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NOTAS METODOLOGICAS

Este documento esclarece aspetos metodolégicos do trabalho de datagdo dos ciclos de negécios
por parte do Comité. Serve de nota técnica complementar aos relatérios do Comité.

ABORDAGEM

O Comité baseia as suas decisdes numa estratégia multidimensional e subjetiva, recorrendo a um conjunto de indicadores
de atividade econémica de frequéncia mensal e trimestral, a varios algoritmos computacionais e as apreciagdes dos seus
membros. A evolugdo da economia portguesa é seguida por cada membro individualmente, que propde a apreciagdo de um
ponto de inflexdo na economia para ser discutido em reunido por todos.

A ética de referéncia para a andlise do ciclo é o Produto. As avaliagdes tomam também em conta o mercado de trabalho, o
sentimento econdmico ou a evolugdo do comércio externo, entre muitos outros, mas o foco é o Produto no que diz respeito
a datagdo precisa dos picos e cavas.

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

O Comité tomara decisdes de calibragdo de picos e cavas com algum desfasamento, num exercicio retrospetivo, ndo tecendo
previsOes ou projecdes sobre a economia portuguesa.

POLITICA DE REVISAO DAS DECISOES DO COMITE

O objetivo do Comité é criar uma cronologia de referéncia e, como tal, evitar rever a datagdo passada no futuro. No entanto,
o trabalho do Comité estd sujeito a disponibilidade dos dados e, sobretudo, as suas revisdes. E possivel, se bem que
improvavel, que a datagdo seja alterada restrospetivamente.

POLITICA DE DIVULGAGAO DAS DECISOES DO COMITE

O Comité reunir-se-a periodicamente para fazer a sua apreciagdo sobre o estado do ciclo econémico. Por vezes, divulgara
as suas conclusdes mesmo que ndo calibre um pico ou uma cava.

CONCEITOS-CHAVE
PICO

Na datagdo trimestral seguida pelo Comité, o trimestre definido como pico é aquele em que, num dado ciclo econémico, a
atividade econdmica atinge o seu maximo, marcando o fim de uma expansao.

CAVA

Na datagdo trimestral seguida pelo Comité, o trimestre definido como cava é aquele em que, num dado ciclo econédmico, a
atividade econdmica atinge o seu minimo, marcando o fim de uma recessao.

RECESSAO

O Comité define uma recessdo como um declinio significativo e alargado do nivel da atividade econémica. Uma recessao
tem inicio imediatamente apds o pico e termina na cava. A sua dura¢do pode oscilar entre alguns trimestres a varios anos,
podendo, inclusive, incluir periodos de variagdo positiva nos indicadores do Produto que o Comité considere ndo terem
magnitude ou aderéncia suficiente para indicar uma expansao.
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EXPANSAO

Simetricamente, uma expansao define-se por um aumento significativo e alargado do nivel da atividade econémica. Uma
expansao tem inicio imediatamente apds a cava e termina no pico. A sua duragdo pode oscilar entre alguns trimestres a
varios anos, podendo, inclusive, incluir periodos de variagao negativa nos indicadores do Produto que o Comité considere
ndo terem magnitude ou aderéncia suficiente para indicar uma recessao.

CICLO ECONOMICO

Um ciclo econémico, por defini¢do, engloba uma expansdo e uma recessdo completas, podendo ser definido como o periodo
entre duas cavas consecutivas.

ATIVIDADE ECONOMICA

A ¢tica do Produto é enfatizada na medi¢do da atividade econdmica. Nesse sentido, e ainda que o PIB real per capita
(trimestral) e um indicador coincidente (mensal) sejam as séries de referéncia do Comité, este ndo adota uma medida Unica
ou unidimensional da atividade econdmica. Assim, a andlise do Comité conjuga indicadores agregados (como as
componentes do PIB pela ética da Despesa ou o Emprego), com indicadores setoriais (como o indice de produgdo industrial)
e mesmo qualitativos (como o indice de sentimento econdmico), que, no seu conjunto, contribuem para a medigdo da
atividade econdmica e, consequentemente, a calibragdo de picos e cavas. O comité olha, de forma sistemdtica e
compreensiva, para uma base de dados prépria, com centenas de indicadores quantitativos, assim como para vdrias fontes
de informagdo qualitativa quando toma as suas decisdes.

FONTES
DADOS

O Comité dispGe de uma base de dados prépria, congregando sérias mensais, trimestrais e anuais das seguintes fontes:
Banco de Portugal (BdP), Instituto Nacional de Estatistica (INE), Eurostat, Organizagdo de Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) e Conselho de Finangas Publicas (CFP).

Ndo obstante a multiplicidade de séries que informa a analise do Comité, duas delas sdo tidas como referéncia, de acordo
com a 6tica eleita (o Produto):

e PIB real per capita trimestral — calculado com base nas Séries Longas Trimestrais para a Economia Portuguesa,
disponibilizadas pelo Banco de Portugal (série do PIB real) e na série da Populagdo Residente anual, disponibilizada
pelo INE; para calculo da populagdo trimestral (ndo disponivel antes de 2011), recorre-se a uma interpolagado linear. O
Comité segue de perto tanto o PIB real per capita como PIB real agregado, assim como um conjunto de séries
demogréficas, estando, portanto, atento as tendéncias que podem afetar tanto o numerador como o denominador do
PIB real per capita.

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

Todas as séries representadas nos relatérios estdo disponiveis na pagina do Comité.
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CRONOLOGIAS DE REFERENCIA

Sempre que o Comité refere que outra economia esteve em recessao durante um determinado periodo de tempo, tem por
base as datagGes do ciclo de negdcios disponibilizadas pelos seguintes organismos:

e Espanha — Comité de Fechado, Asociacién Espafiola de Economia (AEE), http://asesec.org/CFCweb/archivo-
historico-del-ciclo-economico-espanol/.

e EUA — Bussiness Cycle Dating Committee, National Bureau of Economic Research (NBER),
http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html.

e Zona Euro — Euro Area Business Cycle Dating Committee, Centre for Policy Research (CEPR) e Euro Area Business
Cycle Network (EABCN), https://eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-cycles. Em conformidade com a
linguagem deste organismo, “Zona Euro” designa, entre 1977 e 1998, o conjunto dos onze paises fundadores da Area
do Euro e a Grécia; 0 mesmo termo, a partir de 1999, designa a Area do Euro como um todo, durante a recessdo em
causa.

TRATAMENTO DE DADOS
TENDENCIA/ESTRUTURA

Na estimagdo da tendéncia (por exemplo, do Produto ou do Emprego), o Comité recorre a uma filtragem paramétrica, de
indole estocastica, elegendo o filtro proposto por Baxter e King (1999). A filtragem baseia-se num algoritmo de band-pass
gue remove a componente ciclica da estrutural em cada série, com base em médias méveis ponderadas e em bandas de
oscilagdo predefinidas para variagées ndo-sazonais. Para o efeito, o Comité adota um filtro com 12 trimestres de ordem
(unilateral), um limite inferior de 3 e um limite superior de 20.

SAZONALIDADE

Sempre que as séries de dados ndo sao disponibilizadas, pela fonte, com ajustamento de sazonalidade, o Comité recorre a
metodologia tipica dos organismos estatisticos para as decompor, removedo a sazonalidade através de uma abordagem
semi-paramétrica, com base no software X-13-ARIMA SEATS. A menos que o contrario seja especificado, todos os graficos
de séries mensais produzidos pelo Comité apresentam corre¢do de sazonalidade (mas ndo de calendario).

ALGORITMOS DE INFLEXAO

Numa primeira fase das suas analises, o Comité recorre a métodos univariados para a producdo de data¢Oes indicativas.
Partindo da base de dados do Comité e considerando séries tanto em nivel como em escala logaritmica, em agregado ou
per capita, elas sdo, em primeiro lugar, filtradas: como a economia portuguesa, nos Ultimos cinquenta anos, passou por
mudangas na tendéncia de crescimento do Produto ou mesmo da populagdo, ignorar tais alteragdes poderia prejudicar a
detegdo dos pontos de inflexdo. Seis técnicas de filtragem distintas foram consideradas: (i) filtro de Hodrick-Prescott, com
parametro 1600; (ii) filtro de Rotemberg (2003); (iii) filtro band pass de Baxter & King (1999), preservando flutuagdes entre
seis e trinta e dois trimestres; (iv) estimativa de tendéncia utilizando um polinémio no tempo, com a escolha do grau do
polinémico assente em critérios de informacgdo; (v) estimativa de tendéncia linear com quebra, escolhida com base em
critérios de informacao; (vi) nenhum filtro (série bruta). Em segundo lugar, cada uma das séries resultantes da filtragem é
submetida a um conjunto de cinco diferentes algoritmos de detegdo de pontos de inflexdo (cavas e picos): (i) Bry & Boschan
(1971), com duas versdes; (ii) Harding & Pagan (2002); (iii) um método estatistico proposto por Chauvet & Hamilton (2005),
baseado em cadeias de Markov; (iv) um método estatistico assente na escolha de dois processos ARMA da mesma ordem,
mas com coeficientes diferentes - para quando a economia estiver acima ou abaixo de um limiar (expansdo ou recessdo).
Em terceiro lugar, dada a multiplicitude de combinagdes filtro-algoritmo resultantes para cada série original, o Comité adota
um conjunto de critérios de exclusdo apropriados®. Deste exercicio resultam centenas de datacbes admissiveis que
informam o inicio dos trabalhos do Comité.

1 Por exemplo, para o exercicio histérico 1977-2017, ndo foram consideradas séries que: (i) identificassem menos de trés recessdes; (ii) identificassem mais
de dez recessdes; ou (iii) implicassem que a economia portuguesa estivesse em recessdo mais de um terco desse periodo.
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REPRESENTAGCAO DOS DADOS

INDEXAGCAO AO PICO

Para propésitos de representagao grafica, muitas das séries presentes nos relatérios sdo indexadas a 100 no pico, facilitando
a leitura da dindmica durante a recessao. Em particular, se a série em causa é trimestral, o ponto que representa o trimestre
de pico toma o valor 100; por sua vez, se a série em causa é mensal, é o ponto que representa o segundo més do trimestre
gue toma o valor 100.

BARRAS DE RECESSAO

Para representa¢do de barras cinzentas de recessdo nos graficos a produzir pelo Comité, adota-se o método midpoint,
mediante o qual o sombreado tem inicio no ponto intermédio do trimestre definido como pico, terminando no ponto
intermédio do trimestre definido como vale. O Comité ressalta que esta é uma mera convengdo e ndo transmite qualquer
posicionamento do Comité sobre o momento, dentro do trimestre, em que o pico ou a cava se situam.
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