Datacdo dos ciclos econémicos em Portugal

Anténio Rua
Banco de Portugal

Resumo

O objetivo deste artigo é estabelecer uma cronologia de referéncia para os ciclos econémicos
em Portugal nas tltimas quatro décadas. Com base num procedimento ndo paramétrico
imbuindo a abordagem do comité de datacdo do NBER, é proposta uma cronologia mensal
para os ciclos econémicos sendo a sua robustez avaliada com recurso a um conjunto amplo
de informacao. (JEL: C23, C55, E32)

Introducio

estudo dos ciclos econémicos é uma drea de investigagdo com uma

longa tradi¢do em economia. A este respeito, é importante notar que

existem dois tipos de ciclos econémicos comummente considerados

na literatura: o ciclo econémico cldssico e o ciclo de crescimento. Os ciclos

classicos referem-se a periodos alternados de contracdo e expansdo enquanto

os ciclos de crescimento dizem respeito a periodos alternados de aceleragao

e desaceleragdo da atividade econémica. Em geral, antes de uma recessao,

ha uma desaceleracdo da atividade econémica e usualmente observa-se uma

aceleragdo antes de se atingir uma fase de expansao. Além disso, pode haver

desaceleragdes que ndo se traduzem em recessdes ou aceleragdes que ndo

resultam em fases de expansdo. Assim, a datagdo dos pontos de viragem nao
coincide necessariamente nos dois tipos de ciclos.

Enquanto o primeiro conceito se baseia no nivel da atividade econémica,
o segundo assenta em desvios face a uma tendéncia de longo prazo. De
um ponto de vista pratico, o primeiro é mais tangivel dado que o segundo
implica uma decomposicdo em tendéncia e ciclo que sdo componentes nao
observéveis. Assim, a andlise dos ciclos de crescimento é condicional no
método escolhido para identificar a referida tendéncia.

Tipicamente, as cronologias de ciclos econémicos referem-se a datagao
de ciclos classicos. O mais notavel e bem conhecido exemplo de datacdo de
pontos altos e baixos da atividade econémica (denominados na literatura
anglo-saxénica por peaks e troughs, respetivamente) corresponde ao caso do
National Bureau of Economic Analysis (NBER) para os Estados Unidos da
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Américal. Aquando da criagdo do NBER em 1929 por Wesley Mitchell e
seus colegas, o estudo dos ciclos econdémicos foi estabelecido como um dos
principais objetivos. A este respeito, refira-se o trabalho pioneiro "Measuring
Business Cycles", escrito em conjunto com Arthur Burns em 1946, onde uma
defini¢do de ciclos econémicos agora amplamente aceite foi estabelecida (p.3):

Business cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity
of nations that organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists
of expansions occurring at about the same time in many economic activities,
followed by similarly general recessions, contractions, and revivals which merge
into the expansion phase of the next cycle; in duration, business cycles vary from
more than one year to ten or twelve years; they are not divisible into shorter cycles
of similar characteristics with amplitudes approximating their own.

O NBER comecgou a publicar as primeiras datas de ciclos econémicos em
1929 e desde 1978 que a datagdo dos pontos de viragem é determinada
por um comité presidido por Robert Hall. Mais recentemente, inspirado na
abordagem do NBER, o Economic Cycle and Research Institute (ECRI) e o Centre
for Economic Policy Research (CEPR) também identificam pontos de viragem
para mais vinte paises® e para a 4drea do euro, respetivamente®.

Naturalmente, o estabelecimento de uma cronologia de referéncia para os
ciclos econémicos é uma tarefa complexa. Em particular, o comité do NBER
menciona o seguinte:

The chronology comprises alternating dates of peaks and troughs in economic
activity. A recession is a period between a peak and a trough, and an expansion is
a period between a trough and a peak. During a recession, a significant decline in
economic activity spreads across the economy and can last from a few months
to more than a year. Similarly, during an expansion, economic activity rises
substantially, spreads across the economy, and usually lasts for several years.

Do exposto acima, torna-se claro que as defini¢des de recessdao e expansao
utilizadas pelo NBER sao vagas e envolvem julgamento. Em 1971, Gerhard
Bry e Charlotte Boschan propuseram um algoritmo ndo paramétrico no NBER
com o intuito de traduzir na prética a definicdo do NBER. Na sua esséncia, o
algoritmo baseia-se num conjunto de filtros e regras para detetar minimos e
maximos locais no nivel (ou no logaritmo) da série. Um minimo local é um
trough a que se segue um maximo local correspondendo a um peak sendo que
o periodo entre um trough e um peak corresponde a uma expansao e entre um

1. Para mais detalhes consultar o sitio na internet do NBER em
http:/ /www.nber.org/cycles/main.html

2. Canadd, México, Brasil, Alemanha, Franca, Reino Unido, Itdlia, Espanha, Suica, Suécia,
Austria, Russia, Japdo, China, India, Coreia, Austrdlia, Taiwan, Nova Zelandia and Africa do
Sul.

3. Para mais detalhes consultar o sitio na internet do ECRI em
https:/ /www.businesscycle.com/ecri-business-cycles/international-business-cycle-dates-
chronologies e o do CEPR em http://cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-
committee
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peak e um trough a uma recessdo. O algoritmo assume que um ciclo econémico
completo (de peak a peak ou de trough a trough) deve durar pelo menos quinze
meses, cada fase do ciclo econémico (de peak a trough ou de trough a peak) deve
durar pelo menos cinco meses e peaks e troughs devem alternar.

Como mencionado, por exemplo, por Watson (1994), o algoritmo
desenvolvido por Bry e Boschan (1971) replica bastante bem os pontos
de viragem selecionados por especialistas. O algoritmo de Bry-Boschan foi
aplicado por King e Plosser (1994), Watson (1994), Artis e Osborn (1997),
Monch e Uhlig (2005), Stock e Watson (2010, 2014), entre outros.

Neste artigo procura-se estabelecer uma cronologia de referéncia para
os ciclos econdmicos em Portugal nos dltimos quarenta anos. Numa fase
inicial, o algoritmo Bry-Boschan é aplicado ao PIB real trimestral. Para efeitos
comparativos, também se apresenta a datacdo dos ciclos econémicos com base
na conhecida regra de pelo menos dois trimestres consecutivos de queda da
atividade para definir uma recessdo. Tendo presente as limita¢des inerentes a
utilizagdo de apenas uma série e visando uma cronologia mensal, recorre-se
entdo ao indicador coincidente para a economia portuguesa (ver Rua (2004)).
O indicador coincidente mensal é um indicador compésito representativo de
um amplo espectro da atividade econémica sendo regularmente divulgado
pelo Banco de Portugal. Recorrendo ao indicador coincidente mensal é
estabelecida uma cronologia mensal de referéncia para os ciclos econémicos.
Por fim, a robustez desta cronologia mensal é aferida recorrendo a um
vasto conjunto de dados mensais para a economia portuguesa seguindo a
abordagem de Stock e Watson (2010, 2014).

Data¢ao com o PIB trimestral

Como é sobejamente reconhecido, o PIB é um indicador natural para aferir
a atividade econémica. Neste sentido, Burns e Mitchell (1946, p. 72) afirmam
que

Aggregate [economic] activity can be given a definite meaning and made
conceptually measurable by identifying it with gross national product

2

Assim sendo, em primeiro lugar é utilizado o PIB real para obter uma
cronologia trimestral para os ciclos econémicos. Em particular, procede-se
a aplicagdo do algoritmo de Bry-Boschan (BB) ao logaritmo do PIB real.
Contudo, uma vez que o PIB apenas estd disponivel numa base trimestral,
o algoritmo original de BB ndo pode ser aplicado diretamente dado que
foi desenvolvido para séries mensais. Assim, recorre-se ao algoritmo BB
modificado proposto por Harding e Pagan (2002), que partilha as mesmas
caracteristicas do algoritmo BB original, mas adaptado a frequéncia trimestral
(denominado por BBQ).
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Datas
Peak  Trough Contragido Expansao
Peak Trough anterior
a a
trough este peak
1980 T2 1980 T4 2 -
1983 T1 1984 T1 4 9
1992 T2 1993 T2 4 33
2002 T1 2003 T2 5 35
2008 T1 2009 T1 4 19
2010 T3 2012 T4 9 6
Meédia 5 20

Duragao (em trimestres)

Trough
desde
trough anterior

13
37
40
23
15

26

Ciclo

Peak

desde
peak anterior

11
37
39
24
10

24

QUADRO 1. Cronologia dos ciclos econémicos baseada no PIB real trimestral
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No caso de Portugal, o periodo em andlise compreende o periodo desde o
inicio de 1977 até ao final de 2015. Em particular, dado que o PIB real trimestral
é atualmente divulgado pelo INE apenas para o periodo desde o primeiro
trimestre de 1995, recorre-se a série historica regularmente atualizada e
divulgada pelo Banco de Portugal, que se inicia no primeiro trimestre de
1977, corrigida de sazonalidade. Refira-se que essa série coincide com a série
trimestral do PIB divulgada pelo INE desde 1995.

A cronologia trimestral dos ciclos econémicos resultante é apresentada
no Quadro 1 e no Grafico 1 é apresentado o nivel do PIB real trimestral
juntamente com os periodos recessivos a sombreado.

O algoritmo BBQ determina seis pontos altos e seis pontos baixos desde
1977. Em particular, sdo identificados seis periodos recessivos com a menor
recessdo a durar apenas dois trimestres em 1980 enquanto a tltima recessado
foi a mais longa com uma duragdo de nove trimestres. Um facto estilizado dos
ciclos econémicos, também presente no caso portugués, é a assimetria entre
expansdes e contragdes. A duracdo média das recessdes é de cinco trimestres
enquanto a das expansdes é de 20 trimestres. Tal corresponde a uma duragao
média do ciclo de econémico portugués de 25 trimestres.

Ponto de viragem BBQ  Regra informal

P 1980 T2 1980 T2
T 1980 T4 1980 T4
P 1983 T1 1983 T3
T 1984 T1 1984 T1
P 1992 T2 1992 T2
T 1993 T2 1993 T2
P 2002 T1 2002 T1
T 2003 T2 2002 T4
p - 2004 T2
T - 2004 T4
P 2008 T1 2008 T1
T 2009 T1 2009 T1
P 2010 T3 2010 T3
T 2012 T4 2012 T4

QUADRO 2. Pontos de viragem usando o algoritmo BBQ e a regra informal de pelo
menos dois trimestres de queda para definir uma recessao

Nota: P e T correspondem a Peak e Trough, respetivamente.

Uma regra informal e comummente usada para datar os ciclos econémicos,
consiste em identificar as recessdes como periodos em que se registam pelo
menos dois trimestres consecutivos de variagdo em cadeia negativa do PIB
real, como sugerido por Julius Shiskin em 1979 num artigo do New York
Times. No Quadro 2, sdo apresentadas as datas para os peaks e troughs com
base na referida regra. E possivel verificar que na maioria dos casos os pontos
de viragem coincidem. Contudo, nem sempre assim acontece. Em particular,
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o peak em 1983 é datado de forma diferente; o fim da recessdao no inicio dos
anos 2000 nao coincide e é identificado um periodo recessivo adicional face ao
algoritmo BBQ em 2004.

A este respeito, o comité de datacdo dos ciclos econdmicos do NBER
afirma que a generalidade das recessdes nos Estados Unidos consistem em
dois ou mais trimestres de declinio do PIB real, mas que tal nem sempre
acontece, e que o procedimento do comité para identificar pontos de viragem
difere da regra acima mencionada em diversas dimensdes. Por exemplo, a
magnitude do declinio da atividade econémica é tida em conta. No caso
portugués, o periodo de recessdo identificado pela referida regra em 2004
corresponde a uma diminui¢cdo acumulada durante esse periodo de apenas
0,3 por cento ndo sendo classificado pelo algoritmo BBQ como uma recessao.
Assim, ndo obstante a similitude das datas reportadas no Quadro 2, deve-
se ser cauteloso quando se baseia unicamente na regra de pelo menos dois
trimestres consecutivos de variacdo negativa do PIB real.

Datag¢do com o indicador coincidente mensal

Embora o PIB real seja um indicador agregado muito util para medir a
atividade econémica, padece de varias limita¢gdes. Por exemplo, o PIB esta
disponivel apenas numa frequéncia trimestral e estd naturalmente sujeito a
erros de medicdo. De facto, Burns e Mitchell (1946, p. 73) qualificaram a
afirmacdo acima citada, referindo que:

Unfortunately, no satisfactory series of any of these types is available by months
or quarters for periods approximating those we seek to cover.

Além disso, o U.S. Department of Commerce (1984, p. 65) reconhece que:

Aggregate economic activity cannot be defined precisely, and no single time series
measures it adequately; however, a variety of statistical series measure some of its
major aspects.

De facto, uma das caracteristicas da abordagem do comité de datacdo do
NBER ¢ a utilizacdo de diversos indicadores econémicos e ndo apenas o PIB
real. Além disso, é colocado uma énfase considerdvel nos indicadores mensais
por forma a alcancar uma cronologia mensal.

Uma abordagem possivel consiste em considerar um indicador compésito
mensal para a economia como um todo. A este respeito, mencione-se o
trabalho de Stock e Watson (1989, 1991, 1993), que consideram um modelo
de fatores a fim de extrair um fator comum refletindo os co-movimentos de
um ndmero reduzido de indicadores. Esse indicador compésito destina-se a
captar o estado geral da economia e pode ser usado para a datagdo dos ciclos
econdmicos. Esta é a chamada abordagem average-then-date.

No caso portugués, o Banco de Portugal divulga mensalmente um
indicador coincidente mensal para atividade econémica desde Junho de
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2004. Este indicador compésito foi proposto por Rua (2004) com base na
metodologia de Azevedo et al. (2006)*. Em particular, a partir de um conjunto
de centenas de séries, foi escolhido um subconjunto de varidveis de acordo
com vérios critérios nomeadamente a disponibilidade numa frequéncia
mensal, divulgagdo atempada, um periodo amostral suficientemente longo,
significativo contetido informativo acerca do ciclo econémico e o objetivo
de obter uma medida abrangente da atividade econémica. Assim, além do
PIB real trimestral, o conjunto de informacado do indicador coincidente inclui
o volume de vendas no comércio a retalho por forma a captar a evolugdo
do consumo privado. No que se refere ao investimento, consideram-se as
vendas de veiculos comerciais pesados refletindo a Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) em equipamento de transporte bem como as vendas de cimento
que retratam a FBCF no sector da construcdo. Do lado da oferta, o indice
de producédo na indtstria transformadora capta o comportamento do sector
industrial que é tipicamente um sector fortemente ciclico. De forma a ter em
consideracdo a evolugdo do rendimento e da riqueza, foi incluida a avaliagado
que as familias fazem da sua situagdo financeira atual. Relativamente ao
mercado de trabalho, foram consideradas as novas ofertas de emprego.
Finalmente, de forma a refletir o enquadramento externo, foi incluida uma
média ponderada da avaliagdo da situagdo econémica atual dos principais
parceiros comerciais, em que os pesos correspondem ao share de cada pais
nas exportagdes portuguesas. A ciclo-tendéncia do indicador coincidente esta
disponivel numa frequéncia mensal desde janeiro de 1977°.

Como o indicador coincidente mensal para a atividade econdmica
portuguesa é um indicador compésito que funde informacao quer do PIB
real quer de outros indicadores econémicos relevantes e dado que se encontra
disponivel numa frequéncia mensal, torna-se particularmente adequado para
a datagéo dos ciclos econdmicos.

Assim sendo, procede-se a determinacdo dos pontos de viragem do
indicador coincidente, no formato de ciclo-tendéncia, através da utilizagao
do algoritmo BB mensal. A cronologia mensal para os ciclos econémicos
é apresentada no Quadro 3 e o logaritmo da ciclo-tendéncia subjacente ao
indicador coincidente em conjunto com os periodos recessivos identificados
sdo apresentados no Grafico 2.

4. Ver Rua (2015) para uma avaliagdo retrospetiva do desempenho do indicador coincidente no
acompanhamento da atividade econdmica.

5. Refira-se que, apesar do indicador coincidente ser divulgado num formato de variagdo
homologa da ciclo-tendéncia estimada, considera-se naturalmente o logaritmo da ciclo-
tendéncia para efeitos de datagdo dos ciclos econémicos.
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Datas Duragio (em meses)
Peak Trough Contragao Expansio Ciclo
Peak Trough anterior Trough Peak
a a desde desde
trough este peak trough anterior ~ peak anterior
Margo 1983 (T1) Fevereiro 1984 (T1) 11 - - -
Julho 1992 (T3) Junho 1993 (T2) 11 101 112 112
Abril 2002 (T2) Fevereiro 2003 (T1) 10 106 116 117
Novembro 2007 (T4) Abril 2009 (T2) 18 56 74 66
Setembro 2010 (T3) Abril 2013 (T2) 31 17 48 35
Média 16 70 88 83

QUADRO 3. Cronologia dos ciclos econémicos baseada no indicador coincidente
mensal

Nota: Os trimestres correspondentes sdo apresentados em paréntesis.
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GRAFICO 2: A ciclo-tendéncia do indicador coincidente mensal



55

De acordo a cronologia mensal obtida, registaram-se cinco recessdes nas
dltimas quatro décadas. As primeiras trés duraram cerca de 11 meses, o
periodo recessivo aquando da chamada Grande Recessdao nos EUA durou
18 meses, enquanto a recessdo mais recente foi de longe a mais longa (31
meses). A assimetria dos ciclos econémicos, em termos de duragdo, continua
patente com as recessdes a apresentarem uma duragdo média de 16 meses, em
contraste com a duragdo média da expansdes de 70 meses. Tal corresponde
aproximadamente a uma duracdo média do ciclo econémico de 86 meses.
Contudo, é de salientar uma heterogeneidade substancial entre os diferentes
ciclos econémicos.

Quando comparada com a cronologia trimestral anteriormente apresen-
tada, é de notar que na cronologia mensal apenas sdo identificadas cinco
recessdes em contraste com os seis periodos recessivos determinados com o
PIB real trimestral. A diferenca reside no periodo desde o segundo trimestre
de 1980 até o quarto trimestre de 1980, que é identificado como uma recessao
quando se recorre exclusivamente ao PIB real mas ndo quando ¢é utilizado o
indicador coincidente. De facto, a diminui¢do do PIB real durante esse curto
periodo de tempo foi bastante marginal (-0,2 por cento). Em relagdo aos outros
periodos recessivos, a datagdo mensal é relativamente préxima da trimestral,
uma vez que o més do peak ou do trough da cronologia mensal se localiza
tipicamente no trimestre ou no trimestre adjacente da cronologia trimestral
obtida anteriormente com o PIB. A tinica excegdo diz respeito ao fim da dltima
recessdo que é determinado como sendo abril de 2013 em vez do dltimo
trimestre de 2012.

Datacdo com um conjunto vasto de informacdo

Em seguida, procede-se a utilizagdo de um vasto leque de indicadores
econdmicos para datar os ciclos econémicos. Em esséncia, a ideia é determinar
primeiro os pontos de inflexdo para cada um dos indicadores individualmente
e, posteriormente, obter um conjunto comum de pontos de viragem. Esta
abordagem é denominada como date-then-average.

Seguindo Stock e Watson (2010, 2014), considere-se um painel de NV séries
temporais. Para cada série pode-se determinar uma cronologia especifica,
recorrendo ao algoritmo BB, e definir 7;, como o ponto de viragem para a
série i no episodio s, i = 1,...,N, s = 1,...,5% Uma vez estabelecida uma
cronologia individual para todas as N séries, é possivel considerar o seguinte
modelo

6. Um episédio corresponde a um periodo de tempo ndo sobreposto com outros episédios
contendo apenas um ponto de viragem de data desconhecida. Refira-se que se a série i ndo
tiver um ponto de inflexdo ou ndo estiver disponivel no episédio s entdo trata-se ;5 como uma
observagdo em falta.
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Tis = Ds +k71 + Nis

onde D, é a data do ponto de viragem do ciclo de referéncia no episédio
s, k; é o desfasamento médio da série i em relagdo ao ciclo de referéncia,
1nis € uma discrepancia. Este modelo pode ser estimado recorrendo a uma
regressao de dados de painel com efeitos fixos na presenga de um painel nao
balanceado. Em particular, obtém-se estimativas para as datas associadas a
pontos de viragem do ciclo de referéncia, D, bem como os desvios-padrao
correspondentes.

Para a aplicacdo empirica deste método, é considerado o conjunto vasto
de indicadores mensais para a economia portuguesa utilizado por Dias et al.
(2015, 2016) e que inclui 126 séries na totalidade. A base de dados engloba
quer informacdo de natureza qualitativa quer quantitativa e inclui inquéritos
de opinido aos consumidores e as empresas (43 séries), volume de negdcios
no comércio a retalho (4 séries), producdo industrial (7 séries), volume de
negoécios na industria e servigos (20 séries), emprego, horas trabalhadas e
indices de saldrios na indtstria e servicos (24 séries), dormidas na hotelaria
em Portugal (3 séries), vendas de automoveis (3 séries), vendas de cimento,
ofertas de emprego e desemprego registado (5 séries), consumo de energia (3
séries), exportagdes e importagdes nominais de bens (10 séries), taxa de cAmbio
efetiva real, indice do mercado de ag¢des para Portugal e uma série relativa a
ATM/POS.

No entanto, Dias et al. (2015, 2016) consideraram apenas o periodo desde
1995. Dado que o objetivo deste artigo é cobrir os dltimos quarenta anos,
procurou-se recolher séries mais longas, o que foi possivel para a maior parte
das variaveis. Em particular, para os inquéritos de opinido aos consumidores
e as empresas, que representam uma fracao importante do conjunto de dados,
as séries recuam atém a segunda metade dos anos 80 (apenas o inquérito aos
servicos comega no final dos anos 90). Para diversas varidveis, foi possivel
recolher desde 1977, nomeadamente para a producido industrial, ofertas de
emprego, dormidas na hotelaria em Portugal e consumo de gasolina. No caso
de outras séries, como vendas de automédveis e vendas de cimento comegam
no inicio dos anos 80 enquanto os dados referentes a volume de negécios
nas inddstrias e comércio externo comegam por volta de 1990. A maior parte
da restante informagdo estd disponivel a partir de meados dos anos 90.7
Todas as séries sdo corrigidas de sazonalidade e consideradas em niveis (ou
logaritmos).

7. No apéndice é reportada uma lista de todas as séries bem como a respetiva data de inicio.
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Ponto de viragem Desvio em meses
P Margo 1983 2 (1.2)
T Fevereiro 1984 3 (14)
P Julho 1992 0 (1.0
T Junho 1993 2 (1.0)
P Abril 2002 1 (1.0
T Fevereiro 2003 4 (0.9)
P Novembro 2007 3 (0.9
T  Abril 2009 2 (0.9
P Setembro 2010 3 (1.0
T Abril 2013 0 (0.9)

QUADRO 4. Pontos de viragem baseados num conjunto vasto de informacdo (em
desvios em relagdo a cronologia mensal)

Nota: Os valores foram arredondados e em paréntesis sdo reportados os desvios-padrao
correspondentes.

No Quadro 4, sdo reportados os pontos de viragem estimados, em desvios
face a cronologia mensal discutida anteriormente, resultantes do modelo de
regressdo com dados de painel acima descrito, juntamente com os desvios-
padrdo correspondentes®. E reconfortante observar que a datagio resultante
se encontra, em larga medida, alinhada com a cronologia mensal dos ciclos
econdmicos anteriormente apresentada. De facto, as duas cronologias nao
distam mais do que alguns meses entre si sendo que, na maioria dos casos,
a diferenca ndo é estatisticamente significativa com o nivel de significancia
habitual. Mesmo em relagdo ao fim da tltima recessdo identificado como abril
de 2013, que como mencionado anteriormente difere mais marcadamente da
datagdo baseada exclusivamente no PIB, o ponto de viragem coincide com o
estimado com base num conjunto alargado de indicadores para a economia
portuguesa. Consequentemente, os resultados obtidos reforcam a robustez da
cronologia de ciclos econémicos apresentada no Quadro 3.

Conclusio

Neste artigo, propde-se uma cronologia de referéncia para os ciclos
econémicos em Portugal. Em particular, recorre-se a uma abordagem néao
paramétrica que procura replicar o processo de decisdo subjacente na
identificacdo de pontos de viragem de ciclos econémicos utilizado pelo
comité do NBER. Inicialmente, procede-se a datacdo dos ciclos econémicos
com recurso exclusivamente ao PIB real trimestral. Em seguida, no espirito

8. Na estimagdo do referido modelo, considerou-se um episédio com um periodo de tempo
centrado no ponto de viragem mensal identificado na se¢do anterior com uma duracédo de 12
meses.



58

do comité do NBER, reconhecem-se as limitacdes decorrentes de se basear
numa Unica varidvel e procura-se obter uma cronologia mensal dos ciclos
econémicos. Em particular, considera-se o indicador coincidente mensal para
a economia portuguesa que tem sido regularmente divulgado pelo Banco de
Portugal. Uma cronologia mensal de referéncia para os ciclos econémicos é
estabelecida e a sua robustez é aferida com recurso a um conjunto amplo de
informacao para Portugal.
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Apéndice

Séries
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Data de inicio

Indicador de sentimento econémico

Indicador de confianga dos consumidores

Situagédo financeira nos ultimos 12 meses

Situagao financeira nos préximos 12 meses

Situagdo econémica geral nos dltimos 12 meses
Situacdo econémica geral nos préoximos 12 meses
Grandes compras no presente

Grandes compras nos préximos 12 meses

Expectativas de desemprego nos proximos 12 meses
Poupanca no presente

Poupanca nos proximos 12 meses

Tendéncia dos pregos nos tltimos 12 meses

Tendéncia dos pregos nos préoximos 12 meses

Situacdo financeira actual do agregado familiar
Indicador de confianga na construgédo

Tendéncia da actividade nos tltimos 3 meses

Carteira de encomendas

Expectativas de emprego nos préoximos 3 meses
Expectativas de precos nos préximos 3 meses
Indicador de confiang¢a na industria transformadora
Tendéncia da produgédo observada nos tltimos 3 meses
Carteira de encomendas

Carteira de encomendas para exportacao

Stocks de produtos acabados

Expectativas de producdo nos préximos 3 meses
Expectativas de precos de venda nos préximos 3 meses
Expectativas de emprego nos proximos 3 meses
Indicador de confianga no comércio a retalho

Situagdo dos negdcios nos tltimos 3 meses

Stocks

Expectativas da situagao dos negdcios nos préoximos 3 meses
Expectativas de encomendas a fornecedores nos préximos 3 meses
Expectativas de emprego nos proximos 3 meses
Indicador de confianga nos servigos

Situagdo dos negdcios nos ultimos 3 meses

Evolucdo da procura nos tltimos 3 meses

Expectativas de evolugdo da procura nos préximos 3 meses
Evolucdo do emprego nos tltimos 3 meses
Expectativas de emprego nos proximos 3 meses
Indicador de sentimento econémico - Alemanha
Indicador de sentimento econémico - Espanha
Indicador de sentimento econémico - Franga

Indicador de sentimento econémico - Reino Unido

Janeiro 1987
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Junho 1986
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1987
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Janeiro 1989
Junho 1997
Junho 1997
Junho 1997
Junho 1997
Junho 1997
Junho 1997
Janeiro 1985
Abril 1987
Fevereiro 1985
Janeiro 1985
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Séries (continuagao)

Data de inicio

Indice de produgao industrial - Total
Indice de produgao industrial - Indtstria transformadora
Indice de produgao industrial - Bens de consumo

Indice de produgédo industrial - Bens de consumo ndo duradouro

Indice de producao industrial - Bens de consumo duradouro
Indice de produgao industrial - Bens de investimento
Indice de produgao industrial - Bens intermédios

Indice de volume de negocios na industria (IVNI) - Total
IVNI - Ind. Transformadora

IVNI - Bens de consumo

IVNI - Bens de consumo duradouro

IVNI - Bens de consumo nao duradouro

IVNI - Bens intermédios

IVNI - Bens de investimento

IVNI - Total - Mercado nacional

IVNI - Bens de consumo - Mercado nacional

IVNI - Bens de consumo duradouro - Mercado nacional
IVNI - Bens de consumo ndo duradouro - Mercado nacional
IVNI - Bens intermédios - Mercado nacional

IVNI - Bens de investimento - Mercado nacional

IVNI - Total - Mercado externo

IVNI - Bens de consumo - Mercado externo

IVNI - Bens de consumo duradouro - Mercado externo
IVNI - Bens de consumo ndo duradouro - Mercado externo
IVNI - Bens intermédios - Mercado externo

IVNI - Bens de investimento - Mercado externo

Indice de volume de negdcios nos servicos

Ofertas de emprego

Desempregados inscritos

Novos desempregados inscritos

Novas ofertas de emprego

Colocacoes

Indice de emprego na indtstria (IEI) - Total

IEI - Inddstria transformadora

IEI - Bens de consumo

IEI - Bens de consumo duradouro

IEI - Bens de consumo ndo duradouro

IEI - Bens intermédios

IEI - Bens de investimento

Indice de remuneracdes na industria (IRI) - Total

IRI - Industria transformadora

IRI - Bens de consumo

IRI - Bens de consumo duradouro

Janeiro 1977
Janeiro 1977
Janeiro 1980
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1980
Janeiro 1980
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 2000
Janeiro 1977

Dezembro 1977

Janeiro 1979
Janeiro 1979

Dezembro 1977

Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995



Séries (continuagao)
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Data de inicio

IRI - Bens de consumo nao duradouro

IRI - Bens intermédios

IRI - Bens de investimento

Indice de horas trabalhadas na industria (IHTI) - Total

IHTI - Industria transformadora

IHTI - Bens de consumo

IHTI - Bens de consumo duradouro

IHTI - Bens de consumo nao duradouro

IHTI - Bens intermédios

IHTI - Bens de investimento

Indice de emprego nos servigos

Indice de remuneracdes nos servicos

Indice de horas trabalhadas nos servicos

Importagdes nominais de mercadorias - Total

Importagdes nominais de mercadorias - Total exc. combustiveis
Importagdes nominais de mercadorias - Bens de consumo
Importagdes nominais de mercadorias - Bens intermédios
Importagdes nominais de mercadorias - Bens de investimento
Exporta¢des nominais de mercadorias - Total

Exportagdes nominais de mercadorias - Total exc. combustiveis
Exportagdes nominais de mercadorias - Bens de consumo
Exportagdes nominais de mercadorias - Bens intermédios
Exporta¢des nominais de mercadorias - Bens de investimento
Indice de volume de negécios no comércio a retalho - Total
IVNCR - Alimentares

IVNCR - Nao alimentares

IVNCR - Bens duradouros

Dormidas na hotelaria em Portugal - Total

Dormidas na hotelaria em Portugal - Residentes

Dormidas na hotelaria em Portugal - Nao residentes

Vendas de viaturas de passageiros (incluindo todo-o-terreno)
Vendas de viaturas comerciais ligeiras

Vendas de viaturas comerciais pesadas

Vendas de cimento

Consumo total de electricidade

Consumo de gasolina

Consumo de gaséleo

Indice cambial efectivo real para Portugal

PSI-20

ATM/POS

Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 2000
Janeiro 2000
Janeiro 2000
Janeiro 1988
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1988
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1990
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1995
Janeiro 1977
Janeiro 1977
Janeiro 1977
Janeiro 1982
Janeiro 1982
Janeiro 1982
Janeiro 1982
Janeiro 1987
Janeiro 1977
Janeiro 1987
Janeiro 1993
Janeiro 1988
Setembro 2000




