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Motivação

tempo

Ciclo económico ilustrativo e relógio correspondente
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Motivação

 7

second quarter. The building and the retail trade indicators have been in the downswing 
quadrant since the beginning of the year. The consumer indicator is still hovering around the 
border between the boom and the downswing areas. Altogether, the charts suggest that the 
peak of the current business cycle has been reached in early 2007. 

GRAPH 4: The Economic Climate Tracer across sectors, euro area, Jan 2000 to Sep 2007 
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It is noteworthy that the definition of the long-term average of the indicators is based on the 
whole available sample, usually from 1985 onwards.9 The - according to historical standards 
- high average level of the building climate indicator since 2000 explains why the scatter 
plot displays only few points in the lower two quadrants of the graph.10 

3.2  Cross-section view of the Economic Climate Tracer  

An alternative way of showing cross-plots between levels and period-on-period changes is to 
display several indicators in one graph at a time, focusing on the most recent data point of 
each indicator. Each individual point reveals information on both the level and the change 
compared to the previous period of the sector indicator in question. Jointly displaying these 
combinations for several sectors creates a system which can act as a coincident indicator of 
the overall business cycle. At the same time, the disaggregated approach enables a 
comparative sector-wise analysis of the state of the economy, where the position of each 
individual indicator can be directly gauged against its own historical average (horizontal 
zero-line) and against the position of the other sector indicators.   

                                                 
9  The samples for the services climate indicator and the composite ECI start only in 1997 due to the later 

inauguration of the harmonised EU-wide services survey.  

10  A prior de-trending of the input series, e.g. using the standard HP low-pass filter could be a feasible way to 
stabilise the centre of the Tracer over time at the origin. However, given that the survey indicators are 
stationary by their nature, there is no theoretical justification for trend-elimination.   

Economic climate tracer da
Comissão Europeia para a área do

euro

Business cycle tracer da Autoridade
Estat́ıstica dos Páıses Baixos
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Metodologia
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Metodologia

x

y •

θ

Ilustração do cálculo de um ângulo
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Metodologia
Considere-se um ângulo aleatório θ e uma amostra de N ângulos,
θ1, θ2, ..., θN . O p momento trigonométrico amostral não centrado
é dado por

tp,0 =
1

N

N∑
i=1

(cos pθi + i sin pθi ) = ap + ibp, (1)

em que ap = 1
N

∑N
i=1 cos pθi e bp = 1

N

∑N
i=1 sin pθi .

O p momento trigonométrico amostral centrado é escrito como

tp,θ =
1

N

N∑
i=1

[
cos p

(
θi − θ

)
+ i sin p

(
θi − θ

)]
= ap + ibp, (2)

onde ap = 1
N

∑N
i=1 cos p

(
θi − θ

)
, bp = 1

N

∑N
i=1 sin p

(
θi − θ

)
e θ

designa o ângulo médio. O intervalo de confiança para o ângulo

médio é dado por ±zα
2

√
1−a2

2NR
2 , onde R =

√
a21 + b21 e zα

2
denota o

quantil superior α
2 da distribuição N (0, 1).
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Dados
▶ A base de dados mensal para Portugal usada na aplicação

emṕırica assenta amplamente em estudos anteriores sobre
previsão ou datação dos ciclos económicos num contexto rico
em informação: Dias et al. (2015), Rua (2017) e Dias et al.
(2018).

▶ Inclui indicadores quantitativos e qualitativos, num total de
126 séries (inquéritos de opinião às empresas e consumidores,
produção industrial, volume de negócios na indústria e nos
serviços, vendas no comércio a retalho, emprego, horas
trabalhadas e ı́ndices de remunerações na indústria e nos
serviços, dormidas em estabelecimentos de alojamento
tuŕıstico, vendas de automóveis, vendas de cimento, vagas de
emprego e desemprego registado, consumo de energia,
comércio internacional de bens, taxa de câmbio efetiva real,
ı́ndice bolsista português e levantamentos e compras em
ATM/POS) para o peŕıodo de Jan-1995 a Dez-2021.
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Dados

▶ As séries são ajustadas de sazonalidade e consideradas em
logaritmos (se posśıvel).

▶ Como cronologia de referência para os picos e cavas,
considera-se a cronologia mensal de ciclos de crescimento
desenvolvida pela OCDE.

▶ Adota-se a mesma abordagem seguida pela OCDE na datação
do ciclo de crescimento, ou seja, usa-se o filtro HP como filtro
estat́ıstico para obter os ciclos com duração superior a 12
meses e inferior a 120 meses.
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O relógio circular para o ciclo económico
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0°

90°

180°

270°

0

10

20

30

40

50

N
.º 

de
 s

ér
ie

s 
po

r b
ar

ra

Mar-2009

0°

90°

180°

270°

0

10

20

30

40

50

N
.º 

de
 s

ér
ie

s 
po

r b
ar

ra

Abr-2009

0°

90°

180°

270°

0

10

20

30

40

50

N
.º 

de
 s

ér
ie

s 
po

r b
ar

ra

Mai-2009

Cava em 2009

12 / 35



O relógio circular para o ciclo económico

0°

90°

180°

270°

0

10

20

30

40

N
.º 

de
 s

ér
ie

s 
po

r b
ar

ra

Set-2010

0°

90°

180°

270°

0

10

20

30

40

N
.º 

de
 s

ér
ie

s 
po

r b
ar

ra

Out-2010

0°

90°

180°

270°

0

10

20

30

40

N
.º 

de
 s

ér
ie

s 
po

r b
ar

ra

Nov-2010

Pico em 2010

13 / 35
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O relógio circular para o ciclo económico

▶ A correlação entre uma variável linear z e uma variável
circular θ pode ser calculada através da seguinte fórmula:

rzθ =

√
r2zc + r2zs − 2rzc rzsrcs

1− r2cs
(3)

onde rzc = corr(z , cos θ), rzs = corr(z , sin θ) e
rcs = corr(cos θ, sin θ), com corr a denotar o coeficiente de
correlação de Pearson.

▶ Comparação com a componente ćıclica do indicador
coincidente mensal.

▶ Alternativamente, também se considera a direção mediana e a
direção obtida através de um modelo de fatores.
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Um relógio circular para a taxa de variação homóloga

▶ No caso de Portugal, existe uma longa tradição de
desenvolvimento de instrumentos que permitem acompanhar e
monitorizar a evolução da economia, nomeadamente em
termos homólogos.

▶ Indicadores compósitos: Dias (1993), Gomes (1995), Rua
(2004, 2005), Lourenço e Rua (2021).

▶ Previsão: Esteves e Rua (2012), Dias et al. (2018), Lourenço
et al. (2021).

▶ Assim, aquando da remoção da tendência, considera-se a
diferença anual e de seguida alisa-se a série com o filtro HP.

▶ Como série de referência, considera-se o indicador coincidente
mensal.
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Relógio circular (painel superior) e relógio circular em pseudo tempo-real
(painel inferior) para a taxa de variação
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Considerações finais

▶ Com base em trabalhos anteriores, propõe-se um relógio de
ciclo económico para Portugal recorrendo a estat́ısticas
circulares.

▶ Esta abordagem não só preserva as propriedades apelativas de
uma representação através de um relógio, como também
possibilita a representação de vários indicadores num contexto
rico em informação.

▶ O relógio circular permite a sua representação de forma
sucinta, por meio de um histograma circular e da direção
média com o respetivo intervalo de confiança.
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Considerações finais

▶ A análise evidencia que o relógio do ciclo económico proposto
é bastante informativo acerca dos picos e cavas da atividade
económica, bem como da evolução do ciclo económico em
geral.

▶ O comportamento do relógio num contexto de pseudo
tempo-real durante os pontos de viragem também é avaliado,
para aferir a sua fiabilidade durante estes episódios que
requerem maior atenção.

▶ Analogamente, propõe-se um relógio circular para a taxa de
variação homóloga, dado o interesse por esta evolução no
acompanhamento da economia portuguesa.
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Em 1939, dois portugue-
ses que trabalhavam

na indústria relojoeira
visitaram a IWC para

propor o desenvol-
vimento de um relógio
de pulso com um movi-

mento que pudesse
corresponder à precisão

de um cronómetro
marinho.

O objetivo
era ter uma

leitura perfeita
e a maior precisão.

E assim nasceu
o Portuguese IWC.
O Portuguese foi o
primeiro relógio de

pulso com movimento
de relógio de bolso
e um precursor dos

relógios de pulso atuais.
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