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Resumo

Este artigo avalia a capacidade de previsdo de curvas de Phillips para Portugal nos
anos mais recentes. Para este fim, foram estimadas curvas de Phillips para uma grande
variedade de medidas de excesso de oferta (slack) na economia, que foram avaliadas em
termos out-of-sample com uma base de dados em tempo real. Outras questdes exploradas
sdo a instabilidade dos parametros ao longo do tempo e possiveis ndo linearidades. Os
resultados sugerem que a melhor especificacdo para a curva de Phillips ndo é tinica ao
longo do tempo, e como tal tem que ser considerado um conjunto destes modelos, para
diferentes medidas de excesso de oferta. Adicionalmente, existe alguma evidéncia de
achatamento da tradicional curva de Phillips linear em anos recentes, o que possivelmente
estd relacionado com nao linearidades do modelo. Em geral, a curva de Phillips mantem
algum poder preditivo da inflagdo quando comparada com um modelo de referéncia naive.
(JEL: E31, E37)

Introducao

curva de Phillips (CP), apresentada em 1958 por A. W. Phillips,

postula a existéncia de uma relacdo negativa entre o desemprego

e a inflagdo, ou uma relacdo positiva entre o PIB e a inflacdo.
Dada a importancia da ligagdo entre inflacdo e atividade econdémica para
a politica monetaria, rapidamente ganhou popularidade como instrumento
de andlise econémica. Ao longo do tempo, a CP tem sido alvo de algumas
criticas, com a especificacdo de referéncia da mesma a ser ajustada de forma
correspondente!. Inicialmente considerada como uma relagdo econémica de
longo prazo, comecou a ser vista, no final dos anos 70, com o trabalho
de Phelps e Friedman, como um modelo de curto prazo, dependente das
expectativas de inflagao.
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Mais recentemente, tanto na Europa como nos Estados Unidos, a grande
recessdo originou um processo de desinflacdo mais fraco do que o esperado:
a inflagdo parece ter reagido menos ao excesso de oferta (slack) disponivel na
economia do que o sugerido por modelos de CP (Albuquerque e Baumann
(2017)) e (BCE (2014)). Por outro lado, na recuperacdo que se seguiu registou-
se um aumento mais fraco da inflagdo do que o esperado dada a redugdo
do desemprego (Ciccarelli e Osbat (2017)). Os modelos de CP foram um dos
instrumentos usados para determinar este perfil contrafactual da inflagdo, o
que originou questdes sobre a sua fiabilidade na explicagdo da evolucao dos
precos.

A formulagdo padrdo da curva de Phillips é frequentemente limitada,
dada a sua incapacidade de refletir varios aspectos ndo relacionados com
o excesso de oferta na economia (precos administrados, impostos, pregos
de importacdo) e condicionada por incerteza acerca da medida de excesso
de oferta da economia que deve ser considerada. E também potencialmente
imperfeita, em resultado de possiveis ndo linearidades (nomeadamente
devido a rigidez descendente nos pregos, parametros varidveis ao longo do
tempo e comportamento situacional). Como referido por Dotsey et al. (2017),
a curva de Phillips tem propensdo para ser instdvel, dado que é um modelo
de forma reduzida que é uma funcdo de parametros estruturais que mudam
ao longo do tempo.

Nao obstante as limita¢des da formulacdo padrdo da CP, nomeadamente
para previsao (BCE (2014)), esta tem-se mantido como um instrumento central
de andlise em bancos centrais®. Teles e Garcia (2016) analisam a utilidade
potencial das curvas de Phillips para a definicdo da politica monetaria no
contexto atual.

Vérios autores tém demonstrado que a introdugdo de refinamentos neste
instrumental permite minorar os recentes puzzles em torno da inflagdo.
Algumas destas melhorias estdo relacionadas com a existéncia de néao
linearidades na curva de Phillips.

O objetivo deste artigo é a andlise de modelos de curva de Phillips para
Portugal, a partir do trabalho da Low Inflation Team (LIFT) (Ciccarelli e Osbat
(2017)). E explorada a questao de instabilidade dos parametros da CP ao longo
do tempo e a sua potencial relacdo com ndo linearidades do modelo, bem
como a capacidade de previsdo de vérias especificagdes da CP. Uma vez que
a quantificagdo do grau de excesso de oferta na economia apresenta vérias
limitagdes, em particular quando recorre a medidas de hiato do produto ou
do desemprego, a avaliacdo do desempenho da CP em termos de capacidade
de previsao é feita com dados em tempo real.

A estrutura do artigo é a seguinte: as se¢Oes seguintes apresentam a
especificagdo de base para a CP e as varidveis incluidas na estimacédo e

2. Ver por exemplo Draghi (2017), Constancio (2015) ou Yellen (2013).
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as transformacdes aplicadas aos dados. Seguidamente é descrito o processo
de selecgdo das especificacdes da CP, e é explorada a possibilidade de
instabilidade dos parametros ao longo do tempo e efeitos ndo lineares.
Finalmente é analisado o desempenho das especificagdes da CP selecionadas
em termos de capacidade de previsdo através de um exercicio em tempo real.

Especificacdo de base para a curva de Phillips

A especificagdo de base assume a forma da curva de Phillips hibrida
considerada em Albuquerque e Baumann (2017), que é dada por:

n m
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onde 7 é a inflagdo observada, 7* é a inflagdo esperada, pm é uma medida
de pregos de importagdo, y € uma varidvel que mede o excesso de oferta na
economia e E; é o operador de expectativas. As varidveis explicativas sdo em
geral incluidas com um desfasamento, de forma a tornar os resultados mais
robustos a possibilidade de endogeneidade (Albuquerque e Baumann (2017)).

E também explorada a possibilidade de modelos mais restritos (com
exclusdo de um ou varios regressores), com a opcao limite de um modelo
puramente autorregressivo (AR).

Um primeiro exercicio, em linha com o incluido em Albuquerque e
Baumann (2017) e Ciccarelli e Osbat (2017), consistiu em estimar modelos de
CP para um conjunto alargado de medidas de inflacdo, pregos de importacéo,
expectativas de inflacdo e de excesso de oferta na economia. Esta abordagem
procura fazer face a elevada incerteza existente na medi¢do do nivel de
excesso de oferta da economia (Yellen (2013)) e das expectativas de inflagdo
e a0 mesmo tempo avaliar qual a defini¢do de inflagdo mas adequada a ser
modelada pela CP.

Pormenores da estimacgdo

O foco deste artigo sdo medidas de inflacdo associadas a precos no
consumidor, nomeadamente o Indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC). A abordagem standard as curvas de Phillips considera os saldrios
como a medida de inflacdo relevante, mas as alteracées administrativas aos
salarios que tiveram lugar em Portugal em anos recentes limitam a qualidade
dos dados, podendo distorcer os resultados. Adicionalmente, a informacao
relativa a saldrios tem o problema adicional de revisdes dos dados, que cria
uma potential fonte adicional de incerteza na estimagao da CP.
Seguidamente estdo descritos algums pormenores sobre as varidveis
consideradas na estimacdo. A informacdo é em geral corrigida de
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sazonalidade, com excecdo de algumas medidas de desemprego e das
expectativas de inflacdo que tém como objeto de referéncia a taxa de variagado
anual dos pregos.

¢ Medidas de inflagdo: sdo considerados o IHPC total e o IHPC excluindo
bens energéticos e alimentares (as componentes mais volateis). Dada a
importancia do aumento de impostos indiretos que teve lugar em 2011
e 2012, uma decisdo administrativa que pode distorcer os resultados, o
IHPC e o IHPC excluindo bens energéticos e alimentares sdo também
considerados corrigindo o impacto de impostos indiretos (Ciccarelli e
Osbat (2017) motiva o uso destas varidveis e o refere o impacto no caso
portugués). A estimagado baseia-se em dados expressos em termos de taxas
de varia¢do em cadeia anualizadas.

* Medidas de excesso de oferta: foi considerado um conjunto alargado de
medidas de excesso de oferta. Estas incluem varias medidas de hiato do
produto, quer baseadas em modelos (Cobb Douglas, CES, UCM) quer
baseadas em filtros (HP, BK, CF) (Banco de Portugal (2017) descreve
em pormenor estas medidas). Os hiatos do produto calculados pela
Comissdo Europeia (CE) e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) sao
também considerados®. Véarias medidas relacionadas com desemprego
foram também consideradas. Estas incluem a taxa de desemprego (quer a
de referéncia, quer uma medida mais alargada?) e o hiato do desemprego.
A taxa de desemprego de curto prazo foi também considerada, ja que
alguns autores argumentam que pode ser mais representativa da pressao
ciclica sobre a inflacdo do que a taxa de desemprego total (Dotsey et al.
(2017)). O hiato de desemprego recessivo, definido como a diferenga entre
a taxa de desemprego e o minimo da taxa de desemprego no trimestre
atual e nos onze anteriores foi também incluida (Stock e Watson (2010)).
A medida dos hiatos combinados do desemprego e da participagdo no
mercado de trabalho (UPRGAP), utilizada por Albuquerque e Baumann
(2017), tem como objetivo refletir o excesso de oferta existente no mercado
originado por trabalhadores que o abandonaram temporariamente,
como os desencorajados®. Adicionalmente, foram também consideradas
medidas de excesso de oferta obtidas com base nos inquéritos de

3. A frequéncia destes dados é anual, tendo sido convertida em trimestral com uma
interpolacao de spline ctibica.

4. Esta medida de desemprego em sentido lato inclui, além dos desempregados,
os trabalhadores desencorajados e uma medida do trabalho a tempo parcial invol-
untdrio. Para mais pormenores ver o comunicado do Instituto Nacional de Estatis-
tica sobre este tema: https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&
DESTAQUESdest_boui=281328836&DESTAQUEStema=5414314&DESTAQUESmodo=2.

5. A taxa de participagdo tendencial implicita no célculo deste indicador foi calculada
aplicando um filtro HP aos dados brutos da taxa de participagao.
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opinido as empresas divulgados pela Comissdao Europeia, nomeadamente
a utilizagdo de capacidade e procura e mao-de-obra enquanto fatores
limitativos da producdo na industria transformadora. Finalmente, o
PIB e os custos unitarios do trabalho em termos reais foram também
incluidos no conjunto de varidveis explicativas, expressas em termos de
taxas de variagdo em cadeia anualizadas. As restantes varidveis foram
todas consideradas em niveis. No caso das varidveis relacionadas com
o desemprego, foi considerado o simétrico das mesmas, para facilitar a
comparabilidade dos coeficientes.

* Medidas de precos de importacdo: as opcdes consideradas incluem o
deflator das importagdes total e de bens. Adicionalmente, sdo também
incluidos estes dois agregados excluindo bens energéticos. Para efeitos de
estimagdo, os dados sdo expressos em termos de taxas de variagdo em
cadeia anualizadas.

* Medidas de expectativas de inflagdo: o conjunto de informacdo inclui
a inflagdo passada (média das quatro taxas de variacdo homodloga
anteriores), as previsdes da Consensus (relativas ao ano corrente e ao
seguinte) e as expectativas relativamente a evolucdo dos pregos nos 12
meses seguintes do inquérito de opinido aos consumidores da Comissao
Europeia. No caso da ultima varidvel foram consideradas as diferengas
em nivel face ao periodo homoélogo, enquanto no caso das restantes ndo
foi aplicada nenhuma transformacao.

No total, este conjunto de informacao e subconjuntos em que um ou mais
regressores foram excluidos totalizam cerca de 500 especificacoes diferentes
para cada agregado de inflagédo.

Foram consideradas trés amostras de estimacdo. O inicio de todas as
amostras é 1996T1 no caso das medidas de IHPC totais ou 1997T1 no caso das
medidas de inflagdo subjacente, mas pode em alguns casos ser mais limitada
devido a disponibilidade dos regressores. A amostra 1 termina em 2007T4, o
que permite analisar o comportamento da CP ao longo da Grande Recesséo,
um periodo fortemente disruptivo para a economia global. A amostra 2
termina em 2011T4, dado que a partir desse momento Portugal e a area
do euro iniciaram um periodo de desinflacdo ndo capturado pelos modelos
de previsdo tradicionais (Ciccarelli e Osbat (2017)). Finalmente, a amostra
completa, que termina em 2017T4, foi também considerada.

Para as amostras mais curtas, foi estimado um conjunto de previsdes out-
of-sample condicionais (na evolucdo observada das varidveis de excesso de
oferta, preco das importagdes e expectativas). Este método permite avaliar
os modelos sem o ruido adicional gerado pela necessidade de prever os
regressores. As previsdes sdo dindmicas, no sentido em que o IHPC projetado
para um periodo é utilizado como termo autoregressivo nos periodos



34

subsequentes. No caso do IHPC, a ordem do desfasamento autoregressivo
maéaximo incluido no modelo foi fixada em trés no seguimento de testes sobre
o numero significativo de desfasamentos mantendo o sinal esperado dos
coeficientes.

No caso dos precos de importagdo o desfasamento 6timo a incluir no
modelo foi otimizado com base no critério de informag¢ao de Schwarz. No caso
das varidveis de excesso de oferta foi considerado o primeiro desfasamento,
ja que esta é a abordagem standard na literatura, uma vez que considerar os
valores contemporaneos pode originar problemas de endogeneidade.

Selecdao de modelos

O quadro A.1 mostra que o desempenho dos modelos de CP é melhor nos
caso dos agregados de inflagdo subjacente, que nado incluem as componentes
mais volateis (alimentares e energéticos), dado que a média e mediana da raiz
do erro quadratico médio (REQM) sdo menores e em alguns casos a dispersao
(intervalo entre maximo e minimo) é também menor. No caso das medidas de
inflacdo total, a quase totalidade das CP ndo é capaz de prever a reducdo da
inflacdo que teve lugar em 2008 e de 2012 em diante.

Os resultados para os agregados de inflagdo subjacente com impostos
constantes aumentam a sua precisdo a partir de 2012, j4 que o impacto direto
dos aumentos de impostos indiretos que teve lugar sem 2011 e 2012 é excluido.
Esta melhoria ndo é no entanto suficiente para resultar num desempenho
melhor do que o do IHPC excluindo alimentares e energéticos, que foi como
tal escolhido como o agregado de andlise relevante.

Para cada amostra, foram apenas selecionadas especifica¢des nas quais as
varidveis de excesso de oferta fossem significativas e com o sinal esperado.
No caso das outras varidveis, admite-se a possibilidade de estas ndo serem
significativas, mas caso sejam, s6 sdo consideradas quando apresentam o
sinal esperado. Foi seleccionado o conjunto de especificagdes do modelo que
satisfazem estas restricdes simultaneamente nas trés amostras consideradas,
centrando-se assim a andlise em especificagdes relativamente estdveis ao
longo do tempo. Estes requisitos implicaram a exclusdo de algumas variaveis
de excesso de oferta, o que ndo teria acontecido caso apenas a amostra
completa fosse analisada: custos unitarios do trabalho reais, utilizacdo de
capacidade e procura como fator restritivo a producao, o hiato do produto
do FM]I, o hiato do desemprego recessivo e o PIB real.

Na amostra 1, os precos de importagdo s6 ocasionalmente sdo
significativos, surgindo mais frequentemente como regressor significativo
com o sinal esperado a medida que a dimensdo da amostra aumenta. Esta
varidvel nunca estd presente no top dos 20 modelos com melhor desempenho
em termos de previsdes out-of-sample na amostra que termina em 2008 e
raramente estd presente na amostra que termina em 2012. Este resultado
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sugere que esta varidvel é apenas relevante no periodo mais recente, o que
constitui um sinal de instabilidade da CP e pode ser derivar do processo de
globalizacdo (Constancio (2015)). O mesmo resultado é aplicdvel as medidas
de expectativas de inflacdo. Dada a importancia crescente ao longo do tempo
dos pregos de importacdo e expectativas de inflagdo foram selecionadas uma
medida de cada tipo de varidvel (importacdes de bens excluindo energéticos
e a questdo relativa aos pregos do inquérito de confianga dos consumidores),
ja que estas estdo presentes nas especificacdes com melhor desempenho da
amostra terminada em 2011T4.

Nao existe uma relagio préxima entre os modelos com melhor
desempenho em termos da REQM dos erros out-of-sample e melhor
ajustamento in sample. No entanto, o R? (coeficiente de determinagdo) é
relativamente baixo para todas as especifica¢des em todas as amostras, nunca
atingindo um valor muito superior a 50%.

Apbs este processo de seleccdo, obteve-se um grupo de cerca de 50
modelos. Os gréficos (1) e (2) apresentam as previsdes condicionais geradas

pelo conjunto de 20 especificagdes com menor REQM deste grupo de modelos
selecionados.

Previsdes condicionais para a inflacdo - Taxa de variacdo homoéloga
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GRAFICO 1: Amostra 1 (2008T1-2017T4) GRAFICO 2: Amostra 2 (2012T1-2017T4)

Nota: a inflagdo é medida pela taxa de variacdo homéloga do IHPC excluindo bens
energéticos e alimentares.

As especificagdes selecionadas com base na amostra 1 capturam de forma
bastante razoavel a evolugdo da inflacdo no periodo out-of-sample, apesar de
existir algum desfasamento na incorporacdo da desinflacdo de 2008 e de ndo
serem capazes de acompanhar na totalidade o aumento mais recente. Por
outro lado, a maioria dos modelos estimados na amostra 2 tendem a exacerbar
a desinflacdo de 2012. Este resultado poderd ser o reflexo dos aumentos de
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impostos indiretos que afetaram este periodo e que a CP ndo é capaz de
capturar®.

Dada a semelhanga em termos de performance out-of-sample dos modelos
selecionados, o resto deste artigo foca-se num subconjunto ainda mais restrito
de especificacdes. Este foi selecionado com base no critério de que estas
estejam entre os melhores modelos em termos de previsdo out-of-sample na
amostra 1, e a0 mesmo tempo também entre os melhores REQM na amostra 2
e entre as especificagdes com maior R? para a amostra total. Os quadros A.2
a A.4 apresentam os principais resultados de estimagdo para os 20 modelos
com melhor desempenho em termos de REQM no caso das amostras 1 e 2 e
em termos de R? para a amostra 3.

As medidas de excesso de oferta selecionadas sdo a taxa de desemprego
de curto prazo, a questdo dos inquéritos de opinido relacionada com o
trabalho como fator limitativo & producdo na indastria transformadora e o
hiato do produto obtido com base nas fun¢des de producdo Cobb-Douglas
e CES’. Os pregos de importagdo e as expectativas de inflagdo nao estdo
incluidos em nenhum destes "melhores" modelos, ou quando incluidos nao
sdo significativos, possivelmente porque as séries consideradas medem de
forma imperfeita o impacto de choques de oferta e expectativas de inflagao.

O quadro A.5 apresenta os principais resultados de estimagdo dos modelos
que incluem as varidveis de excesso de oferta selecionadas e excluem medidas
quer de precos de importagao quer de expectativas de inflacao.

Os coefficientes relativos as varidveis de excesso de oferta sdo todos
fortemente significativos. No caso das varidveis de hiato do produto, cujo
valor é nulo no longo prazo, é possivel calcular a inflagdo esperada de longo
prazo como o valor da constante da equagao divido por 1 menos a soma dos
coefficientes autoregressivos. Este calculo da origem a valores préximos de
2 por cento para os trés periodos amostrais considerados. Os coeficientes de
longo prazo relativamente as varidveis de excesso de oferta, calculados da
mesma forma, sao de cerca de 0,6, um valor globalmente em linha com os
obtidos para outros paises da drea do euro (Ciccarelli e Osbat (2017)). As
medidas de hiato do produto tém um desempenho claramente melhor do que
as restantes em termos de REQM na amostra 2, enquanto na amostra 1 os
resultados sdo mais semelhantes entre especifica¢oes.

6. A CP para o IHPC excluindo bens energéticos e alimentares e impostos indiretos, que exclui
o impacto destes fatores, tem no entanto um desempenho ainda pior neste periodo amostral.
Isto acontece porque a inflagdo é também subestimada a partir de 2013, mas é fortemente
sobreestimada em 2012.

7. O hiato do produto da Comissdo Europeia seria também um indicador selecionado de
acordo com estes critérios, mas ndo foi considerado porque neste modelo os pregos de
importagdo nao sdo significativos com o sinal esperado, mas quando sdo excluidos da equacéo a
varidvel de excesso de oferta torna-se nao significativa.
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Os resultados apontam também para alguma variacdo temporal dos
coeficientes associados as varidveis de excesso de oferta. Em particular,
para todas as medidas excepto a questdo qualitativa hd um decréscimo dos
coeficientes ao passar da amostra 1 para a 3. Esta evolucdo esta relacionada
com a possibilidade de achatamento da CP originado pelo puzzle da baixa
inflagdo em 2012 (Constancio (2015)). Para testar esta possibilidade, bem a
questdo mais geral de instabilidade da CP devido a ndo linearidades, foi
realizado um exercicio de janela movel (rolling window). Este é apresentado
na secgdo seguinte.

Instabilidade de parametros e curvas de Phillips nao lineares

A janela inicialmente considerada para o exercicio de janela mével foi a
amostra 1, e a partir dai o modelo foi reestimado deslocando a janela
progressivamente para a frente, um trimestre de cada vez.

Os resultados, apresentados nos gréficos 3 a 6, mostram na maioria dos
casos um aumento do coeficiente da CP nos periodos das duas ultimas
recessOes (considerando a redugdo do PIB de 2009 como uma recessdo
independente) e uma redugédo posterior para niveis inferiores aos observados
antes da crise financeira de 2008, o que sustenta a tese de achatamento da
curva de Phillips. No entanto, esta conclusdo é contingente a medida de
excesso de oferta considerada (o indicador qualitativo origina a conclusdo
contraria) e ao conceito de inflacao relevante (Ciccarelli e Osbat (2017)). Estes
resultados corroboram a ideia frequentemente difundida na literatura (Dotsey
et al. (2017)) de que os coeficientes da CP variam ao longo do tempo, o
que pode ser o resultado de ndo-linearidades no modelo. A literatura tem
apresentado vérias teses explicativas do achatamento da CP (ver Constancio
(2015) para um resumo). Uma teoria possivel é a de que a inflagdo apenas
reage ao excesso de oferta da economia quando ha variagdes suficientemente
grandes, dado que existem custos administrativos (menu costs) associados a
alteragdes de pregos. Outra possibilidade é a de que durante uma recuperacgao
as empresas acumulam capacidade ndo utilizada, e ndo sentem como tal
a pressdo de aumentar pregos até que a capacidade instalada seja atingida
(Macklem (1997)). Estes efeitos de inércia tendem a ser amplificados num
ambiente de baixa inflagéo.

Para testar esta hipotese, foi estimado um modelo de limiar, definido pela
equagao 2:

=00 + 01 Lourr + Y _ Bimre—i + 61 Lowrrfh—1 + 02(1 = Lower)fe—1 + ¢ (2)
i—1

onde I,,:7 é uma varidvel dummy que assume o valor de 1 quando ¢ esta
fora dos limiares e zero em caso contrario.
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Estimativas dos coeficientes das varidveis de excesso de oferta em janela mével
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Graéfico 5: Variavel de excesso de oferta: trabalho comoGrafico 6: Varidvel de excesso de oferta: taxa de
fator limitativo a produgao desemprego de curto prazo

Nota: as dreas a sombreado sdo definidas como a estimativa do pardmetro +/- um desvio
padrdo. As datas no eixo das abscissas indicam o dltimo trimestre incluido na janela
mével.

Os limiares considerados sdo definidos pelos percentis 30 e 70 da
distribuicao de 8.

O quadro A.6 mostra os resultados desta regressio. No caso das
especificagdes em que a varidvel de excesso de oferta é o hiato do produto,
apenas os valores situados fora dos limiares sdo significativos para explicar
as variacoes da inflacdo, em todas as amostras consideradas. Nado existe

8. Os resultados sdo qualitativamente similares quando os limiares sdo definidos pelos
percentis 20-80 e 25-75.
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evidéncia de uma alteracdo na constante da equagdo quando as varidveis de
excesso de oferta se situam fora dos limiares.

No caso das outras duas medidas de excesso de oferta os resultados
sugerem que este tipo de desagregacdo ndo ajuda a explicar a inflacdo. O
desempenho em termo de previsdes out-of-sample dos modelos em que os
limiares sdo significativos é pior do que no exercicio anterior, possivelmente
devido ao facto de regressores ndo significativos estarem a ser usados para
calcular estas previsoes.

Exercicio de previsdo em tempo real

Um exercicio final avalia a capacidade de previsdo dos modelos selecionados
em tempo real. A andlise em tempo real é particularmente importante no
caso das varidveis de hiato do produto, que podem apresentar revisdes
significativas (Banco de Portugal (2017)). Como tal, além dos potenciais erros
de previsdo da CP resultantes de incerteza associada ao modelo considerado
e ao perfil projetado para os regressores, existe incerteza adicional devido
a possiveis revisdes das estimativas do hiato do produto. As outras duas
medidas de excesso de oferta, a taxa de desemprego de curto prazo e a
questdo qualitativa relacionada com o trabalho como fator limitativo da
producdo, ndo sdo sujeitas a revisdes, nem existem projegdes disponiveis
para as mesmas. Nestes casos sdo usados os valores efetivos para produzir
as previsdes condicionais’, o que tende a favorecer os resultados da CP,
uma vez que a incerteza associada a projecdo dos regressores é eliminada.
Neste exercicio, o desempenho em termos relativos da CP é comparado
com o das projecdes semestrais do Eurosistema e com um modelo naive de
passeio aleatdrio. A escolha do passeio aleatério como referéncia permite uma
avaliacdo do desempenho das CP por compara¢do com um modelo muito
simples e standard na literatura, mas que produz muito bons resultados em
termos de previsao da inflagdo a curto-médio prazo (Teles e Garcia (2016)).
No extremo oposto, as projecdes do Eurosistema constituem uma referéncia
muito exigente, ja que sdo calculadas a um nivel muito detalhado e beneficiam
do julgamento de especialistas. Neste caso a questdo relevante é saber se um
modelo simples de CP pode originar previsdes de inflagio que possuam a
mesma precisdo do que a deste modelo de referéncia.

No caso dos modelos de limiar, foram considerados apenas os valores das
medidas de excesso de oferta situados fora dos limiares nos casos em que
estes foram considerados significativos, nomeadamente nas especificagdes
que incluem hiatos do produto. Nestes casos os limiares foram também

9. Quando necessédrio, a base de dados para a taxa de desemprego de curto prazo foi
prolongada além de 2017T4 com as varia¢des das projegdes mais recentes do Eurosistema para a
taxa de desemprego.
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definidos em tempo real, i.e., tomando em consideracdo a distribuicao dos
dados disponivel em cada versdo temporal (vintage) dos mesmos.

Sao calculadas previsdes com um horizonte de 1 a 8 trimestres, avaliadas
em termos da REQM em cada horizonte relativamente aos modelos de
referéncia. Adicionalmente, a significincia destas diferencas relativas é
testada com base no teste de Diebold-Mariano (Diebold e Mariano (1995)) com
correcgdo de Harvey et al. (1997), considerando-se um nivel de significancia de
10%. As versdes temporais dos dados disponiveis para esta avaliacdo vao do
exercicio de projecdo de junho de 2007 (com dados observados para o IHPC
até 2007T1) ao exercicio de dezembro de 2017 (com dados observados para o
IHPC até 2017T3), representando 22 versdes temporais no total.

A REQM relativa das previsoes face a referéncia do modelo de passeio
aleatério e as proje¢des do Eurosistema sdo apresentadas respectivamente nos
quadros A.7 e A.8. O desempenho relativo dos modelos de CP é em geral
melhor do que o do passeio aleatério, com exce¢cdo do modelo que inclui a taxa
de desemprego de curto prazo. Esta superioridade relativa é significativa para
alguns horizontes médios e longos. Os modelos de limiar ndo apresentam um
desempenho superior aos modelos lineares correspondentes. Por outro lado,
as proje¢des do Eurosistema s6 sdo melhores do que as do passeio aleatério
de forma estatisticamente significativa para previsdes com um horizonte
de um trimestre. Tomando como referéncia as proje¢des do Eurosistema, a
REQM relativa da CP é também em geral inferior a um nos horizontes de
médio-longo prazo, mas esta diferenca nao é estatisticamente significativa. Os
modelos puramente autoregressivo e de passeio aleatério apresentam uma
REQM superior a 1 neste caso, que é apenas significativa para horizontes
curtos.

Conclusio

Nao obstante algumas dificuldades em lidar com as varia¢des da inflagdo
desde a Grande Recessdo, os modelos de curvas de Phillips permanecem uma
referéncia na analise econémica dos bancos centrais. Este artigo recorreu a um
conjunto alargado de medidas de excesso de oferta para estimar curvas de
Phillips para Portugal. Estes modelos possuem algum poder preditivo para
a inflagdo, mas os resultados mostram que a melhor medida de excesso de
oferta ndo é constante ao longo do tempo, e como tal é preferivel ter em conta
um conjunto diversificado de curvas de Phillips. O artigo apresenta resultados
que sugerem a presenca de algumas ndo linearidades na estimacado de curvas
de Phillips, mas é necesséria investigacdo adicional sobre este t6pico e sobre
qual a melhor abordagem ao mesmo para fins de previsao.



Apéndice: Quadros

IHPC THPCXENALIM IHPC_IC IHPC_IC_xENALIM IHPC THPCXENALIM IHPC_IC IHPC_IC_xENALIM
Amostra até: 2007T4 2011T4
Maximo 54 2.7 48 6.7 3.1 33 34 2.6
Minimo 1.1 0.6 1.1 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5
Meédia 1.7 1.3 1.8 14 1.6 1.0 1.5 1.0
Mediana 1.6 1.3 1.6 1.2 1.5 0.9 1.5 0.9

QUADRO A.1. REQM das previsdes condicionais

Nota: IHPCxENALIM designa o IHPC excluindo bens energéticos e alimentares e IHPC_IC designa o IHPC com impostos constantes (excluindo o impacto
de altera¢des de impostos indiretos).
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Coeficiente

Precos de

Coeficiente

Varidvel de excesso excesso de Constante importacao pregos de E'xpect’atlvas CoefmIe.nte REQM R2
de oferta . . . ~ incluidas? expectativas
oferta incluidos? importacdo
Hiato_CE 0.22 0.99 sim ndo significativo nao 0.62 0.36
LF_trabalho 0.18 0.17 nao ndo 0.63 0.39
LE_trabalho 0.18 0.30 nao sim nao significativo 0.64 0.45
Hiato_CES 0.29 1.10 sim nao significativo nao 0.68 0.41
LF_trabalho 0.19 0.37 sim néo significativo nao 0.70 0.45
Hiato_CD 0.29 1.08 sim néo significativo nao 0.72 0.41
TD_CP 0.50 2.95 nao nao 0.72 0.36
Hiato_CES 0.28 0.94 nao sim ndo significativo 0.74 0.42
Hiato_BK 0.37 0.88 nao ndo 0.75 0.37
Hiato_CES 0.30 0.90 nao nao 0.77 0.38
Hiato_CD 0.28 0.93 nao sim nao significativo 0.79 0.42
Hiato_BK 0.32 1.05 sim nao significativo nao 0.82 0.37
Hiato_CD 0.30 0.88 nao nao 0.83 0.38
Hiato_HP 0.34 1.05 nao nao 0.84 0.36
TD_CP 0.68 3.99 sim ndo significativo nao 0.85 0.48
Hiato_CF 0.20 1.19 ndo nao 0.97 0.37
TD_CP 0.70 3.98 nao sim néo significativo 0.99 0.48
Hiato_UCM 0.44 1.90 sim nao significativo nao 1.08 0.44
Hiato_UCM 0.43 1.78 nao sim nao significativo 1.10 0.44
Hiato_CF 0.20 1.38 sim ndo significativo nao 1.14 0.39

[44

QUADRO A.2. Principais resultados de estimagdo para a amostra 1997T1-2007T4

Notas: os acrénimos relativos as varidveis de excesso de oferta designam (pela ordem que surgem no quadro): o hiato do produto da Comissdo Europeia,
a questdo qualitativa relacionada com o trabalho como fator limitativo da produgéo, os hiatos do produto associados as fungdes producao CES e Cobb-
Douglas, a taxa de desemprego de curto prazo, os hiatos do produto dos filtros Baxter-King, Hodrick-Prescott e Christiano-Fitzgerald e o hiato do produto
do modelo de componentes ndo observadas. Banco de Portugal (2017) inclui informagao sobre as medidas de hiato do produto.

O sombreado assinala as varidveis de excesso de oferta selecionadas.



Coeficiente Precos de Coeficiente

Variavel de excesso Expectativas Coeficiente

de oferta excesso de Constante i'mpor,tagao precos d~e incluidas? expectativas REQM R2
oferta incluidos? importagao

LF_trabalho 0.16 0.09 nao sim néo significativo 0.45 0.48
TD_CP 0.46 3.14 nao nao 0.46 0.39
LF_trabalho 0.16 0.16 nao nao 0.46 0.39
Hiato_CF 0.16 0.51 nao nao 0.47 0.36
LE_trabalho 0.17 0.17 sim nao significativo nédo 0.48 0.43
TD_CP 0.58 3.87 sim nao significativo nao 0.56 0.47
Hiato_CE 0.31 0.73 sim nao significativo nao 0.56 0.43
Hiato_desemprego 0.28 1.60 nao nao 0.68 0.39
Hiato_desemprego 0.29 1.68 sim ndo significativo nao 0.71 0.43
Hiato_UCM 0.33 1.67 nao nao 0.73 0.41
TD_CP 0.65 417 nao sim néo significativo 0.74 0.54
Hiato_UCM 0.34 1.75 sim 0.04 nao 0.76 0.47
UPRGAP 0.31 1.77 nao nao 0.81 0.40
UPRGAP 0.32 1.83 sim nao significativo nao 0.84 0.44
Hiato_CES 0.35 1.12 sim néo significativo nao 0.95 0.49
Hiato_CES 0.36 111 nao nao 0.95 0.45
Desemprego_lato 0.21 4.21 nao nao 0.97 0.41
Hiato_CES 0.32 1.00 nao sim ndo significativo 1.00 0.51
Hiato_CD 0.35 1.11 sim ndo significativo nao 1.01 0.48
Hiato_CD 0.36 1.10 nédo nédo 1.01 0.45

QUADRO A.3. Principais resultados de estimagdo para a amostra 1997T1-2011T4

Notas: os acrénimos relativos as varidveis de excesso de oferta designam (pela ordem que surgem no quadro): a questdo qualitativa relacionada com o
trabalho como fator limitativo da producao, a taxa de desemprego de curto prazo, os hiatos do produto Christiano-Fitzgerald e da Comissdo Europeia,
o hiato do desemprego, o hiato do produto do modelo de componentes nido observadas, o hiato combinado do desemprego e participagdo no mercado
de trabalho, o hiato do produto da func¢do produgéo CES, a medida de desemprego em sentido lato e o hiato do produto da funcido de produgao Cobb-
Douglas. Banco de Portugal (2017) inclui informacéao sobre as medidas de hiato do produto.

O sombreado assinala as varidveis de excesso de oferta selecionadas.
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Coeficiente Precos de Coeficiente

Varidvel de excesso d . N d Expectativas Coeficiente
de oferta excesso de Constante importagao pregos de incluidas? expectativas R2
oferta incluidos? importagao ’
Hiato_CF 0.21 0.67 nao nao 0.34
Hiato_HP 0.25 0.83 ndo nao 0.34
Hiato_BK 0.30 0.89 nao ndo 0.36
Taxa de desemprego 0.22 3.39 nao ndo 0.38
Desemprego_lato 0.17 4.16 nao nao 0.38
LF_trabalho 0.22 0.23 nao nao 0.38
Taxa de desemprego 0.21 3.35 sim 0.05 nao 0.45
Hiato_desemprego 0.26 2.05 nao nao 0.38
UPRGAP 0.26 2.14 nao ndo 0.39
Hiato_UCM 0.29 2.07 ndo ndo 0.39
Hiato_CF 0.18 0.70 sim 0.05 ndo 0.40
Hiato_CD 0.27 1.64 nao nao 0.41
Hiato_CES 0.28 1.64 nao nao 0.41
Desemprego_lato 0.16 4.02 nao sim 0.02 0.42
Hiato_BK 0.27 0.89 sim 0.05 nao 0.42
Hiato_CD 0.24 1.56 nao sim ndo significativo 0.44
Hiato_CE 0.28 1.18 sim 0.05 nao 0.44
Hiato_CES 0.25 1.57 nao sim nao significativo 0.44
LF_trabalho 0.20 0.36 nao sim 0.02 0.44
UPRGAP 0.24 2.15 nao sim 0.02 0.44

QUADRO A .4. Principais resultados de estimagdo para a amostra 1997T1-2017T4

Notas: os acrénimos relativos as varidveis de excesso de oferta designam (pela ordem que surgem no quadro): os hiatos do produto dos filtros Christiano-
Fitzgerald, Hodrick-Prescott e Baxter-King, a taxa de desemprego, a medida de desemprego em sentido lato, o hiato combinado do desemprego e
participagdo no mercado de trabalho, o hiato do produto do modelo de componentes ndo observadas, os hiatos do produto da fungdo producao Cobb-
Douglas e CES e o hiato do produto da Comisséo Europeia. Banco de Portugal (2017) inclui informagéo sobre as medidas de hiato do produto.

O sombreado assinala as varidveis de excesso de oferta selecionadas.
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amostra 1: 1997T1-2007T4 amostra 2: 1997T1-2011T4 amostra 3: 1997T1-2017T4

soma de soma de soma de

Variaveis de excesso de oferta coeficientes ~ SX°€55¢ de constante  REQM  R? coeficientes ~ <X°S55¢ de constante REQM  R? coeficientes ~ <XC55© de constante  R?
AR oferta AR oferta AR oferta

TD_CP 0.60 0.50 295 072 0.36 047 0.46 3.14 112 039 0.35 049 3.53 0.38
(0.22) (1.08) (0.18) (1.06) (0.14) 0.9)

FL_trabalho 0.44 0.18 0.17 063  0.39 0.46 0.16 0.16 113 039 0.27 0.22 0.23 0.38
(0.07) (0.56) (0.06) 0.4) (0.06) (0.28)

Hiato_CD 0.53 0.30 0.88 0.83  0.38 041 0.36 1.10 050 045 0.23 0.27 1.64 0.41
(0.11) (0.52) 0.1) (0.38) (0.07) (0.38)

Hiato_CES 0.52 0.30 0.90 077 0.38 0.41 0.36 111 051 045 0.23 0.28 1.64 0.41
(0.11) (0.52) 0.1) (0.38) (0.07) (0.37)

QUADRO A.5. Principais resultados de estimagdo para uma selecgdo de modelos

Notas: os valores entre paréntesis referem-se ao desvio padrdo dos coeficientes correspondentes. Os acrénimos relativos as varidveis de excesso de oferta
designam (pela ordem que surgem no quadro): a taxa de desemprego de curto prazo, a questdo qualitativa relacionada com o trabalho como fator
limitativo da produgdo, e os hiatos do produto associados as fung¢des produgdo Cobb-Douglas e CES.
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amostra 1: 1997T1-2007T4 amostra 2: 1997T1-2011T4 amostra 3: 1997T1-2017T4
Soma Dumm: . Soma Dumm . Soma Dumm: .
Varidveis de excesso de oferta  coeficientes OutT  InT Y Constante REQM R? coeficientes  OutT  InT Y Constante REQM  R? coeficientes  OutT  InT Y Constante R?
AR OuT OuT OuT
TD_CP 0.66 -0.09  -0.25 1.89 -0.69 153 047 0.53 033 037 0.45 2.32 059 042 0.38 048 049 0.30 3.28 0.39
(0.63) (047) 0.73) (212) 0.2) (0.19) (0.39) (121 (0.14) (0.16) 0.37) (0.37)
FL_trabalho 0.64 -0.01 011 1.62 -0.04 135 046 0.52 013 018 0.50 -0.14 0.58 040 0.22 023 031 0.08 0.06 0.39
0.15) (0.23) 0.79) (0.99) (0.08) (0.14) (0.46) (0.55) 0.07) (0.12) (0.42) (0.42)
Hiato_CD 0.48 0.61  -0.39 -0.51 0.74 215 045 0.29 062  0.02 -0.89 1.56 221 055 0.22 027 041 -0.31 1.89 0.41
0.23) (0.57) (0.38) 0.5) (0.12) (0.31) (0.38) 0.5) (0.07) (0.35) (0.38) 0.5)
Hiato_CES 0.48 0.60  -0.42 -0.49 0.72 2.02 0.45 0.28 0.62 0.02 -0.91 1.58 212 0.56 0.21 0.28 0.42 -0.33 1.91 0.42
0.22) (0.57) (0.68) (0.75) (0.12) (0.32) (0.37) (0.46) (0.07) (0.36) (0.37) (0.37)

QUADRO A.6. Principais resultados de estimacdo de modelos de limiar

Notas: os valores entre paréntesis referem-se ao desvio padrdo dos coeficientes correspondentes. Os acrénimos relativos as varidveis de excesso de oferta
designam (pela ordem que surgem no quadro) a taxa de desemprego de curto prazo, a questdo qualitativa relacionada com o trabalho como fator limitativo
da produgéo, e os hiatos do produto associados as fung¢des produgdo Cobb-Douglas e CES. OutT e IntT designam as varidveis de excesso de oferta que se
situam respectivamente fora e dentro dos limiares. Dummy OutT designa a varidvel dummy que assume um valor unitario quando os valores do hiato do
produto se situam fora dos limiares.



Varidveis Projecdes

de excesso Hiato CD Hiato CES Hiato CD Hiato CES FL_trabalho TD_CP Modelo AR Eurosis- Pass?lf)
(outT) (outT) aleatoério
de oferta tema
2 1 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 0.5 1.0
(f 2 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 0.7 1.0
I 3 0.7 0.7 0.7 0.7 0.9 1.0 1.2 1.0 1.0
& 4 07 07 07 08 0.9 1.1 1.1 0.9 1.0
E 5 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 1.0 1.0
"é 6 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 1.1 1.1 0.7 1.0
N 7 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 1.1 1.1 0.6 1.0
E 8 0.9 1.0 1.1 1.1 0.8 1.1 1.1 0.7 1.0

QUADRO A.7. REQM relativa- Referéncia passeio aleatério

Notas: os valores a sombreado assinalam situagdes de diferencas estatisticamente significativas de acordo com o teste de Diebold Mariano. Os acrénimos
TD_CP and FL_trabalho designam, respectivamente, a taxa de desemprego de curto prazo e a questdo qualitativa relacionada com o trabalho enquanto
fator limitativo & produgéo. A designagdo "outT" refere-se aos modelos de limiar.
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Variaveis . . Projecdes .
de excesso Hiato CD Hiato CES Hiato CD Hiato CES FL_trabalho TD_CP Modelo AR Eui‘ogsis— PaSS/EIF)
de oferta (outT) (outT) tema aleatério
2 1 1.6 1.6 1.6 1.6 1.8 1.7 2.0 1.0 2.0
E 2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.3 14 1.5 1.0 1.4
9 3 0.7 0.7 0.7 0.7 0.9 1.0 1.2 1.0 1.0
& 4 0.8 0.8 0.8 0.8 1.0 12 12 1.0 1.1
E 5 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 1.0 1.1 1.0 1.0
"é 6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 1.3 1.5 1.0 1.2
N 7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7 1.2 15 1.0 1.2
E 8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.7 1.3 15 1.0 1.2

QUADRO A.8. REQM relativa- Referéncia proje¢des do Eurosistema

Notas: os valores a sombreado assinalam situagoes de diferencas estatisticamente significativas de acordo com o teste de Diebold Mariano. Os acrénimos
TD_CP and FL_trabalho designam, respectivamente, a taxa de desemprego de curto prazo e a questdo qualitativa relacionada com o trabalho enquanto
fator limitativo & produgéo. A designagao "outT" refere-se aos modelos de limiar.
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