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Resumo

O recente aumento da inflacdo foi impulsionado inicialmente por choques externos e limitado a
algumas rubricas, tornando-se cada vez mais abrangente ao longo de 2022. Este estudo analisa o
papel dos efeitos de contdgio na generalizagdo das pressoes inflacionistas. Os efeitos de contagio
aumentaram no periodo pds-pandémico e sdo importantes por um periodo mais longo devido
a uma maior transmissdo entre setores. Isto sugere que as alteragdes dos precos relativos sdo
mais susceptiveis de se propagarem a inflacdo subjacente, j4 que se repercutem mais noutras
componentes. A medida de inflagdo conjunta construida confirma esta tendéncia, pois mostra que
o co-movimento de um grande nimero de precos tem sido a principal razdo para o aumento da
inflacdo total. Palavras chave: inflacdo, efeitos de contagio, VAR Bayesiano (JEL: C11, C38, E31)

1. Introducgao

inflagdo em Portugal aumentou bastante desde julho de 2021, alcangando niveis

ndo vistos nos ultimos trinta anos (8,1% em média em 2022). Apés quase uma

década de inflagdo consistentemente abaixo dos 2%, a mudanca no processo
inflacionista aconteceu de forma notavelmente rapida, a semelhanca do que ocorreu
na maioria das economias avancgadas. A recente tendéncia ascendente é o resultado de
vérios fatores interligados e que se reforcam mutuamente. A reabertura da economia
ap6s a pandemia, suportada por politicas econémicas de apoio a atividade, levou a uma
recuperacdo rdpida caracterizada por uma elevada procura de bens que as cadeias de
abastecimento ndo conseguiram satisfazer. Além disso, a invasdo da Ucrania pela Ruassia
levou a um aumento dos precos de importacdo de produtos energéticos e alimentares,
exacerbando as restri¢des do lado da oferta. O aumento dos custos das mercadorias
traduziu-se diretamente em precos mais elevados para o consumidor. Além disso, pode
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GRAFICO 1: Taxa de variagao homoéloga do IHPC e a sua decomposi¢ao | Em percentagem

Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

ter-se propagado através da cadeia de producdo devido a repercussdes das pressdes
inflacionistas entre setores, transformando-se numa inflagdo generalizada.

Inicialmente, a subida de precos restringiu-se a um ntimero limitado de itens. Em
dezembro de 2021, a percentagem de rubricas do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) com uma taxa de variagdo homologa superior a 6% era de cerca de
10%E| As alteragdes de precos relativos resultantes de desequilibrios de oferta e procura
ocorreram em bens com precos comparativamente flexiveis, tais como o petréleo, o
que impulsionou os pregos dos combustiveis. Estes movimentos na taxa de inflacdo
pareciam, no inicio, de curta duragédo e reversiveis. Contudo, com a invasao da Ucrania,
os produtos alimentares foram abruptamente afetados e, em menor medida, também
0s servigos e os bens industriais ndo energéticos, tal como apresentado no Gréfico
A percentagem de artigos no cabaz de consumo com um crescimento superior a 6%
aumentou para 49% em dezembro de 2022. A generalizacdo das pressdes inflacionistas
sugere que o maior dinamismo dos pregos dos bens mais volateis, afetados por grandes
choques, foi alargado as componentes tipicamente mais estdveis, o que é atualmente
visivel num aumento das medidas de inflagdo subjacente.

H4 evidéncia na literatura de que um ambiente de inflacdo elevada é caracterizado
por maiores efeitos de contdgio de precos entre setores porque amplifica a transmissdo
tanto de choques comuns como idiossincraticos a todos os outros precos (BIS (2022)).
A principal consequéncia prende-se com alteracdes de pregos relativos que sdo mais
susceptiveis de se propagarem a inflacdo subjacente, uma vez que se repercutem mais
noutras componentes. Por conseguinte, é importante compreender como os efeitos de
contdgio estdo atualmente a influenciar o crescimento dos pregos em Portugal e como
estdo associadas a uma inflagdo generalizada. Neste estudo, estes topicos sao explorados
com base nos dados do IHPC, utilizando duas metodologias empiricas complementares.

Primeiro, sdo medidos os efeitos de contdgio das pressdes inflacionistas entre
as principais componentes do IHPC e é avaliada a sua relevancia para a variagdo

1. Os dados considerados incluem 126 itens com um nivel de desagregagdo de 4 digitos, de acordo com a
Classificagdo do Consumo Individual por Objetivo (COICOP no acrénimo em inglés).
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dos precos ao longo do tempo. Isto envolve a estimagdo de um modelo Vetorial
Autoregressivo Bayesiano (BVAR), com base no trabalho desenvolvido por Borio et al.
(2023). As estimativas do modelo sdo utilizadas para calcular funcdes de resposta a
impulso generalizadas (GIRF) e as respetivas matrizes de decomposi¢do generalizada
da variancia do erro de previsao (GFEVD) para os diferentes horizontes. Os elementos
ndo diagonais das matrizes expressam a fragdo da varidncia da taxa de inflacdo de
cada componente que resulta de altera¢cdes noutras componentes, controlando para os
fatores macroeconémicos que determinam os pregos. Uma conclusdo desta anélise é que
os efeitos de contdgio aumentaram no periodo pds-pandémico, o que significa que os
choques idiossincraticos de cada componente passaram a ser transmitidos de forma
mais intensa entre setores. A mudanga mais significativa nas origem dos efeitos de
contdgio quando se compara o periodo de 2011 até 2019 com o que inclui dados até 2022
provém dos bens alimentares transfromados. O aumento dos efeitos de contdgio entre
as duas subamostras ndo se deve a uma maior correlacdo contemporanea dos choques
idiossincraticos, mas sim a transmissao daqueles através da estrutura de desfasamentos
do modelo, com os efeitos a permanecerem relevantes por periodos mais longos.
Finalmente, quando a andlise é alargada através da inclusdo dos indices de precos na
produgdo industrial (IPPI) no modelo para examinar a dindmica dos efeitos de contagio
ao longo da cadeia de valor, os resultados para o IHPC ainda se mantém, mas o peso
dos efeito de contdgio no total da varidncia mais do que duplica.

Seguidamente, o estudo tenta validar o resultado de aumento recente dos efeitos
de contdgio nos precos com uma abordagem totalmente diferente. E construida uma
medida de inflacdo conjunta para avaliar se as subidas de precos foram impulsionadas
por choques comuns ou idiossincrdticos e confirmar a generalizagdo das pressdes
inflacionistas no periodo p6s-pandémico. Esta medida é um instrumento estatistico que
captura o co-movimento num painel de rubricas desagregadas do IHPC utilizando um
modelo de fatores dindmico (DFM) em linha com o desenvolvido por Luciani| (2020). A
taxa de inflagdo de cada rubrica é decomposta em duas componentes: uma componente
conjunta, que corresponde a varia¢des de pregos atribuiveis a fatores macroeconémicos,
e uma parte idiossincratica que capta flutuacdes ao longo do tempo especificas a essa
rubrica ou a um pequeno grupo delas e erros de medigdo. Segundo Smets et al.| (2018),
o impacto dos efeitos de contdgio deve reflectir-se nesta componente conjunta, que se
verifica aumentou substancialmente ao longo de 2022. Além disso, as instabilidades e
o co-movimento incomum em muitos precos resultantes da invasdo da Ucrénia pela
Russia sdo tidos em conta na medida que se analisa o seu impacto na estimativa dos
parametros a partir de fevereiro de 2022. O modelo sugere que o IHPC total e a inflagdo
conjunta evoluiram de forma geralmente sincronizada ao longo dos tltimos 20 anos. No
final de 2022, os dois aumentaram mais de 8%, dado que a componente conjunta explica
uma parte maior da variagdo total das flutuagdes de precos individuais.

Esperar-se-ia que quando os choques externos se dissipassem, a inflagdo comegaria a
baixar. Contudo, uma vez que as rubricas mais afetadas se moveram conjuntamente
com muitas outras, o impacto causado por estes choques converteu-se em pressoes
inflacionistas de base mais alargada. A sua magnitude, acompanhada por uma maior
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interligagdo dos precos, contribuiu para o recente aumento generalizado dos pregos.

Revisdo da literatura. Este estudo baseia-se em duas correntes principais da literatura
empirica sobre inflacdo. A primeira parte segue de perto o trabalho de Borio et al.|(2023)
e a sua aplicacdo em BIS (2022), no qual sdo medidos os efeitos de contagio nos varios
setores e a forma como estes se alteraram ao longo do tempo. Este estudo recorre a um
modelo BVAR para estudar as relagoes entre diferentes categorias do Indice Subjacente
de Pregos das Despesas de Consumo Pessoal (PCE) dos EUA, controlando para varidveis
macroecondémicas como o hiato do desemprego ou os precos das matérias-primas, que
sdo determinantes comuns a vérias componentes do PCE. Borio et al.|(2023) encontram
provas de efeitos de contdgio mais fortes no regime de inflacdo elevada que precedeu
a Grande Moderagao. A gasolina e os bens alimentares destacam-se como as principais
origens de efeitos de contdgio. Esta andlise é alargada em BIS (2022) com a adigdo de
precos no produtor ao modelo, o que leva a concluir que o contdgio é mais elevado
entre as componentes do IPPI e que é mais forte na diregdo dos IPPI para o PCE, ao
invés do contrdrio. A metodologia utilizada neste estudo e em Borio et al.|(2023) vem do
trabalho seminal da literatura sobre volatilidade financeira e efeitos de contdgio do ciclo
econdmico internacional de Diebold e Yilmaz| (2009). Esta foi extendida em Diebold e
Yilmaz (2012), pondo de lado a necessidade de um esquema de identificacdo estrutural
do tipo Cholesky, que torna os resultados dependentes da ordem das varidveis no VAR.
Borio et al.| (2023) apresentam uma perspetiva de dois regimes para a inflagdo.
Embora a inflagdo tenda a autoestabilizar-se no regime de baixa inflagdo, é especialmente
sensivel a aumentos de precos relativos no de alta inflagdo. Fiore et al. (2022)
argumentam que um aumento dos efeitos de contdgio setoriais pode assinalar uma
transicdo de um regime de inflagdo baixa para um regime de inflacdo alta. Corsello e
Tagliabracci (2023) centram-se na transmissao dos choques de precos da energia a outras
componentes da inflagdo, com base num VAR estrutural para a drea do euro e para
Italia. Encontram efeitos de contdgio considerdveis na inflacdo dos bens alimentares,
mas uma transmissdo mais limitada a inflagdo subjacente. Embora esta metodologia
seja utilizada no presente estudo para estimar a interligacdo dos precos dentro da
economia portuguesa, este método também tem sido utilizado para analisar as os efeitos
de contédgio da inflacdo entre paises (Alvarez et al., (2019) e [Hatka e Szafranek (2016),
por exemplo). Os resultados sugerem que os efeitos de contdgio para componentes da
inflagdo subjacente sdo mais fracos do que para as componentes mais volateis.
Verifica-se que os efeitos de contdgio dos pregos aumentam quando a amostra é
alargada para incluir dados até 2022. O facto de os efeitos de contdgio aumentarem
num periodo de inflacdo elevada estd em linha com a literatura sobre transmissdo
nado linear de choques a inflagdo e ndo linearidades no nexo produto-inflacdo (ver
Dupasquier e Ricketts|(1998) para uma revisdo da literatura). Baurle et al.|(2021) analisam
a transmissdo de choques externos a inflagdo na Suiga, concluindo que uma parte do
impacto é provavelmente mecanico (directo), mas os efeitos de equilibrio geral (efeitos
de contdgio) também sdo importantes. A importancia dos efeitos de contdgio também
parece variar em func¢do dos choques que os originam, com a energia a desempenhar
um papel proeminente. Bobeica ef al.|(2019) encontram efeitos de contdgio aos precos
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decorrentes de choques nos custos de mao-de-obra que sdo sistematicamente mais
baixos em periodos de inflagdo baixa em comparagdo com periodos de inflagdo elevada.
Forbes et al.| (2021) mostram que a curva de Phillips é linear e acentuada em periodos
de inflagdo elevada — consistente com evidéncia de rigidez descendente dos salérios
nominais e dos precos — mas apresenta um declive reduzido noutras situagdes. Ball
e Mankiw| (1994) mostram que num ambiente em que as empresas alterem os precos
de forma faseada e existam custos de menu, alteracdes de precos relativos fortes
correspondem a choques da oferta negativos e que este efeito é assimétrico, dado que
quando o choque aumenta o objetivo de precos de algumas empresas e diminui o de
outras, os aumentos desejados provocam um maior ajustamento dos precos do que as
diminuigoes.

Se o periodo pés-pandémico envolver uma transmissdo mais forte das alteragdes
de precos relativos entre as componentes do IHPC, um choque idiossincratico a uma
componente pode tornar-se mais facilmente um movimento generalizado na taxa de
inflacdo total. BIS (2022) argumenta que um periodo de inflacdo baixa é caracterizado por
uma menor volatilidade da inflacdo, e esta diminuigdo acontece porque a covaridncia
entre os precos individuais muda. Assim, espera-se que os efeitos de contdgio aumentem
o seu papel enquanto impulsionadores do IHPC total no recente periodo de inflacéo.
Para avaliar isto, cada rubrica do cabaz de consumo é decomposta numa componente
idiossincratica e numa componente conjunta. Esta componente conjunta tenta captar
um aumento amplo e sustentado dos precos e é estimada com base num DFM, com
base em [Luciani| (2020). Smets et al. (2018) conclui, com base nos resultados de um
modelo de equilibrio geral dindmico estocastico multi-setorial, que o impacto dos efeitos
de contagio tende, num DFM, a ser incluido na componente conjunta. Além disso,
concluem, recorrendo aos dados do IPPI e PCE dos EUA para 1970-2007, que, devido a
rigidez dos precos ao longo da cadeia de abastecimento, as pressdes ao longo da cadeia
de producdo sdo uma importante fonte de persisténcia e volatilidade da inflacdo.

Vérios estudos analisam a evolucdo da inflagdo distinguindo os movimentos
generalizados dos idiossincraticos (Boivin et al. (2009), Kaufmann e Lein (2013), De
Graeve e Walentin (2015), Dixon et al.| (2014), Cristadoro et al. (2005), Amstad et al.
(2017), etc.). Alguns deles assemelham-se mais ao presente estudo porque restringem
o conjunto de dados de andlise aos pre¢os no consumidor a um nivel detalhado (Borio
et al.| (2021), Mackowiak et al.[ (2009), (Contlitti (2020)). A medida que mais se assemelha
a abordagem adoptada neste estudo é a de Reis e Watson| (2010), que tenta quantificar
a inflacdo "pura" a partir de um conjunto de dados relativos a rubricas desagregadas
da inflacdo dos EUA. Esta medida difere do indicador de inflagio conjunta calculado
neste estudo devido a restri¢des técnicas adicionais impostas a estimativa. Além disso,
a medida de inflagdo conjunta é construida agregando a componente conjunta de cada
rubrica detalhada dos precos no consumidor com os pesos do IHPC, preservando
assim a estrutura original. Na mesma linha, Ba\bura e Bobeica (2020) utilizam um
modelo generalizado de fatores dindmico baseado em dados de 12 paises da drea do
euro para construir um Indice da Componente Persistente e Conjunta da Inflagao. Esta
medida exclui da componente conjunta os ciclos com uma duragédo inferior a trés anos.
Alguns destes estudos analisam as propriedades dos indicadores de inflagdo subjacentes
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obtidos, nomeadamente a sua capacidade de previsdo do total. Esta andlise esta para
além do ambito deste estudo.

Uma extensdo de Luciani (2020) avalia o impacto da pandemia de Covid-19 nos
precos. Isto é conseguido com um contrafactual construido através da estimagdo do
modelo até ao inicio da pandemia e comparando a componente conjunta assim obtida
com o resultado da estimagdo com a amostra completa. Potjagailo ef al.|(2022) aplica esta
metodologia a inflagdo do Reino Unido e alarga-a, considerando o impacto da invasdo
da Ucrania pela Russia a partir de fevereiro de 2022, obtendo resultados semelhantes
aos aqui apresentados.

Organizagiao. O resto do estudo estd organizado da seguinte forma. A seccdo [2|calcula
os efeitos de contdgio entre componentes do IHPC para os horizontes considerados. A
sec¢do 3| centra-se na construc¢do do indicador de inflagio conjunta e no papel dos efeitos
de contédgio na recente generalizagdo das pressdes inflacionistas. A secgdo 4| conclui.

2. Efeitos de Contagio

Esta seccdo mede os efeitos de contdgio entre as cinco principais componentes do IHPC.
Estima-se um modelo BVAR em linha com o de Borio et al.| (2023), para analisar como
as taxas de variacdo homoéloga das componentes sdo afetadas por um choque especifico
em cada uma das outras ao longo do tempo, quando se tem em conta a evolucdo dos
principais determinantes macroeconémicos da inflagdo como varidveis exégenas.

2.1. Modelo

A representa¢do na forma de média mével infinita do modelo BVAR permite calcular
fungdes de resposta a impulsos generalizadas (GIRF) para diferentes horizontes e
construir medidas de efeitos de contdgio estaticas, como demonstrado no trabalho de
Diebold e Yilmaz| (2009, 2012). Enquanto as fung¢des tradicionais de resposta a impulso
respondem a questdo de qual é o impacto que atinge o sistema se nenhum outro
choque ocorrer, a GIRF considera a situagdo de um modelo multivariado com choques
correlacionados contemporaneamente, que sdo ajustados com base nos parametros
estimados da matriz de varidncias-covariancias (Koop et al| (1996)). Na aplicacdo
realizada no presente estudo, as restri¢des impostas por uma ordenagédo recursiva das
varidveis enddgenas que entram no BVAR seriam dificeis de justificar numa perspectiva
tedrica. A abordagem seguida neste estudo ndo requer a ortogonalizagdo dos choques e,
portanto, é invariante a ordenagdo do modelo. Além disso, reflete os padrdes histéricos
de correlacdes entre erros, o que ndo é verdade num VAR estrutural. Assumindo a
propriedade de Gaussianidade, a GIRF para um choque a uma varidvel j no horizonte
h é dada por:

1
vi (h) = Ei—1 (@eqn| €50 = 1) — Ei—1 (44n) = 045 2 ApXej, (1)
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onde e; ¢ um vetor de selecdo com valor unitsrio na posicao j* e zeros noutras posicdes.
E possivel extrair cada elemento do vetor das GIRF, de modo a que ~;; (h) corresponde
a resposta da varidvel < a um choque na varidvel j para o horizonte h.

Posteriormente, as GIRFs podem ser usadas para construir a matriz de decomposicdo
generalizada da variancia do erro de previsdo no horizonte h, sendo cada elemento
calculado como:

Z?:o 'Yz‘j(h)2 ‘
Y Yoy (h)?

Dado que os choques ndo sdo ortogonais, a soma dos contributos para a variagao

Aij(h) = (2)

do erro de previsdo ndo soma necessariamente a unidade e a seguinte normalizacéo,
sugerida por Diebold e Yilmaz (2012), é imposta:

Mg (h) = =i ©)
1=1 it ()

A diagonal principal da matriz \;;(h) define as percentagens de variancia prépria,
ou seja, a fracdo da variancia do erro de previsdo a h passos de i explicada por choques
em z;, enquanto as restantes entradas Xij’#j (h) sdo percentagens da variancia cruzadas,
definidas como efeitos de contdgio. Estes correspondem a fracdo das variancias do erro
a h passos na previsdo da varidvel i resultante de choques numa variavel j, quando
i # j. Cada coluna da matriz Xij(h) mostra os efeitos de contdgio da varidvel z; para
todas as variadveis z;;+;, no papel de z; como origem dos efeitos de contdgio. Cada
linha da matriz Xij (h) define os efeitos de contdgio recebidos pela variavel z; resultantes
de choques em todas as varidveis x;;.;, no papel de x; como destino dos efeitos de
contagio. Finalmente, é construido um indice total de efeitos de contégio, a fim de captar
a soma dos efeitos indiretos entre varidveis em percentagem da variancia total do erro
de previsao:

Z%:u;ﬁj Xij(h)

St(h) = 100
ZZJ‘YJ’:1 Aij(h)

(4)

2.2. Dados e estimacgdo

Os dados utilizados sdo o IHPC ao nivel de desagregacdo de dois digitos da COICOP:
bens alimentares ndo transformados (ALIM_NT), bens alimentares transformados
(ALIM_T), bens industriais energéticos (IND_E), bens industriais ndo energéticos
(IND_NE) e servicos (SERV). E| Foram consideradas as variagoes homologas das séries

2. E de referir que a producao estatistica, em particular a recolha de precos, foi afetada pelas restrigoes
impostas durante a pandemia. Alguns precos tiveram de ser recolhidos utilizando fontes alternativas e
outros foram imputados (ver comunicado do INE relativo ao IPC de Abril de 2020). N&o é possivel inferir
como isto pode ter afetado os resultados apresentados, mas espera-se que o impacto seja limitado, dado
que a percentagem do cabaz do IHPC afetado pela imputagdo rapidamente se tornou muito reduzida ap6s
os meses iniciais da pandemia.


https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=433336578&att_display=n&att_download=y
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/272974/Imputation-shares-MM-2021-08-web.xlsx/
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em logaritmos porque permitem extrair a decomposi¢do dos choques diretamente do
modelo, sem incorporar a tendéncia deterministica que tende a dominar os resultados
com dados em niveis. Embora tenham sido estimadas versdes mais desagregadas do
modelo, os resultados em diferentes subamostras revelaram-se mais estdveis a este nivel.
Este é também o nivel mais comum de andlise da evolugdo do IHPC para os paises
da drea do euro. Como extensdo, os efeitos de contdgio dos precos a montante sdo
analisados através da inclusdo de indices de pregos na produgao industrial no modelo.
Foi considerado um nivel de agregacao das rubricas do IPPI semelhante ao do IHPC
para manter a consisténcia.

A fonte dos dados mensais do IHPC corrigidos de sazonalidade e de efeitos
calendério foi o Banco Central Europeu (BCE). O BVAR foi estimado para duas
subamostras: a primeira tem inicio em janeiro de 2011 e termina em dezembro de
2019, enquanto a segunda é prolongada até dezembro de 2022. A selegdo dos periodos
amostrais foi baseada em duas considera¢des fundamentais. Em primeiro lugar, esta
bem estabelecido que os efeitos de contdgio podem variar com o tempo. Dada a
disponibilidade de dados para a série do IPPI, que comeca em 2011, por coeréncia,
os resultados para as duas versdes do modelo foram estimados com a mesma janela
temporal. No entanto, o Gréafico A.1 do Apéndice reporta os resultados obtidos com
diferentes datas de inicio da amostra. Os principais resultados mantém-se para os
periodos de tempo testados, proporcionando mais confianga na validade das conclusdes
aqui apresentadas. Além disso, para assegurar um ntamero suficiente de graus de
liberdade, os tltimos anos da amostra ndo foram isolados do periodo anterior.

O modelo inclui seis desfasamentos das varidveis endégenas. Inclui também um
conjunto de varidveis exdgenas de forma a captar os choques macroeconémicos
que potencialmente afetam todas as componentes do IHPC em simultaneo. A parte
endogena do BVAR modela assim os restantes determinantes dos precos: choques
idiossincraticos que podem ser transmitidos entre as componentes do IHPC. As
varidveis exdgenas consideradas incluem a taxa de juro de curto prazo, o preco do
petréleo em euros e o deflator das importagdes excluindo bens energéticos, a taxa de
variacdo homologa das remuneragdes por hora trabalhada e o excesso de oferta da
economia, medido pelo hiato do desemprego. HH Os dois ultimos regressores foram
incluidos no modelo com um desfasamento de trés meses e interpolados para frequéncia
mensal utilizando o método Litterman (Litterman| (1983)). Foram incluidas variaveis
dummy para ter em conta as alteragdes das taxas do Imposto sobre o Valor Acrescentado
que tiveram lugar em janeiro e novembro de 2011 e marco de 2012 e que ndo afetaram
todas as rubricas de forma uniforme. Na estimacdo do BVAR, foi considerada uma prior

3. Para mais detalhes sobre estimar VAR Bayesianos em taxas de variagdo ver Ferroni e Canova (2021).

4. O hiato do desemprego é medido pela diferenca entre a taxa de desemprego observada e a tendencial.
Para mais pormenores sobre o método de calculo da taxa de desemprego tendencial ver Duarte ef al.| (2020).

5. Os dados para 2022 T4 no caso do deflator de importacdes excluindo bens energéticos e das
remuneracdes por hora trabalhada tém subjacentes as projeccdes publicadas no Boletim Econémico do
Banco de Portugal de dezembro de 2022.
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Litterman/Minnesota, juntamente com a seguinte parametrizacdo: A\; = 0,1, Ao = 0,99,
A3 =1, A4 = 00, A5 = 00, 500 iteragdes e uma percentagem de burn-in de 10%.

2.3. Principais resultados

O Gréfico [2| mostra a decomposigdo estimada da varidncia do erro de previsdo a 12
meses para as duas subamostras sob a forma de matrizes, onde a cor mais escura denota
efeitos de contdgio mais elevados da componente de origem (em colunas) em diregdo a
componente de destino (em linhas). Cada elemento reporta a parte da variancia da taxa
de variagdo homdloga no preco de cada agregado que é explicada por um choque em
cada um dos restantes, controlando para pressdes inflacionistas comuns e generalizadas.

Os efeitos de contdgio nos precos aumentaram no periodo pés-pandémico, o que
significa que os choques idiossincraticos em cada componente sdo transmitidos mais
intensamente através da cadeia de producdo e tém um maior impacto na volatilidade
dos precos das restantes. Ainda que a fragdo prépria da varidncia (a diagonal principal
da matriz) expliquem a maioria da varidncia total dos erros de previsdo, esta mudanga
pode ser relevante para a dinamica da inflacdo. Na subamostra mais curta, sdo de referir
os efeitos dos choques idiossincréticas dos precos dos alimentares ndo transformados
nos produtos alimentares transformados (21%), uma vez que o primeiro é um fator
essencial para a produgdo do segundo, e nos agregados de bens industriais energéticos e
ndo energéticos, com magnitudes de cerca de 8% e 9%, respetivamente. Para além destes,
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GRAFICO 2: Efeitos de contagio entre componentes do IHPC | Em percentagem

Fontes: BCE, INE e céalculos dos autores. Notas: ALIM_NT - Bens Alimentares Nao Transformados; ALIM_T — Bens Alimentares
Transformados; IND_E — Bens Industriais Energéticos; IND_NE - Bens Industriais Nao-energéticos; SERV — Servigos. O efeito de
contdgio é avaliado pela propor¢do da varidncia da taxa de variagdo homologa do preco de cada agregado que é explicada por um
choque de um desvio padrao em cada uma das restantes componentes do IHPC, controlando para varia¢des comuns e generalizadas
na economia. A leitura da matriz é a seguinte: cada elemento representa a percentagem da varidncia da taxa de variagdo homoéloga
do preco da componente na respetiva linha, explicada por um choque de um desvio padréo a taxa de variacao homoéloga do preco da
componente na respetiva coluna. O objetivo é analisar os efeitos de contdgio entre componentes, pelo que os elementos na diagonal
principal, que se baseiam em GIRFs de uma categoria a choques sobre si mesmos, sao omitidos (a amarelo). Quanto mais escura a cor
azul, maior é a magnitude dos efeitos de contdgio. Dada a normalizagdo apresentada acima, a soma dos contributos para a variagao do
erro de previsao de cada variavel, apresentada em cada linha, é unitaria. O mesmo néo é necessariamente verdade quando se somam os
contributos de cada variavel, dadas pelo total de cada coluna. Os respectivos valores percentuais para cada elemento das duas matrizes
sdo apresentados no Quadro|A.1/do Apéndice Online,
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destacam-se as pressdes inflacionistas originadas pelos bens industriais ndo energéticos
nos precos dos bens alimentares transformados, totalizando 8,5%.

Com a extensdo do periodo amostral até ao final de 2022, ndo s6 os efeitos de
contdgio bilateral se tornaram mais intensos, como também surgiram novos canais de
transmissdo. O aumento da interligacdo entre os precos em periodos de inflagdo mais
elevada é um resultado também obtido em [Borio et al.| (2023). Neste caso, o papel
dos bens alimentares transformados ganha relevancia enquanto origem de efeitos de
contdgio. Um choque nesta componente gera agora efeitos de contdgio substanciais
nos pregos dos alimentares ndo transformados, bens industriais ndo energéticos e
energéticos, por ordem decrescente de magnitude. Os choques nos precos dos bens
energéticos também mostram um co-movimento mais alto com os precos dos bens
alimentares no seu conjunto, totalizando 18,5% no total. Estes dois resultados estdo
em linha com o impacto continuado da invasdo da Ucrania sobre os pregos dos bens
alimentares e energéticos. Além disso, os bens industriais ndo energéticos destacam-se
como origem de efeitos indiretos, isto é, através do contdgio das restantes componentes,
influenciando principalmente os precos dos alimentares transformados, possivelmente
por terem retomado variagdes positivas em 2021, ap6s varios anos de redugéo.

A anédlise do efeito agregado de cada componente enquanto destino ou origem de
efeitos de contdgio confirma o aumento da intensidade dos mesmos. Para esta avaliacdo,
foram calculadas as seguintes medidas para um horizonte de 12 meses: soma da varia¢do
percentual do preco de cada agregado que é explicada por um choque em cada prego
das restantes componentes (destinos), e soma da variagdo percentual da volatilidade dos
precos das restantes componentes explicada por um choque em cada agregado (origens).

O Gréfico |3| compara os efeitos de contdgio direcionais para as duas subamostras.
Antes da pandemia, os produtos alimentares transformados eram os mais afetados
pelas pressdes provenientes das outras componentes, o que explica mais de 40%
da variancia do seu erro de previsdo ndo relacionada com varidveis exdgenas. As
componentes de bens alimentares ndo transformados e bens energéticos também foram
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GRAFICO 3: Destinos e origens de efeitos de contagio por componente do IHPC | Em percentagem

Fontes: BCE, INE e calculos dos autores. Notas: Os destinos dos efeitos sdo calculados através da soma dos elementos fora da diagonal
principal de cada linha da matriz no Gréfico[2](Painel A). As fontes de efeitos sdo calculadas pela soma dos elementos nao-diagonais
de cada coluna da matriz no Gréfico(Painel B).
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o destino de um nivel considerdvel de efeitos indiretos. Inversamente, a principal
origem de efeitos indiretos para outros bens e servicos foi o agregado de bens
alimentares ndo transformados, sendo responsavel por quase 43% da varidncia total
dos restantes, principalmente devido ao seu impacto sobre a componente alimentar
transformada. O grau de efeitos de contdgio aumenta quando a amostra é alargada até
2022. Os alimentares transformados permanecem como os mais afetados, mas agora
os alimentares ndo transformados estdo muito préximos, sendo os efeitos indiretos
responsdveis por 39,4% da sua variacdo. Do lado das origens, a alteragdo mais
significativa provém da componente alimentar transformada, que se torna a principal
origem dos efeitos de contagio (42,9%). A relevancia dos efeitos indiretos desencadeados
pelos bens energéticos (21,8%) e pelos industriais ndo energéticos (30,1%) também sobe.

A robustez dos resultados foi testada usando uma especificacdo alternativa
baseada numa identificagdo estrutural do modelo, utilizando uma decomposicdo de
Cholesky, salvaguardando as limitagdes mencionadas para esta aplicagdo. Os resultados,
apresentados nos Gréficos |A.2 e A.3 do Apéndice Online, sdo qualitativamente
semelhantes aos aqui apresentados. A escolha das varidveis exdgenas a incluir no
modelo foi também testada. Foram consideradas duas proxies para o impacto dos
constrangimentos da oferta nas cadeias de valor globais que prevaleceram durante 2021:
um indicador do custo de transporte de mercadorias, o indice Baltic Dry, e o PMI relativo
ao tempo de entrega de fornecedores na drea do euro, sem alteragdes significativas nos
resultados. Uma versdo alternativa foi estimada através da substitui¢do dos pregos de
importacdo ndo energéticos por um agregado de precos agricolas da drea do euro, pelo
deflator dos restantes bens e o dos servigosﬂ Como os pregos dos alimentos tiveram
um papel importante nas recentes pressoes inflacionistas, a transmissdao de choques
destes bens pode ter sido diferente da dos precos globais de importagdo. Os resultados,
disponiveis mediante pedido, sdo qualitativamente semelhantes aos acima descritos,
com um aumento dos efeitos de contagio quando a amostra é alargada até 2022, o que
ocorre principalmente através dos bens alimentares. A principal diferenca é que neste
caso os efeitos de origem aumentam para todas as componentes quando a amostra é
alargada, e estes tornam-se mais préximos entre as componentes da inflagao subjacente.

Para compreender a importancia dos efeitos de contagio ao longo do tempo, a analise
é alargada acrescentando uma dimensdo temporal. O Grafico [4] ilustra a importancia
dos efeitos de contdgio na varidncia total de cada componente apés um choque em
todas as componentes, calculada utilizando horizontes a h-passos para as previsoes.
E de notar que, na primeira subamostra, a importancia das pressoes inflacionistas é
mais pronunciada nos primeiros 9 meses, com aumentos trimestrais visiveis, enquanto
ap6s o primeiro ano os pesos se tornam relativamente estaveis. H4 uma diferenga
clara quando se olha para a amostra que inclui o periodo com inflagdo mais elevada.
A intensificagdo dos efeitos apresentados no Gréfico {4 reflete ndo s6 efeitos indiretos
mais fortes entre componentes, mas também uma maior importancia dos efeitos ao
longo do tempo, uma vez que a transmissdo de pressdes inflacionistas ainda é relevante

6. Dados disponiveis em https:/ /agriculture.ec.europa.eu/international /agricultural-trade!
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GRAFICO 4: Importancia dos efeitos de contdgio para cada componente | Em percentagem

Fontes: BCE, INE e calculos dos autores. Notas: A importancia dos efeitos de contdgio na variancia de cada componente é definida
como o peso dos efeitos provenientes dessa componente na variancia total (soma dos elementos de cada linha da matriz no Gréﬁco@.

ap6s 12 meses. Este resultado é extensivo a maioria das componentes, especialmente
as mais afetadas: alimentares ndo transformados e transformados e industriais ndo
energéticos. Os energéticos apresentam aumentos fortes nos primeiros 6 meses, mas
depois desaceleram. A excecdo é a componente de servigos, que é a que sofre menos
pressdes, uma vez que o peso dos efeitos indiretos diminui ap6s o primeiro ano.

Finalmente, o indice de efeitos de contagio totais é calculado para varios horizontes,
como mostra o Gréafico Bl Este exprime a importancia dos efeitos de contagio na
varidncia global dos erros de previsdo. A adi¢do das observac¢des mais recentes leva
a aumentos de 5% e 13% na importancia dos efeitos nos primeiros 12 e 24 meses,
respetivamente, mantendo-se constante em horizontes mais curtos. Esta intensificagdo
mostra novamente que os efeitos de contagio sdo mais importantes durante um periodo
mais longo, o que significa que o aumento dos efeitos de contagio entre as duas
subamostras ndo se deve a uma maior correlacdo contemporanea dos choques, mas sim
a transmissdo daqueles através da estrutura de desfasamentos do BVAR.
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GRAFICO 5: Indice de efeitos de contégio totais ao longo do tempo | Em percentagem

Fonte: célculos dos autores. Notas: O indice de efeitos de contagio totais é o racio entre a soma dos efeitos de contdgio e a soma de
todos os elementos da matriz do Graficol2l
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2.4. Efeitos de contidgio a montante

Como extensdo, os efeitos de contdgio a montante sdo investigados com a inclusdo no
modelo dos IPPI, para avaliar a transmissdo dos efeitos ao longo da cadeia de valor
da producdo. Os dados relativos a alguns subsetores nado estdo disponiveis para todo
o periodo, pelo que foram substituidos pela média ponderada do IPPI dos restantes
subsetores no mesmo agregado. Existem limitagdes de disponibilidade de dados ja que
a amostra de taxas de variacdo homoéloga comeca apenas em janeiro de 2011Der1tro do
agregado de bens de consumo, os IPPIs cobrem mais diretamente a producdo de bens
alimentares transformados e industriais ndo energéticos. ﬂOs agregados considerados
no modelo incluem: alimentares, bebidas e tabaco (PPI_PF), restantes bens de consumo
(PPI_CXPF), bens de investimento (PPI_INV), bens intermédios (PPI_INT) e bens
energéticos (PPI_ENG). Esta ordem de inclusdo das varidveis no modelo é uma tentativa
de as ordenar (de forma crescente) com base na distancia até a utilizacao final, como em
BIS (2022) e |Antras et al.| (2012). Assim, os bens de consumo sdo 0s menos a montante
enquanto os bens energéticos sdo os mais a montante, tendo em conta que a energia é
essencial para produzir todos os outros bens. As varidveis exégenas sdo as mesmas que
foram mencionadas na subseccdo anterior.

Inicialmente, foi estimado um modelo semelhante ao descrito acima apenas com
as componentes do IPPL. Os resultados, disponiveis mediante pedido, mostram que
os efeitos de contdgio totais tém uma magnitude préxima da obtida para o modelo
do IHPC apresentado acima. Os efeitos de contdgio sdo reforcados para todas as
componentes, exceto para os bens de consumo nao alimentar, quando é considerada a
amostra alargada. Adicionalmente, os dados do IHPC e do IPPI foram combinados num
modelo BVAR tnico, utilizando as mesmas especificagdes da subsecgdo anterior. Devido
as limitagdes aos graus de liberdade da estimagdo impostas por um nimero tio grande
de regressores, os desfasamentos das varidveis endégenas foram reduzidos para trés
neste caso. Desta analise surgem alguns resultados interessantes, como mostra o Gréfico
6l Neste modelo, os efeitos de contédgio totais mais do que duplicam quando comparados
com os dos modelos que incluem o IHPC ou IPPI considerados separadamente: cerca
de 25% em cada um dos modelos individuais e 57% no modelo conjunto IHPC-IPPL
Os efeitos indiretos provenientes das componentes do IPPI sdo, em geral, mais fortes
do que os dos agregados do IHPC. Os efeitos mais fortes e mais pervasivos estdo
associados aos IPPI de bens alimentares transformados e intermédios (Apéndice Online
A.4). No que respeita as componentes do IHPC, no caso do modelo estimado até 2019, os
servicos tém os efeitos de contdgio mais fortes, uma grande parte dos quais devido aos
efeitos nas componentes do IPPI, possivelmente um efeito indireto que reflete os custos
de transporte, que ndo foi possivel capturar no modelo envolendo exclusivamente

7. Os dados para o IPPI relacionados com alimentos, bebidas e tabaco s6 estdo disponiveis apds 2010.

8. Para uma correspondéncia mais direta com os pregos no consumidor, os bens de consumo foram
desagregados em alimentares, bebidas e tabaco e nos restantes bens de consumo, utilizando dados
detalhados por sector e as tabelas de conversdo disponiveis no Regulamento da Comissdo Europeia n.’
2020/1197 de 30 de Julho de 2020.
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Fonte: calculos dos autores. Nota: O indice de efeitos de contdgio totais resulta do racio entre a soma dos efeitos de contdgio e a soma
de todos os elementos da matriz do Graficol@l

componentes do IHPC. Quando o periodo amostral é prolongado até 2022, os efeitos
de contégio totais aumentam de 57% para 63%. Isto reflete uma maior transmissdo de
choques entre a maioria dos componentes do IHPC, em conformidade com os resultados
da subseccdo anterior.

3. Inflacao Conjunta

Nesta secgdo, o papel dos efeitos de contagio na generalizacdo das pressdes inflacionistas
recente é analisado através de um modelo de fatores dindmico, semelhante ao de|Luciani
(2020), aplicando a uma desagregacdo detalhada das séries temporais do IHPC. Este
modelo estatistico permite a identificagdo de co-movimentos num grande conjunto de
precos, captando a componente de baixa frequéncia da inflagao, definida como inflacdo
conjunta. Esta medida permite distinguir de que forma uma alteracdo nos pregos é
causada por choques que afetam uma grande parte das rubricas, por oposi¢do a choques
que sdo especificos a rubricas individuais ou que resultam de erros de medigdo.

3.1. Especificagdo do modelo

A inflagdo total pode ser decomposta numa parte conjunta y;; e numa idiossincrética &;;.
Formalmente, se 7;; for a taxa de inflacdo mensal, aplica-se a seguinte igualdade:

it = Xat + Sit- )
Considerando um painel de n pregos desagregados {m; = (m1¢...mnt) 1t =1,..., T}
Xit = > Aikfi—ks (6)
k=0
fo=Y Aifi+u, u =" N(0,Q), @)

=1
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d;
Ei =Y pijli—j + einy er "X N(0,T), (®)
j=1
onde f; = (fit...fqt)' sdo os ¢ fatores latentes conjuntos que medem os co-movimentos
entre as séries e ao longo do tempo; A\ii, = (Ajik...Aigk;) sdo os ponderadores (loadings)
para o preco i no lag k; s > 0 e p > 1 sdo ntimeros inteiros finitos; () é uma matriz de
covariancias ¢ x ¢ definida positiva e linearmente independente; as raizes de A(L) =
Z;Zl Aj e de pi(L) = ;ll:l situam-se fora do ciculo unitdrio; e I' é uma matriz de
covaridncias n x n definida positiva e linearmente independente. Note-se que se assume
que os choques conjuntos u; e idiosincraticos e; sdo independentes para todos os
desfasamentos ]

Tal como em |Luciani| (2020), o modelo proposto é estimado utilizando o método de
Quasi-Maxima Verosimilhanca implementado através do algoritmo de maximizagdo de
expectativa (EM)EA medida de inflagdo conjunta é calculada com base nas componentes
conjuntas estimadas para cada preco desagregado (i) e o peso correspondente no IHPC

total (w;). E calculada como: N
=) wirxr- ©)

3.2. Dados e estimacgdo

O conjunto de dados inclui informacao relativa a 97 subindices do IHPC e respetivos
pesos com um nivel de desagregacdo de 4 digitos, de acordo com a COICOP. Os
subindices nado disponiveis desde 2001 ou que foram descontinuados foram substituidos
pelo respectivo indice de nivel superior. Isto resultou numa base de dados com um
total de 75 rubricas. Os dados mensais em bruto, que cobrem o periodo de 2001 a
2022, tétm como fonte o Eurostat. Os dados foram corrigidos de sazonalidade e efeitos
calendario com o procedimento X13 ARIMA no ]demetra+ Para a estimacdo, o
numero de fatores ¢ foi fixado em 1 e o numero de desfasamentos dos fatores s em 2.
Foram realizados os mesmos testes que em |Luciani| (2020). O critério de informacéo de
Hallin-Liska foi o método escolhido para seleccionar o nimero de fatores. O critério
baseia-se no comportamento dos valores préprios da matriz da densidade espectral
dos ponderadores (loadings) dos fatores, que sdo uma medida da parte da varidncia
explicada por cada factor no modelo. Além disso, o nimero de desfasamentos dos
fatores, representado por s, foi escolhido de tal forma que a varidncia explicada pelas
primeiras r componentes principais da matriz de covaridncias de m; é semelhante a
varidncia explicada pelas ¢ componentes principais da matriz de densidade espectral
de 7; (considerando uma média de todas as frequéncias). E Em suma, a especificagdo

9. Para uma apresenta¢do mais detalhada deste modelo, ver|Luciani (2020) e Barigozzi e Luciani| (2019).

10. Detalhes adicionais sobre a utiliza¢do do algoritmo EM em Modelos de Fatores Dinamicos podem ser
encontrados em |Barigozzi e Luciani| (2019).

11. Este é o software de correcdo de sazonalidade e efeitos de calenddario oficialmente recomendado pela
Comissao Europeia aos membros do Sistema Estatistico Europeu e do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

12. Este método baseia-se no trabalho de D’Agostino e Giannone| (2012).
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inclui um factor comum e cada preco individual pode refletir o factor comum numa
janela temporal de trés meses.

3.3. Principais resultados

O Gréfico[/|mostra a taxa de variagdo homoéloga do IHPC total, representada pela linha
amarela. A linha azul representa a medida de inflagcio conjunta, que é a taxa de variagao
homoéloga do indice obtido através da agregagdo da componente conjunta para todas as
rubricas do IHPC. Esta medida quantifica qual seria a inflagdo total em cada més se ndo
existissem choques idiossincréaticos nos pregos durante os 12 meses anteriores.
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GRAFICO 7: Taxa de variagao homologa da inflagdo total e inflagdo conjunta | Em percentagem

Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

O modelo sugere que a inflagdo total e a conjunta tém geralmente andado a par
ao longo dos tltimos 20 anos, com excepcdo do periodo entre 2008 e 2013. Durante
este periodo, a economia portuguesa sofreu choques macroeconémicos significativos
devido a Grande Recessdo e a crise da divida soberana, que conduziram a uma
dindmica idiossincratica particular. Antes de 2008, a inflagido conjunta estava em torno
do objetivo de inflagcdo de 2% fixado pelo BCE, mas depois de 2013 manteve-se mais
préoximo de 0%. Num ambiente de inflacdo baixa, as variagdes de precos em rubricas
individuais sd3o menos transmitidas as restantes e, portanto, aos indices de pregos
agregados. Nestes periodos, pequenas e breves flutuagdes de precos ocorrem em torno
de uma inflagio conjunta relativamente estavel. Isto contrasta fortemente com 2021 e
2022, anos durante os quais tanto a inflagdo total como a inflagdo conjunta subiram
acima dos 8%, sugerindo que uma ampla gama de precos aumentou simultaneamente
neste periodo. Quando a inflagdo é elevada, os aumentos de precos tendem a ser
mais alinhados, uma vez que a componente conjunta explica uma maior proporcdo da
variabilidade total dos precos individuais. Luciani (2020) obteve resultados semelhantes
para a economia dos EUA. A evolugdo da inflagio conjunta compara razoavelmente bem
com outros indicadores de inflagdo subjacente que pertencem ao conjunto de andlise
dos bancos centrais (Apéndice Online A.5). Embora todas as medidas tenham como
objetivo estimar a evolugdo da componente persistente da inflacdo (ndo observéavel), a
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inflagdo conjunta ajuda a compreender melhor o papel dos efeitos de contdgio na recente
generalizacdo das pressdes inflacionistas. Foram utilizadas técnicas econométricas para
filtrar as componentes transitérias da inflacdo através da andlise da informagdo dos
precos em painel. Assim, esta abordagem tem a vantagem de incluir o impacto dos
choques de médio prazo nos bens alimentares e energéticos, excluindo ao mesmo tempo
as flutuagdes idiossincraticas das rubricas da inflacdo subjacente.

Para melhor compreender a subida generalizada dos pregos, é analisada a exposi¢do
dos agregados do IHPC a choques conjuntos nos tltimos anos. Para tal, a componente
comum a todos os subindices incluidos em cada um dos principais agregados do IHPC
é combinada, utilizando os pesos correspondentes no IHPC total. O Grafico |8/ mostra o
contributo de cada agregado para a taxa de inflagdo conjunta. A conclusao obtida é que os
grandes choques externos recentes provocaram uma subida rdpida dos precos dos bens
alimentares e energéticos e as altera¢des de pregos relativos destas componentes foram
transmitidas as restantes.

No inicio de 2021, os servigos foram os que mais contribuiram para o inflagio
conjunta, seguidos pelos bens alimentares e energéticos. Enquanto os tltimos sdo mais
voléteis, os primeiros tém sido historicamente mais afetados por flutuacdes de pregos
de origem macroeconémica. A partir de meados de 2021, os produtos alimentares e
energéticos ganharam relevancia na dindmica da inflagdo conjunta e os dois, em conjunto,
representaram metade da variacdo desta medida em janeiro de 2022. Apds o inicio
da guerra, a maior parte do aumento da inflagio conjunta ficou a dever-se a uma
subida generalizada dos precos dos alimentos, incluindo bens transformados e ndo
transformados, sugerindo que estes tém vindo a co-mover-se cada vez mais com outros
precos. Mais de um ter¢o do aumento global de 8,5% ¢é explicado pela variagdo da
componente conjunta dos produtos alimentares (3%) e energéticos (1,3%). Atualmente,
quase metade do aumento deste indicador deve-se a rubricas da inflagdo subjacente, que
sdo determinantes mais persistentes e estruturais da inflagdo. Por exemplo, os precos dos
bens industriais ndo energéticos, que no passado tiveram contribui¢des muito pequenas,
aumentaram e desde meados de 2022 representam 1,4% da variacdo total da inflagio
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GRAFICO 8: Contributo de cada componente para a inflagdo conjunta | Em percentagem

Fontes: Eurostat e cdlculos dos autores.
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conjunta. Esta evidéncia sugere que os choques recentes podem ter induzido liga¢des
mais fortes entre setores e levado a um aumento do co-movimento entre os precos, o
que esta em linha com o aumento dos efeitos de contagio reportado na sec¢do anterior.

Comparando os Graficos (1] e |8 é visivel que, em 2022, as componentes energética
e alimentar tém contribui¢des mais elevadas para o IHPC total do que para a inflagio
conjunta. Este resultado estd em consonancia com o facto destas componentes serem as
mais voléteis do IHPC. Por outro lado, a contribuigdo dos servigos para a inflagio conjunta
é mais elevada do que para o total do IHPC até ao inicio de 2022 e semelhante a partir
de entdo, possivelmente refletindo os choques de procura idiossincraticos associados a
pandemia nos servigos que envolvem interagdo social. Ao longo de 2022, a contribuigdo
dos servicos para a inflacdo total e conjunta é muito semelhante.

Finalmente, o célculo da medida inflagio conjunta também tem a vantagem de
permitir aproximar o impacto do choque causado pela invasdo da Ucrania pela Russia
no co-movimento dos pregos. Para compreender o impacto que este evento teve na
dinamica da inflacdo, os seus efeitos na inflagio conjunta foram quantificados com base na
metodologia apresentada por Luciani|(2020). A estimativa final da inflagdo conjunta apds
o choque é comparada com a estimativa quase-final obtida através da estimagdo dos
parametros antes do choque. Através dessa andlise, as instabilidades e co-movimentos
incomuns entre os pregos individuais que surgiram apds o choque sdo isolados. Seja:

UkWE = X{ pin — XS 0—Fin: (10)

se t > fevereiro de 2022, caso contrério é 0. xf i, cOrresponde ao indicador de inflagio
conjunta estimado com a amostra completa, enquanto Xg@— Fin COTTEsponde a estimativa
quase-final da inflagdo conjunta, obtida estimando os parametros até janeiro de 2022 e
correndo o Kalman Smoother até dezembro de 2022. O Gréfico [9 mostra a evolugdo da
inflagdo conjunta a amarelo e a sua decomposicdo entre o que seria a inflagio conjunta se os
parametros fossem mantidos inalterados apo6s fevereiro de 2022 e o aumento da inflagdo
devido ao choque externo causado pela invasdo da Ucrania pela Russia.

Desde fevereiro de 2022, os efeitos da invasdo da Ucrdnia tém aumentado cada
vez mais, atingindo um contributo de 3% em dezembro. Uma andlise detalhada dos
contributos por componente mostra que os bens alimentares e energéticos foram os mais
afetados. Por outro lado, este choque teve pouco impacto no aumento das componentes
conjuntas dos agregados menos voldteis, ou seja, os bens industriais ndo energéticos e
0S Servigos.



Abril 2023 Revista de Estudos Econémicos 49

12%
mm Restante Componente Conjunta

10% -
mmm Componente Invasdo da Ucrania

8%

Taxa de Inflagdo Conjunta

6%

4%

2%

0%

20 -
Q Q Q Q N N
G & & @ v v
\Ok \\>\ O&’ @Q $

GRAFICO 9: Inflation conjunta e o impacto do choque da Guerra na Ucrdnia | Em percentagem

Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

4. Observacgoes finais

A inflagdo aumentou bastante em Portugal desde meados de 2021. Os bens alimentares
e energéticos desempenharam um papel crucial para as pressdes inflacionistas, mas o
grande dinamismo dos seus precos no periodo recente foi alargado as componentes
tipicamente mais estdveis. Neste estudo é examinado o papel dos efeitos de contagio
na generalizacdo dos aumentos de pregos. Em primeiro lugar, um modelo BVAR com
as principais componentes do IHPC para Portugal é estimado para calcular os efeitos
de contagio, como em [Borio et al.| (2023), e comparar um periodo com um ambiente
de baixa inflacdo com os tltimos anos, com acentuadas subidas de pregos. Os efeitos
de contdgio aumentaram no periodo mais recente, o que significa que os choques
idiossincraticos em cada componente sdo transmitidos mais intensamente através da
cadeia de produgdo e tém um maior impacto na volatilidade dos precos dos outros. A
subida inicial dos precos das matérias-primas pode ter inflacionado os custos nas fases
iniciais da producdo, o que depois levou a precos mais elevados de bens e servigos ao
longo de todo o processo produtivo. A maior magnitude e persisténcia destes efeitos
sugerem que as alteragdes de pregos relativos sdo mais susceptiveis de se propagarem a
inflacdo subjacente, uma vez que se repercutem mais noutras componentes. Por esta
razdo, é construida uma medida de inflagio conjunta, como em [Luciani (2020), que
identifica co-movimentos num grande conjunto de precos. Uma vez que as rubricas
mais afetadas se moveram conjuntamente com muitos outras, o impacto causado pelos
choques externos foi convertido em pressdes inflacionistas generalizadas.

Os possiveis topicos futuros de investigacdo incluem uma andlise formal das
propriedades da componente conjunta da inflagdo enquanto indicador de inflagdo
subjacente, em particular a sua capacidade de previsdo e o comportamento de curva
de Phillips onde ela se inclua.
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