagéo dos ciclos elas coincidem na mensagem
gue transmitem: um pico em 1973 e uma cava em 1975 ou 1976. Ja os indices dos
precos levam a mensagens bastante diferentes, algumas apontando para um pico em
1973 e outras s6 em 1974. A incerteza acerca da cava € ainda maior, com as
diferentes séries a terem minimos locais entre 1975 e 1978.

Fig. 2 - EVOLUCAO DO RENDIMENTO BRUTO DISPONIVEL DA NAGCAO SEGUNDO DIVERSOS
DEFLATORES
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Com as invulgares e grandes mudancas nas remessas dos emigrantes, que
tinham um papel importante no nivel de vida da populacdo residente, o rendimento
disponivel ndo tem o mesmo comportamento que o PIB nesta altura. A figura 2
substitui o PIB por uma medida do rendimento bruto disponivel, e novamente usa seis
diferentes séries de precos para obter o seu valor a pre¢os constantes. Para a datacao
dos picos e cavas, esta série mostra novamente que os indices de pre¢os fazem muita
diferenca. Uma analise baseada apenas nestas medidas agregadas teria muita
dificuldade em datar o pico e a cava da recessao.

Embora as séries da populacdo apontem para as mesmas datas, isso ndo quer
dizer que a populacdo nao tenha um papel muito importante neste ciclo. Pelo
contrario, porque ha um grande aumento da populacdo em 1973, as medidas do PIB
real agregado sugerem um pico em 1973 ou 1974, mas ja as medidas do PIB real per
capita apontam claramente para 1973 como o pico da atividade econdmica.
Igualmente, as séries per capita apontam para uma cava nunca anterior a 1976.
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Isto n&o quer dizer que ou o produto agregado ou o produto per capita sejam,
individualmente, mais adequados do que o outro para datar os ciclos. Eles transmitem
informacao diferente, que é relevante para avaliar o estado da economia portuguesa
nesta altura, e apontam para a necessidade de uma analise que se baseia em
multiplos indicadores e investiga o que esta por tras das diferencas. A figura 3 mostra
gue, por tras destas variacdes da populacéo, estédo as flutuacdes na emigracéo e na
imigracdo, que sdo excecionais neste periodo. No lado da emigracdo, com a
revolucdo e o fim da guerra colonial, reduziu-se a saida de pessoas por razdes
politicas. Caiu igualmente a emigracdo por razées economicas, resultado da crise
mundial. No lado da imigracéo, regressaram a Portugal milhares de civis vindos das
colonias entre 1974 e 1975, produzindo um salto da populagdo que s6 nao é maior
porque alguns deles passam apenas alguns meses em Portugal antes de emigrarem
para outros destinos.

Fig. 3 - DINAMICAS DEMOGRAFICAS 1965-1980
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Decomposicao da atividade econdmica

A composicado do PIB na figura 4 revela a diferenca entre as trés crises que
afetam Portugal durante este periodo. A deterioracdo da balanca comercial entre
1973 e 1974 causada pela crise petrolifera € bem visivel. Outro pequeno contributo
para a reducédo do PIB veio da quebra no investimento em 1974, provavelmente em
grande parte causada pela fuga de capitais e pela instabilidade politica e nas relacdes
laborais, que diminuiram o retorno a acumulacdo de capital. Esta quebra de
investimento acentuou-se em 1975, no seguimento das nacionalizagcbes e da
incerteza politica e econdmica que veio também acompanhada de uma quebra no
consumo das familias, sobretudo de bens duradouros. O consumo manteve-se
contraido durante o periodo de problemas na balanca de pagamentos (1976-77), até
a cava em 1978, com uma notoria expansdo do consumo privado nesse ano, depois
dos empréstimos e do programa de ajustamento associados a misséo do FMI.

Fig. 4 - PIB NA OTICA DA DESPESA
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No que toca a composi¢ao setorial do PIB € de notar que embora a agricultura sé
fosse nesta década responsavel por 11 a 12% do valor acrescentado, ela ainda
absorvia 26% do emprego. Portugal € uma economia industrial, com o setor
secundario a contribuir entre 37% e 52% do PIB (de acordo com diferentes medidas
e 36% do emmprego. Na figura 5, é visivel o efeito da ocupacdo de terras e da
nacionalizacdo das industrias. E nestes setores que se concentra a contracio
econdmica de 1974 a 1977: esta recessdo € ainda uma recessao agricola, embora
agora a fonte seja politica, e a indistura seja thao ou mais importante no cilo. O setor
dos servicos expande-se de forma continua, embora a um ritmo claramente mais lento
em 1974 e 1975, altura de nacionaliza¢des nos transportes e comunicacdes, assim
como da banca e dos seguros. Alias, o peso do setor financeiro no PIB caiu de 10%
em 1973 para metade (5%) no fim desta recesséo.

A figura 6 mostra a evolugdo das principais industrias do setor secundario. As que
menos se contrairam (alimentacao e bebidas) sdo as menos expostas a expanséao do
setor publico durante esta altura ou a fuga de capittais. J& as as maiores quebras
(metalurgia e materiais de transporte) coincidem com as industrias onde se
verificaram nacionalizagfes mais extensas, assim como onde 0 aumento nos salérios
nominais e o aumento da incerteza poderao ter tido maior impacto porquye estavam
mais orientadas para a exportacdo e por iSso mais eram sensiveis a perda de
competividade.

Fig. 5 - EVOLUCAO SETORIAL DO PRODUTO REAL AGREGADO
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Fig. 6 - INDICES DE PRODUGAO INDUSTRIAL (PRINCIPAIS INDUSTRIAS)
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Fatores externos

Olhando especificamente para as exportacdes e importacodes, a figura 7 mostra
gue a principal mudanca foi o choque de 1973-74. A precos constantes, a recessao
global traduziu-se em menos comércio internacional. De 1975 para diante, as
importacdes recuperaram mais rapidamente do que as exportacdes e o défice
comercial agravou-se, acompanhando a diminuigdo da produg&o no pais e a perda
de mercados externos. A precos correntes, o aumento do preco do petréleo reduziu
os termos de troca do pais, que dependia das importacdes de petréleo como fonte de
energia. As importagdes em valor aumentaram acentuadamente sobretudo por causa
do aumento do seu pre¢co, a0 mesmo tempo que a recessao global se traduziu numa
guebra clara nas exportacdes. Entre 1975 e 1978, o défice da balanca comercial foi
elevado, muito acima dos niveis das décadas de 50 e 60, conduzindo ao
esvaziamento das reservas internacionais que Portugal detinha antes desta recessao.
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Fig. 7 - COMERCIO EXTERNO
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Nesta altura, as remessas de emigrantes eram tao importantes quanto a balanga
comercial para a posi¢édo financeira de Portugal. A figura 8 mostra os saldos da
balanca de pagamentos, assim como as remessas dos emigrantes (s6 a partir de
1975) que € um dos créditos na balanca de transacdes correntes, que por sua vez €
um dos componentes da balanca de pagamentos. Porque os dados das remessas
ndo estao deisponiveis antes de 1975, a fitura mostra tambem a série de rendimneots
secunrarios que captura as transferéncias unilaterair e, como se ve, acompanha de
muito perto as remesas dos emigrantes. A transicao de superavites confortaveis para
défices acentuados ocorreu no inicio de 1973, tendo os défices persistido durante
toda a recesséo, até 1978. As remessas de emigrantes, que cairam em 1974 e 1975,
em parte por causa da recessao global, voltaram a subir a partir de 1976. Essa subida
nao foi suficiente para compensar o défice crescente da balanca comercial.
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Fig. 8 - BALANCA CORRENTE E REMESSAS DE EMIGRANTES
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Fonte: Séries nominais da balanca de pagamentos: Matias e Carvalho (2021).
Deflator:deflator implicito do PIB em Matias e Carvalho (2021).

A figura 9 mostra a deterioragdo da ancora nominal da economia: o aumento do
preco dos bens e a perda de valor da moeda. A taxa de inflacdo disparou em 1974 e
manteve-se elevada durante a recessédo, depois de décadas de estabilidade dos
precos. O fim do sistema de Bretton Woods e a subida dos precos da energia
contribuiram para esta aceleracdo da inflagdo, assim como o grande aumento das
despesas publicas e a impressao de moeda para pagar estas despesas. Por isso,
apesar do aumento dos saléarios nominais ha uma estagnacao dos salérios reais e do
rendimento disponivel das familias. Esta recessao passa, assim, por uma estagflacao,
tal como na maioria das economias ocidentais durante esta década. O outro lado da
inflacdo é a taxa de cambio do Escudo. Depois de décadas de estabilidade financeira
e adeséo estrita ao padrao ouro, Portugal viu a cotacao da sua moeda desvalorizar
43% face ao dolar entre 1973 e 1978.
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Fig. 9 - INFLACAO E TAXA DE CAMBIO
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Fonte: Taxa de cambio: Valério (2001); IPCs: ver legenda

A crise da balanca de pagamentos de 1977 era inevitavel na presenca destes
indicadores externos. A figura 10 confirma-o, mostrando as reservas oficiais do
Banco de Portugal. Desde o inicio da recessao, apés 1973, a queda nas reservas foi
continua e acentuou-se em 1975-77 durante a terceira fase da crise. O programa do
FMI traz uma inflexdo em 1978, auxiliada por uma revaloriza¢do do ouro das reservas
nacionais, e uma melhoria clara e rdpida nas contas nacionais a partir de 1979.

Fig. 10 - RESERVAS OFICIAIS DO BANCO DE PORTUGAL
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Fonte: Pinheiro et al (1997).
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Por fim, numa altura em que o peso do Estado no emprego se torna importante,
dois indicadores finais informam o ciclo econémico. O primeiro, na figura 11, séo os
dados do emprego. Apesar das admissdes na administracdo publica, a taxa de
desemprego cresce de forma continua durante esta recessao em parte por causa do
salto na populacao ativa. Este indicador claramente aponta para um pico em 1973 e
uma cava em 1978.
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Fig. 11 - EMPREGO EM PORTUGAL, 1970-1980
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O segundo indicador é o peso dos rendimentos do trabalho e do capital na
distribuicdo do produto, representados na figura 12. A segunda fase desta recesséo,
em 1974 e 1975, é visivel no enorme aumento das remunerac¢des do trabalho cujo
peso no rendimento disponivel subiu de 55% em 1973 para 69% em 1975. Dai em
diante, a fatia do trabalho decresceu continuamente porque os salarios reais também
cairam continuamente, fruto da inflagéo, situando-se, em 1980, ao nivel pré-recesséo.
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Fig. 12 - COMPOSICAO DO RENDIMENTO DISPONIVEL BRUTO (NOMINAL)
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4. CALIBRACAO DO PICO E DA CAVA

Olhando apenas para as séries do PIB agregado, o Comité considera ser
defensavel apontar para o pico deste ciclo econdmico quer em 1973, quer em 1974.
No entanto, ajustando para o aumento da populacdo em 1974, fruto do influxo de
retornados e da quebra na emigracéo, parece mais claro que o PIB per capita ja esta
em gueda em 1974, pelo que o pico ocorreu em 1973. Para além disso, olhando para
as principais indastrias exportadoras, assim como para o comportamento do
investimento, a contracdo € clara e profunda durante o ano de 1974, tendo como
choques préximos tanto a recessao global como a instabilidade politica na transicédo
para a democracia. Por fim, a contragdo nas remessas dos emigrantes e o impacto
do aumento do preco do petréleo nos termos de troca do pais conduziram a uma
contracdo mais aguda no rendimento disponivel do que no produto. Durante 1974, o
Comité ndo tem acesso a dados trimestrais substantivos que permitam fazer uma
datacdo trimestral. No entanto, todos os sinais apontam para que 0 pico tenha
ocorrido num dos trés primeiros trimestres de 1973, seguidos de uma contragéo no
ultimo trimestre causada pelo choque petrolifero.

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

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

5. CONCLUSAO

O pico da atividade econémica em Portugal em 1973 coincidiu com o pico na
maioria das economias ocidentais. O choque petrolifero, que quadruplicou o preco do
petréleo, afetou profundamente economias como a portuguesa, que dependia do
petréleo como sua principal fonte de energia. Para além disso, o uso da base das
Lajes pelos EUA para abastecimento militar a Israel durante a guerra do Yom Kippur
causou um embargo total por parte dos paises da OPEC as exportacdes de petroleo
para 0 nosso pais.

No entanto, enquanto as economias europeias recuperaram em 1974 ou 1975,
Portugal entrou num profundo processo de mudanca social e politica. A Revolugao
de Abril trouxe liberdade aos portugueses e assentou as raizes de uma democracia
estavel e sodlida no longo prazo, mas, no curto prazo, a normal instabilidade do
processo revolucionario manteve a atividade econdémica deprimida. Especifico ao
caso portugués, as nacionalizacdes, a coletivizacdo das terras, a rapidez da subida
nos salarios nominais e o aumento abrupto da populacéo reduziram acentuadamente
a producdao per capita.

Por fim, entre 1975 e 1977, os desequilibrios nas contas externas, que resultaram
dos dois choques anteriores, agravaram-se e produziram uma crise mais
convencional na balanca de pagamentos. O recurso a um primeiro empréstimo do
FMI em Abril 1977 e a um segundo em Junho de 1978 resolveu este problema, pelo
menos parcialmente, permitindo a economia portuguesa iniciar o processo de
recuperacdo com a cava em 1978.

Nos anos 80, Portugal tornou-se uma economia crescentemente integrada na
Uni&o Europeia e, por isso, com ciclos mais sincronizados com os que vivem as outras
regides da Unido. A recesséo de 1973-78 foi longa e profunda embora, na sequéncia
desse periodo, a economia portuguesa se tenha afirmado como uma economia mais
integrada e com uma estrutura semelhante as economias dos seus vizinhos
europeus, depois de muitas décadas de isolamento.
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