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Figura 1: Taxa de inflagdo homdloga total
medida pelo IHPC, em Portugal e na area do euro
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Figura 2: Decomposicio da taxa de inflagdo
homdloga total, em Portugal e na drea do euro
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Introducao

m Um ambiente de inflacdo elevada é caracterizado por:
1 efeitos de contagio de precos entre setores.

1 transmissdo de choques idiossincraticos aos precos de
componentes n3o diretamente afetadas.

m Alteracdes de precos relativos sdo mais susceptiveis de se
propagarem a inflacdo subjacente j4 que os movimentos nos
precos de cada rubrica se encontram mais alinhados.

— Choques externos podem converter-se em pressdes internas.

Tépicos explorados neste estudo:

m Serd que os efeitos de contdgio aumentaram apds a pandemia?

m Serd que estes efeitos estdo associados a uma inflacdo generalizada?

— Utilizamos duas metodologias empiricas complementares.



Efeitos de contdgio

m Medimos os efeitos de contagio das pressdes inflacionistas entre as
componentes do IHPC para 2 sub-amostras: até 2019 & até 2022.

m Avaliamos a relevancia na variacao de precos ao longo do tempo.

m Extens3o: efeitos de transmissdo na cadeia de producédo (IPPIs).

Inflacao conjunta

m Construimos uma medida de inflagdo conjunta para avaliar se as
subidas de precos foram impulsionadas por choques conjuntos.

m Estudamos o contributo de cada componente do IHPC para a
evolucdo recente da inflacdo conjunta.

m Isolamos o efeito da invasao da Ucrania na inflagdo conjunta.



Principais resultados

Efeitos de contagio

m Efeitos de contdgio aumentaram no periodo pds-pandémico:
» Os choques idiossincraticos em cada componente passaram a ser
transmitidos de forma mais intensa para as restantes.

m Destacam-se os efeitos provenientes dos bens alimentares
transformados.

m O aumento dos efeitos deve-se a transmissao através da estrutura
de desfasamentos, sendo relevantes por periodos mais longos.

Inflacdo conjunta

m Inflagdo total e conjunta tém evoluido de forma sincronizada.
m Em 2022, as duas medidas aumentaram para mais de 8%.
» A componente conjunta explica a maior parte da variagdo total.
m O impacto causado pelos choques externos recentes converteu-se em
pressoes inflacionistas de base mais alargada como resultado de
uma maior interligacdo dos pre¢os. 3



Revisao da literatura

O estudo baseia-se em duas correntes da literatura empirica sobre inflagdo:

m Estimacao de efeitos de contagio com um modelo BVAR como
em Borio et al.(2023), usando um Diebold & Yilmaz (2012).
» Aumento dos efeitos na década de 1970 e nos anos recentes.

» Gasolina e bens alimentares destacam-se como fontes de contagio.

m Estimacao da inflacao conjunta com um MFD como em Luciani
(2020) para validar o aumento generalizado e sustentado dos precos.
» Borio et al. (2021) usam a primeira componente principal (EUA).
» Conlflitti (2020) usa a mesma metodologia para a area do euro.

> Potjagailo et al. (2022) usam a mesma metodologia para o RU.

m Estd também relacionado com a literatura sobre os efeitos nos
precos em diferentes regimes de inflacdo (Fiore et al. (2022),
Borio et al. (2023), Corsello & Tagliabracci (2023)).



Efeitos de contagio



Especificacao do modelo

m Estimamos um modelo BVAR para analisar como as taxas de
variacdo homdéloga das principais componentes do IHPC total sdo
afetadas por um choque especifico em cada uma das outras.

m A representacdo na forma de média mével infinita do modelo permite
calcular fung¢Bes de resposta a impulsos para vérios horizontes (h):

v (h) = Ee1(Xern| € =1) — Ee_q (xepn) = 0 2 AnZej. (1)

m Estas podem ser usadas para construir a matriz de decomposi¢cao
generalizada da variancia do erro de previsdo:

Shovi(h)?
Aij(h) = . 2
L S i (h) &

m Como os choques n3o sdo ortogonais, é feita uma normalizacao:

N Aij (h)
Nj(h) = =2 3
& >1=1 A (h) & o



m indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC)
(desagregacdo de dois digitos da COICOP):

> bens alimentares n3o transformados (ALIM_NT),
bens alimentares transformados (ALIM_T),

bens industriais energéticos (IND_E),

bens industriais ndo energéticos (IND_NE),

>
>
>
> servigos (SERV).

m S3o consideradas variacbes homdlogas em logaritmo (permitem
extrair a decomposi¢cdo dos choques diretamente do modelo).

m Como extens3o, os efeitos de contagio dos precos a montante sdo
analisados através da inclusao de indices de precos na producao
industrial (IPPI). Foi considerado um nivel de agregacdo das
rubricas do IPPI semelhante ao do IHPC para manter a consisténcia.

m Dados corrigidos de sazonalidade e efeitos de calendario (BCE).
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m Duas sub-amostras: 2011 - 2019 & 2011 - 2022.
m O modelo inclui seis desfasamentos das varidveis endégenas.

m O conjunto de varidveis exdgenas inclui: a taxa de juro de curto
prazo, o preco do petréleo em euros e o deflator das importacdes
excluindo bens energéticos, a taxa de variagdo homdloga das
remuneracOes por hora trabalhada e o excesso de oferta da
economia, medido pelo hiato do desemprego.

m Foram incluidas varidveis bindrias para ter em conta as alteracoes
das taxas do Imposto sobre o Valor Acrescentado.
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Resultados para Portugal #1
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Figura 4: Efeitos de contagio entre componentes do IHPC
para um horizonte de 12 meses | Em percentagem
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Figura 5: Efeitos de contagio entre componentes do IHPC
para um horizonte de 12 meses | Em percentagem

» Efeito de contégio: proporcio da variancia da tvh do preco de cada agregado
explicada por um choque de 1 DP em cada uma das restantes componentes. 14
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Figura 6: Efeitos de contagio entre componentes do IHPC
para um horizonte de 12 meses | Em percentagem

» Diagonal principal: propor¢do da variacdo da tvh do preco de cada agregado
explicada por um choque de 1 DP na prépria componente. 15



Resultados para Portugal #1
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Figura 7: Efeitos de contdgio entre componentes do IHPC
para um horizonte de 12 meses | Em percentagem

» Cada coluna da matriz mostra os efeitos de contdgio com origem em cada uma
das varidveis no sentidos de todas as outras varidveis. 16



Resultados para Portugal #1
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Figura 8: Efeitos de contagio entre componentes do IHPC
para um horizonte de 12 meses | Em percentagem

» Cada linha da matriz define os efeitos de contagio recebidos por uma variavel
resultantes de choques em todas as outras variaveis. 17



Resultados para Portugal #2
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Figura 9: Destinos e origens de efeitos de contdgio
por componente do IHPC | Em percentagem

P Destinos dos efeitos: soma dos elementos n3o-diagonais das linhas da matriz.

» Origem dos efeitos: soma dos elementos nio-diagonais das colunas da matriz.
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Resultados para Portugal #3
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Figura 10: Importancia dos efeitos de contagio
por componente do IHPC | Em percentagem

A importancia dos efeitos de contagio na varidncia de cada componente é
definida como o peso dos efeitos provenientes dessa componente na variancia

total (soma dos elementos de cada linha da matriz).
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Resultados para Portugal #4
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Figura 11: indice de efeitos de contdgio totais
ao longo do tempo | Em percentagem

» O indice de efeitos de contagio totais é o ricio entre a soma dos efeitos de
contagio e a soma de todos os elementos da matriz
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Extensao: efeitos de contagio a m
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Extensao: efeitos de contagio a montante
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Figura 13: Efeitos de contdgio totais para os
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Inflacao conjunta




Espe acao do modelo

m Estimamos um modelo de fatores dinamicos com as rubricas do
IHPC para identificar co-movimentos num conjunto alargado de
precos e captar a componente de baixa frequéncia da inflacdo.

m Cada taxa de inflacdo mensal é decomposta em:
Tt = Xjt + git- (4)

Xit — choques que afetam uma grande parte das rubricas.
&ir — choques especificos a rubricas individuais ou erros de medi¢3o.

m A parte conjunta é definida como:
s
Xie = Y Nikferk. (5)
k=0
m A medida de inflacdo conjunta é calculada como:

n
Ty = Z Wit X it- (6)

i

m Os choques conjuntos & idiossincraticos sdo independentes. ”



Dados e estimacao

Dados:
m 97 subindices do IHPC e respetivos pesos
(desagregacdo de 4 digitos da COICOP).
m Dados mensais de 2001 a 2022.

m Dados corrigidos de sazonalidade e efeitos de calendario (Eurostat).

Estimacao:

m O modelo é estimado, como em Luciani (2020), com recurso ao
método de Quasi-Maxima Verosimilhanca implementado através do
algoritmo de maximizagdo de expectativa (EM).

m A especificagdo inclui apenas um fator comum (C.I. Hallin-Liska).

m Cada preco individual pode refletir o fator comum numa janela
temporal de trés meses.

m O mesmo exercicio foi repetido apenas com as componentes " core”.
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Resultados para Portugal #1
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Resultados
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Resultados para Portugal #3
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Figura 16: Contributo de cada componente para
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Resultados para Portugal #4
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Conclusao




Observacoes finais

m A inflagido aumentou bastante em Portugal desde meados de 2021.

m Os bens alimentares e energéticos desempenharam um papel crucial
para as pressoes inflacionistas, mas o grande dinamismo dos seus
precos no periodo recente foi alargado as componentes tipicamente
mais estaveis, como se vé pelo aumento nos efeitos de contagio.

m A maior magnitude e persisténcia dos efeitos sugerem que alteracGes
de precos relativos s3o mais susceptiveis de se propagarem a inflacao
subjacente. Os aumentos dos precos tém sido mais motivados por
choques conjuntos, como se vé no aumento da inflagdo conjunta.

m Uma vez que as rubricas mais afetadas se moveram conjuntamente
com muitos outras, o impacto causado pelos choques externos foi
convertido em pressoes inflacionistas generalizadas.
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Obrigado pela atencao!




Acesso ao estudo:

m Vers3o do estudo em inglés: link

m Versdo do estudo em portugués: link
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https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/reev9n2_e.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/reev9n2_p.pdf
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