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RESUMO

Os trés ensaios desta tese investigam a hipoOtese da Paridade do Poder de Compra. Mais
especificamente, realizam-se trés exercicios empiricos relacionados a este tema. O enigma da
PPC é apontado como um dos seis mais importantes puzzles da macroeconomia internacional
e, portanto, os dois primeiros artigos concentram-se na analise de possiveis solucdes para ele.
No primeiro artigo, analisa-se o efeito da introducdo de quebras estruturais no célculo da
velocidade de convergéncia dos precos relativos para cidades brasileiras no periodo de 1991.01
a 2016.11. Trés datas de quebras estruturais foram estimadas para todas as cidades: 1996.02,
2001.12 e 2010.10. Os periodos entre as quebras estruturais representam situacdes diferentes
para a economia brasileira, com possiveis impactos sobre os prec¢os relativos intranacionais. A
velocidade de convergéncia, medida pela meia-vida, reduziu-se em aproximadamente 77%
apos a introducédo dos periodos de instabilidade. Buscou-se evitar a presenca de outros tipos de
vieses que podem afetar a velocidade de convergéncia de pregos, como o viés de Nickell e de
agregacao temporal. Esta evidéncia indica a importancia da consideracédo de quebras estruturais
para o calculo da paridade do poder de compra intranacional como apontado em outros estudos.
O resultado foi robusto a mudanca de numerario tanto para o calculo da meia-vida quanto para
a estimacdo das datas de quebra estrutural. J& IMRR (2005a) apontam o viés de agregacédo de
precos com dindmica de ajuste heterogéneo como solugdo para o enigma. Assim, o segundo
trabalho averigua se este resultado é suportado para dados de cidades brasileiras utilizando-se
0 estimador CCEMG dinamico, proposto por Chudik e Pesaran (2015), com corre¢éo half-panel
jackknife para o viés do estimador OLS em amostra pequena. Os resultados corroboram a
evidéncia de IMRR (2005a), com uma meia-vida mediana de 13,5 meses. Por fim, no terceiro
e ultimo ensaio, verifica-se 0 impacto dos custos de transporte sobre a volatilidade dos precgos
relativos para cidades brasileiras. Para isso, utiliza-se medidas de volatilidade variantes no
tempo e, portanto, distintas daquelas usadas até entdo. Adicionalmente, propde-se uma nova
proxy para os custos de transporte. As estimac¢Ges em painel dindmico e de um processo ARDL
em painel heterogéneo aumentado de médias cross-section ndo encontram evidéncia robusta
dos impactos dos custos de transporte sobre a volatilidade dos precos relativos.

Palavras-chaves: Quebra Estrutural, Viés de Agregacdo Temporal, Viés de Heterogeneidade,
Meia-vida, Enigma da PPC, Precos relativos, Custos de Transporte, Cidades Brasileiras.



ABSTRACT

The three essays of this thesis investigate the hypothesis of Purchasing Power Parity. More
specifically, three empirical exercises related to this topic are carried out. The PPP puzzle is
named as one of six major puzzles in international macroeconomics and therefore the first two
articles concentrate on the analysis of possible solutions for it. The first paper analyzes the
effect of structural breaks on the speed of convergence in relative prices of Brazilian cities from
1991.01 to 2016.11. Three structural breaks dates are estimated for all cities: 1996.02, 2001.12
and 2010.10. These dates represents different situations in the Brazilian economy, with likely
impacts on the intranational relative prices. The speed of convergence, measure by half-life,
diminish approximately 77% after the introduction of structural breaks. We avoid the presence
of others bias that can affect half-life estimates as Nickell and temporal aggregation bias. This
evidence indicates the relevance of instabilities to compute the purchasing power parity in an
intranational context as pointed out by others papers. The result is robust to the compute of half-
life and estimate of structural breaks using different numeraires. IMRR (2005a) point out to the
aggregation bias of price with heterogeneous adjustment dynamics as a solution to the puzzle.
Thus, the second one investigates whether this result is supported for Brazilian cities data using
a dynamic CCEMG estimator with half-panel jackknife bias correction to mitigate the small
sample time series bias proposed by Chudik and Pesaran (2015). The results corroborate the
IMRR’s (2005a) evidence, with a median half-life of 13.5 months. Finally, the third article
analysis the impact of transport costs on relative price volatility for Brazilian cities. To do that,
use time-varying volatility measures, which are different from those used so far. Additionally,
it proposes a new proxy for transport costs. The estimations in dynamic panel and an ARDL
process in a heterogeneous panel augmented of cross-section averages are not available robust
evidence of the impacts of transport costs on relative price volatility.

Keywords: Structural Breaks, Aggregation Bias, Heterogeneity Bias, Half-life, PPP Puzzle,
Relative Prices, Transport Costs, Brazilian Cities.



LISTA DE FIGURAS, QUADROS E TABELAS

Figura 1.1 — Comportamento das Séries de Precos Relativos das Cidades............c.ccocvvvrnnnnns 30
Figura 2.1 — FUNGOES IMPUISO-RESPOSIA. .....c.viviiiiiiiieiiiieie et 58
Figura 2.2 — IRFs com Processos Autorregressivos Persistentes (Média) ...........ccocvvevevenenens 59
Figura 2.3 — IRFs com Processos Autorregressivos Persistentes (Mediana) ............ccceeeveenens 60
Figura 3.1 — Evolucdo da Volatilidade dos Pregos Relativos - Frequéncia Anual .................. 80
Figura 3.2 — Evolucéo da Volatilidade dos Precos Relativos - Frequéncia Mensal ................ 82
Quadro 1.1 — Resultados de Meia-Vida Obtidos em Pesquisas EmMpiricas ..........c.ccoceeevevenenne. 22
Quadro 2.1 — Comparagdo com 0s Resultados da LIteratura ............ccvveererienienneeneseeseennn 56

Quadro 2.2 — Categorias de Bens com maior Persisténcia para cada Cidade e Numerério .....61

Tabela 1.1 — Estatisticas Descritivas dos Precos Relativos por RM e Periodos..............c........ 24
Tabela 1.2 — Teste de Identificag8o das QUEDIaS ...........ccooeiiiiiiiiiii e 29
Tabela 1.3 — Robustez do Teste de Identificagdo das QUEDIaS ..........cccvveerenirnieie e 31
Tabela 1.4 — Painel EStimacdo Meias-Vidas ..........cccevviieiierieiic s 33
Tabela 2.1 — Testes de Raiz Unitaria para Painéis com Precos Relativos............cccccecveiivenen. 40
Tabela 2.2 — Defini¢do da Ordem dos Processos AULOITEGreSSIVOS ........ceververververieriereseenenns 42
Tabela 2.3 — Teste de Homogeneidade de Pesaran € Yamagata ...........ccoeverenieeneerieseesieenenn 46
Tabela 2.4 — Meias-Vidas para Painéis de Precos Relativos Agregados............cccceveveiieennenn. 47
Tabela 2.5 — Meias-Vidas para Painéis de Precos Relativos Desagregados ............ccccccevvenen. 50
Tabela 2.6 — Meias-Vidas Exatas a partir das Fungdes Impulso-Resposta .............ccoccevrvennee 52
Tabela 2.7 — Impulso-Resposta CUMUIALIVA. ..o 54
Tabela 3.1 — Resultados dos Testes de Raiz UNItAria..........ccooeveiiieniniieienenene e 70
Tabela 3.2.A — Teste de Dependéncia Cross-Section de Pesaran (2004) ........c.cccccovvvvvevvvennenn. 71
Tabela 3.2.B — Teste de Dependéncia Cross-Section de Pesaran (2004) ........ccccccoeevirvrnnnnn 77
Tabela 3.3 — Resultados das Estimagdes em Painel Dinamico - Dados Anuais....................... 72
Tabela 3.4 — Resultado das EStimagies ARDL ..o 74

Tabela 3.5 — Estimagdes ARDL sem a Volatilidade da Taxa de Crescimento dos Salarios
REIALIVOS ...ttt bbbttt bbbt 78



SUMARIO

APRESENTAGAOD.......co oottt san s senaes s 10

1. VELOCIDADE DE REVERSAO A PPC COM QUEBRAS ESTRUTURAIS PARA CIDADES

BRASILEIRAS. ...ttt ettt s bt s e e e st e e st e e nab e e snbe e anbeesnbeesnbeenrbee e 13
I {011 o To {3 or= T F T TP TSP U PR P PR PRPRPRPPPPRPN 13
1.2 REVISA0 A8 LITEIATUIA ..ottt 15
1.3 ASPECtOS METOUOIOGICOS .....vviiiiiic ittt ettt e e be e sta e sbeesteenteenras 23
1.3.1 BASE U8 DIAUODS. ... .ccuveueitieiieiiete sttt b bbbttt benre s 23
1.3.2 EStratégia ECONOMELIICA ... ...ecveiieerieieiiesieeie et e ettt ste et ste e ne e estesneeneeneenbenreas 24
1.3.3 EStIMAGA0 da MEIA-VITA........cceiiiiiieitie ettt sttt sttt et see e 26
1.4 Analise e DiscusSa0 A0S RESUITATOS.............ccviiiiiiiiiiiiicc 28
1.4.1 Identificacio das QUEDIaS ESIIULUIAIS .........ccviiiieieiiitisiee et 28
1.4.2 Resultados para a MeIa-Vita.........cccccveeieieiieiiie et tee et e et e et e et e s sre e e 31
SN O0] g IS o (=] = ot LTyl T T U ST PRPRTPRO 34

2. AGREGACAO DE DINAMICAS HETEROGENEAS, ACURACIA DA MEIA-VIDA E O

ENIGMA DA PPC: EVIDENCIA PARA CIDADES BRASILEIRAS ........covvveeeriesiireeerereien, 36
BN [ a1 4 o [N o Lo USRS 36
2.2 Dados e Testes de RaAIZ UNITATIA .........cocoiiiiiiiiiee s 38
2.3 Meia-vida e a Ordem do Processo Autorregressivo — AR(P) ....ccovovevereiiiiiiieeieniseeeeeseniens 40
2.4 A Questao da HeterogenIdade ..........ecviiiiiieiie sttt 43
2.5 RESUITATOS ...ttt bbbt bttt b bbb nre s 46
2.6 A Acurécia da Meia-vida em Process0S AR (D) .....cueruerereiiuaieariesesieaeesiesiesieseeseessessessesssessessens 50
W A Lo a1 o [=] - (oo L= T T T USSP 56
APENDICE ...ttt 58

TR0 [ 014 o 11 o Lo SRR 63
3.2 Dados e ASPectos MetOdOIOGICOS .........ccuiiiiiiiiie ettt st sre et et 65



I R =l o T o (=30 [0 F3 B = 1o (o1 65

3.2.2 Medidas de VOolatilidade. ...........c.oiiiiiiiiiie s 66
3.2.2.1 PAINEE ANUAL ...ttt e nreenes 67
3.2.2.2 Painel de DAd0S MENSAIS .......cueeiviiieeieeieiie e eiesee et e st sre et esra e st e sraesteesreenreenes 68

I A U] (o Lol o Lo I =T g 010 (=SS 68

3.2.4 Testes de ESPECITICAGAD .........cviieiie ittt et 70

K TR B TS U] = T oL 71
KR O] gL [0 (=] =Yoo L T T USRS 75
APENDICE ...ttt 77
CONCLUSOES GERAIS ..ottt se sttt st ess s 84

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS..........coooiieieeeeeeeetee et sese s 85



APRESENTACAO

A hipotese da Paridade do Poder de Compra (PPC) define uma relacdo entre os
niveis de precos nacionais e a taxa de cambio. Esta hipdtese é fundamento de uma serie de
modelos voltados para a macroeconomia internacional. Entre eles, pode-se citar 0 modelo
Overshooting de Dornbusch (1976). A PPC tem sua origem na Lei do Preco Unico (LPU), a
qual afirma que, satisfeitas certas condig@es?, dois bens idénticos comercializados em mercados
concorrentes devem ter 0 mesmo preco quando expressos em mesma. Caso existam diferencas
de precos, operacdes de arbitragem garantirdo a equalizacdo dos pregos dentro de um intervalo
de tempo. De acordo com Simdes e Marcal (2012), esta relacdo pode ser sintetizada através da

seguinte equacao
q: (1) = q{ (@) + s¢

na qual g, (i) é o logaritmo neperiano em t do preco domeéstico do produto i, g; (i) é o logaritmo
neperiano em t do preco internacional do produto i e s; é o logaritmo neperiano em t da taxa
nominal de cdmbio entre as duas economias. A PPC € construida a partir da generalizagdo da

LPU para uma cesta de mercadorias

N N

Y o =Y 0igi@ +s.

i=1 i=1
em que w; € o0 peso de cada bem em ambas as cestas, doméstica e estrangeira. Algumas
condigdes devem ser satisfeitas para que o mecanismo de equalizacdo dos pregos — a arbitragem
— funcione perfeitamente. Entre elas, pode-se mencionar a necessidade de que as cestas que
compdem os indices de precos devem ser padronizadas, as mercadorias devem ser homogéneas,
informacdo perfeita, auséncia de restri¢oes ao livro fluxo de mercadorias e custos de transacdo
nulo. Caso contrario, o cdmbio se desviara de seu valor de equilibrio e a PPC valera apenas no

longo prazo?.

! Auséncia e custos de transporte e barreiras tarifarias e ndo-tarifarias ao comércio.
2 Para mais detalhes, ver Simdes e Marcal (2012).
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Ha muito se investiga a teoria da PPC. Seja com testes de raiz unitaria, cointegraco,
calculo da meia-vida de seus desvios ou com o uso de modelos de equilibrio geral, existe vasta

literatura tedrica e empirica a respeito do tema?®.

Diante destes estudos, o pesquisador Kenneth Rogoff, em survey publicado no
Journal of Economic Literature*, apontou para a regularidade de um resultado que é paradoxal:
as meias-vidas estimadas para os desvios da PPC encontram-se no intervalo de 3 a 5 anos. Este
resultado é consequéncia do fato de que nas estimagdes de processos autorregressivos para a
taxa de cambio real ou ndo se rejeita a hipotese de raiz unitaria ou a persisténcia do processo,
medida pelo parametro autorregressivo p no caso de um processo AR(1), flutua na vizinhancga
de 0,9. O paradoxo surge devido este resultado ser incompativel com o previsto em modelos
em resposta a choques no mercado monetério e financeiro. A esta estranha regularidade,

convencionou-se chamar de Enigma da PPC.

Dai muitas s&o as causas apontadas, e com uso de estratégias distintas, para explicar
este enigma. Neste sentido, os dois primeiros capitulos desta tese pertencem a vertente de
estudos empiricos que utilizam dados de cidades situadas em um mesmo pais — de dimensdes
continentais e com moeda uUnica — para analisar este resultado. Estudos com dados
intranacionais contornam fontes de friccdo tais como barreiras tarifarias e ndo tarifarias,
assimetrias de politica monetaria, flutuagdes no cambio nominal e heterogeneidade das cestas
de consumo. Além disso, em perspectiva regional, 0 movimento na taxa de inflacdo entre
cidades determina a diferenca de salario e taxa de juros reais entre cidades que, por sua vez,

influenciam os movimentos dos fluxos de trabalho e capital®.

No primeiro exercicio, investiga-se se 0 enigma deriva da ndo consideracdo da
presenca de mudancas estruturais nas estimacdes da medida de meia-vida. Ja no segundo
exercicio, analisa-se se este resultado € consequéncia do Vviés de agregacdo de grupos/setores
com dinamica de convergéncia distintas, sempre com dados para as cidades brasileiras
pertencentes a area de abrangéncia do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

(IPCA). Os resultados apontam queda acentuada nas meias-vidas em ambas as aplica¢Ges, com

3 Esta literatura é reportada mais adiante, em cada um dos trés capitulos desta tese.

4 Rogoff (1996).

5 Seong, Morshed e Ahn (2006) destacam ainda a importancia da meia-vida para auxiliar policy makers no desenho

de politicas monetérias capazes de lidar com o impacto e persisténcia da divergéncia regional da taxa de inflacéo.
11



meias-vidas compativeis com o tempo de dissipacdo dos efeitos de choques nos mercados

financeiros e de crédito.

No terceiro capitulo, o tema abordado ainda € a PPC, entretanto, nele realiza-se um
exercicio de outra natureza. Tenta-se explicar o porqué dos precos relativos se desviarem de
seu valor de equilibrio de longo prazo. No exercicio realizado, inédito para a economia
brasileira, tenta-se avaliar o efeito dos custos de transporte sobre a volatilidade dos precos
relativos com o emprego de novas medidas para a volatilidade dos precos e para 0s custos de
transporte, ambas variantes no tempo. Os resultados encontrados ndo apontam impacto robusto

dos custos de transporte sobre a volatilidade dos precos relativos.

12



1. VELOCIDADE DE REVERSAO A PPC COM QUEBRAS
ESTRUTURAIS PARA CIDADES BRASILEIRAS

1.1 Introducéo

A teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) pode ser definida como uma
generalizacdo da Lei do Preco Unico, a qual diz que os precos de uma mercadoria devem ser
idénticos quando medidos em uma mesma moeda. Neste sentido, a PPC, em sua versdo
absoluta, afirma que isto é verdade ndo apenas para um Gnico bem, mas para todos os bens da
economia, de modo que os precos médios® de duas economias distintas devem ser iguais quando

medidos em uma mesma moeda.

Formalmente, pode-se dizer que esta teoria preconiza que, sob competicao perfeita,
a arbitragem no mercado de bens gerara equalizacdo geral dos precos de modo que as taxas
reais de cdmbio retornam, no longo prazo, para um valor estacionario comum. Devido sua
importancia como pressuposto em modelos macroecondmicos internacionais e como indicador

de integracdo dos mercados, muitos estudos surgiram com intuito de verificar sua validade’.

Existem muitas pesquisas que utilizam conjuntos de dados e métodos distintos para
verificar a validade da PPC. Em um survey sobre a area, Rogoff (1996) apresenta o problema
que ficou conhecido como enigma da PPC. Este enigma esta associado ao fato de que, ou ndo
se consegue rejeitar a presenca de raiz unitaria nas séries de cambio real, ou as velocidades de

reversao dos desvios da PPC observadas sdo bastante lentas, em torno de 3 a 5 anos.

Tal enigma pode surgir por conta da PPC ignorar a existéncia de bens nao
transacionaveis, custos de transporte, heterogeneidade das cestas de consumo de familias de
paises distintos — e, portanto, com hébitos de consumo distintos —, rigidez de precos, dentre

outros fatores.

Para tentar obter uma melhor compreensao a respeito dos desvios da PPC, uma série
de estudos com dados intranacionais foram realizados. Estudos intranacionais possuem

vantagens ao minimizar os efeitos de custo de transporte, heterogeneidades das cestas de

® Na prética, medidos por indices de precos.
" Frankel e Rose (1995) e Wei e Parsley (1995) séo trabalhos pioneiros.
13



consumo e barreiras alfandegarias. Engel e Rogers (1996) e Parsley e Wei (1996) foram
pioneiros na investigacdo da validade e regularidade da PPC com dados de cidades. Os
primeiros verificaram a validade da lei do preco Unico, fundamental para a teoria da PPC,
enquanto que Parsley e Wei (1996) proveram estimativas da velocidade de convergéncia dos
desvios da PPC para dados de cidades americanas.

Além de contornar fontes de friccdo tais como barreiras tarifarias e ndo tarifarias,
assimetrias de politica monetéria, flutuacbes no cdmbio nominal e heterogeneidade das cestas
de consumo®, a anélise da PPC com dados de cidades também é importante por que o
movimento na taxa de inflacdo entre cidades determina a diferenca de salario e taxa de juros
reais que, por sua vez, influenciam os movimentos dos fluxos de trabalho e capital,
respectivamente. Portanto, 0 movimento dos precgos relativos entre cidades pode resultar em
substancial perda de bem-estar para a sociedade, além de interferir no grau de integracdo dos

mercados e no crescimento regional.

Para as cidades brasileiras entre 1991 e 2013, Bastos, Ferreira e Arruda (2018),
daqui em diante BAF (2014), observam uma meia-vida® mediana de aproximadamente 3,13
anos considerando cada uma das 11 Regides Metropolitanas (RMs) brasileiras cobertas pela
apuracdo do IPCA como numerario. Esta meia-vida, dentro do intervalo-consenso proposto por
Rogoff (1996), é bastante alta e, portanto, € necessario tentar definir fontes de problemas
adicionais que tornam a convergéncia de precos lenta. Arruda et al. (2015) utilizam dados
mensais do IPCA das cidades brasileiras entre 1995 e 2012 e encontram meias-vidas médias de
19 meses, 27 meses e 42 meses, considerando como numerarios a média, o IPCA brasileiro e

S&o Paulo, respectivamente.

Todavia, autores como Basher e Carrion-i-Silvestre (2011), Hegwood e Nath
(2013) e Nath e Sarkar (2014) tém advertido que, para o célculo da velocidade de reversédo a
PPC considerando longas séries de dados, é importante levar em consideracao a possibilidade

de ocorréncia de quebras estruturais, uma vez que o0 ndo tratamento destas pode gerar meias-

8 Sabe-se que boa parte dos problemas descritos ndo sdo completamente eliminados com o uso de dados de cidades,
entretanto, seus efeitos sobre os desvios da PPC sdo atenuados. Para as cestas de consumo, por exemplo, é bastante
razodvel supor que elas sejam bem menos heterogéneas dentro do pais do que entre paises.

9 Meia-vida refere-se a principal medida da velocidade de convergéncia de pregos. Indica quanto tempo uma série
temporal demora para percorrer metade da reversao a média. Ver Imbs et al. (2005).
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vidas superestimadas. Além disso, esses autores observam uma substancial reducdo da meia-

vida ao incorporar as quebras estruturais na analise.

Diante disso, o presente estudo se propde a estimar a velocidade de reversao a PPC
para as cidades brasileiras com correcdes para os vieses de Nickell, de agregacao temporal e de
quebras estruturais, nos moldes de Hegwood e Nath (2013) e Nath e Sarkar (2014) considerando
dados mensais do IPCA das cidades brasileiras entre 1991.1 e 2016.11.

Os resultados apontaram a presenca de quebras estruturais em 1996.02, 2001.12 e
2010.10. Vale destacar que todas essas datas tém identificagio com momentos importantes
ocorridos na economia brasileira que podem ter afetado a dindmica dos precos relativos, sendo
eles: a consolidacéo do plano real, aimplementacao do sistema de metas de inflagdo e mudancas
na orientacdo da politica monetdria. As meias-vidas estimadas indicaram uma reducédo
significativa da velocidade de reversdo a PPC para as cidades brasileiras. Por exemplo,
considerando Brasil, a Média e S&o Paulo, as meias-vidas sem levar em consideracao as quebras
estruturais foram de 22, 17 e 23 meses, respectivamente. Ao incorporar as trés quebras
observadas, esses resultados passaram a 4,2, 4,8 e 7,5 meses, respectivamente, havendo, como
destacado por Hegwood e Nath (2013) e Nath e Sarkar (2014), uma reducéo consideravel.

Portanto, o presente artigo se propde a contribuir com a literatura que investiga a
velocidade de reversdo a PPC com dados intranacionais, originada em Engel e Rogers (1996) e
Parsley e Wei (1996). Adicionalmente, o trabalho confirma a importancia de se considerar a
presenca das quebras estruturais no calculo da meia-vida de reversdao a PPC. Por fim, vale

ressaltar que se trata de um exercicio inédito para dados brasileiros.

Além dessa introducdo, este artigo possui mais quatro secfes. A secdo seguinte
apresenta uma revisdo da literatura sobre a analise de convergéncia de pregos relativos
intranacionais. A se¢do 3 descreve a base de dados utilizada e a estratégia econométrica. Em
seguida os resultados séo apresentados e discutidos. Por fim, séo tecidas as consideracdes finais.

1.2 Revisao da Literatura

Em estudo pioneiro para cidades, Engel e Rogers (1996), a fim de examinar a
natureza dos desvios da Lei do Preco Unico, usam dados do Consumer Price Index (CPI) para
14 categorias de bens de consumo em 14 cidades dos Estados Unidos e 9 cidades do Canada

obtendo resultados positivos para o impacto da distancia sobre a volatilidade dos precos
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relativos e que a volatilidade dos precos se mostra maior para cidades equidistantes em paises
diferentes. Os autores ressaltam ainda que a rigidez nominal de precos parece ser um dos fatores

determinantes do “efeito fronteira” sobre a volatilidade dos precos relativos.

Parsley e Wei (1996) verificam um limite superior para a taxa de convergéncia dos
desvios da PPC utilizando painel com dados trimestrais de precos de 51 bens e servi¢os em 48
cidades norte-americanas no periodo de 1975.01 a 1992.04. Dividindo os pregcos em grupos de
transacionaveis (pereciveis e ndo pereciveis) e ndo transacionaveis, calculam as meias-vidas a
partir da mediana dos coeficientes autorregressivos de cada grupo e, deste modo, obtém
reversdes de aproximadamente 5, 4 e 15 trimestres para ndo pereciveis, pereciveis e nao
transacionaveis, respectivamente. Os autores apresentam, também, evidéncias de néo
linearidade nas taxas de convergéncia, visto que a convergéncia ocorre mais rapidamente

quando ha grandes gaps de precos inicialmente.

Culver e Papell (1999), com dados do po6s Bretton-Woods, supreendentemente,
encontraram evidéncias fracas da validade da PPC com dados intranacionais, quando
comparadas as obtidas para os paises europeus. A velocidade de reversdo dos desvios da PPC
se mostrou mais lenta nos Estados Unidos do que aquelas encontradas no Canada e em paises
europeus. Ou seja, mesmo sem os problemas oriundos de barreiras comerciais, volatilidade da
taxa de cdmbio, assimetrias na politica monetaria e de outros fatores que restringem a
arbitragem no mercado de bens, 0s autores encontraram um lento processo de convergéncia de

precos nos Estados Unidos.

Investigando as fontes de persisténcia nos desvios da PPC, Nenna (2001) utiliza-se
de dados mensais das capitais italianas no periodo de 1947-2000 e obtém meia-vida para
reversdo dos desvios da PPC de 23,6 meses. Além disso, a autora encontra evidéncias que dao
suporte a presenca do efeito Harrod-Balassa-Samuelson'® e de custos de transporte como

determinantes do lento ajustamento dos precos relativos.

Cecchetti, Mark e Sonora (2002) estudam a dindmica dos indices de precos para 19

cidades norte-americanas no periodo de 1918 a 1995 utilizando-se de métodos econométricos

10 Esta hipotese diz respeito aos diferenciais de crescimento na produtividade dos setores domésticos de bens
transacionaveis e ndo transacionaveis como geradores de diferenciais de inflagdo, alterando a estrutura de precos
interna.
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de dados em painel. Os autores encontram uma lenta velocidade de reversdo dos desvios da
PPC, com uma meia-vida de aproximadamente 9 anos. Os autores tentam explicar esse lento
processo de ajustamento de precos por uma combinacao da presencga de custos de transporte,
diferencial de velocidades de ajustamento a grandes e pequenos choques e a incluséo de bens

ndo transacionaveis no computo do indice geral de precos.

Utilizando séries de tempo para 19 cidades norte-americanas durante o periodo de
1918 a 2000, Chen e Devereux (2003) encontram fortes evidéncias de que 0s precos para as
cidades em questdo convergem ao longo tempo e que a dispersao dos niveis de pre¢o € menor
para essas cidades, as quais estdo dentro de um mesmo pais, do que para os paises da OCDE.
Os autores afirmam ainda que a nao estacionaridade do cambio real ndo € uma evidéncia contra
a validade da PPC quando se verifica convergéncia de precos, visto que a taxa de cambio real
das cidades pode ndo retornar para uma média fixa. Assim, tal evidéncia é consistente com uma
versdo mais ampla da PPC que permite reducgdes de custos de transporte e maior integracao dos

mercados.

Carrion-i-Silvestre, Del Barrio e Lépez-Bazo (2004), em estudo para 50 cidades
espanholas no periodo de 1937 a 1992, encontram evidéncias robustas, em termos de escolha
do numerério e dependéncia cross-section, em favor da PPC, rejeitando a hipotese nula de
presenca de raiz unitaria em 3 dos 4 testes aplicados. Com meia-vida mediana de 3,6 anos, 0s
autores sugerem estudos adicionais para explicar a lenta velocidade de ajustamento dos desvios

da PPC para regiGes com moeda e comércio comum.

Usando dados para 35 cidades Mexicanas sobre o periodo de 1982-2000, Sonora
(2005) examina a convergéncia de nivel de prego para um pais com inflagdo moderadamente
alta ressaltando que economias nesta situacéo, de um modo geral, convergem mais rapidamente
para a taxa de cambio de equilibrio. Os resultados dos testes de raiz unitaria ndo rejeitam a
hipdtese da PPC e apresentam meia-vida estimada entre 2 e 3 anos. Além disso, para analisar a
PPC em &reas mais homogéneas em termos de preferéncias e produtividade, o autor divide a

amostra em regides obtendo meias-vidas regionais no intervalo de 1,7 a 7 anos.

Choi, Mark e Sul (2006), doravante CMS (2006), ressaltam a existéncia de 3
potenciais fontes de viés introduzidas pela estrutura de dados em painel na estimagdo da meia-
vida de desvios da paridade do poder de compra. Tais vieses sdo induzidos pela agregacéo
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inapropriada de unidades cross-section com coeficientes heterogéneos, estimacdes de pequenas
amostras com termo constante e presenca de variavel dependente defasada (viés de Nickell) e
pela agregacdo no tempo de precos de bens. Os autores observam, em dados para 21 paises da
OCDE, que a heterogeneidade cross-section da taxa de convergéncia para a PPC néo parece ser
uma fonte quantitativamente importante de viés. Ao controlar simultaneamente as demais

fontes de viés, as estimacdes produzem uma meia-vida mediana de 3 anos.

Choi e Matsubara (2007) verificam, através de séries temporais e modelos ndo
lineares com sub-indices de pre¢os ao consumidor no periodo de 1970-2002, a persisténcia na
velocidade de convergéncia dos precos relativos intercidade no Japao para diferentes tipos de
bens e observam que, independente da medida de persisténcia utilizada, as medianas das meias-
vidas sdo inferiores a 2 anos para grande parte dos indices de preco considerados. Os autores
salientam a existéncia de heterogeneidade na persisténcia dentro das categorias de
transacionaveis e ndo transacionaveis e entre cidades. Desta forma, presumem que a extensao
da heterogeneidade entre os itens de CPI esta relacionada ao grau de transacionalidade e
estrutura de mercado, enquanto distancia fisica e tamanho relativo das cidades podem afetar a

heterogeneidade entre as cidades.

Contornando os problemas explicitados por CMS (2006), Nath e Sarkar (2009) ndo
encontram evidéncias de viés de heterogeneidade em dados anuais de indices de preco ao
consumidor (CPI) para 17 cidades norte-americanas no periodo de 1918-2006. Assim como
CMS (2006), aplicam aos dados a corregdo do viés de Nickell e de agregacdo temporal
produzindo uma meia-vida de 7,5 anos, inferior as estimacgdes de estudos anteriores apesar de

ainda bastante lenta.

Das e Bahattacharya (2008) utilizam testes de raiz unitaria para painel robusto a
dependéncia cross-section para cidades indianas no periodo de 1995.01-2004.06. Decompondo
cada série em um conjunto de fatores comuns e idiossincraticos, 0s autores estimam meias-
vidas de 8,14 e 22,89 meses para choques sobre o componente comum e idiossincratico,

respectivamente.

Com dados que compreendem praticamente todo o periodo do processo de
integracdo europeia, 1960-2003, Faber e Stokman (2009) observam que, em grande parte dos
altimos 40 a 50 anos, existe uma forte evidéncia de convergéncia dos niveis de preco na Europa
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para os niveis que tem sido comum ao longo do tempo nos Estados Unidos. Dentre os
determinantes da dispersdo dos niveis de precos europeus, 0s autores ressaltam que impostos
indiretos e convergéncia de custos de insumos transacionaveis e nao transacionaveis tém
contribuido para diferentes extensdes e grau de variagdo sobre o tempo da convergéncia dos

niveis de prego.

Para examinar se a escolha do numerario tem impacto sobre o comportamento
dindmico dos pregos relativos nas cidades americanas, Chmelarova e Nath (2010) modelam o
preco relativo entre cidades como sendo composto por dois componentes: um fator comum a
todos os cross-sections e outro fator idiossincratico, variando entre 0os cross-sections. Os
resultados obtidos sugerem que o comportamento dindmico dos precos relativos, de fato,
depende da cidade numeréario escolhida. Com meia-vida estimada no intervalo 7,60 — 11,18
anos, os autores ressaltam ainda que ao corrigir as estimagdes para os vieses de Nickell e
agregacao temporal, conforme sugerido por CMS (2006), as meias-vidas obtidas sdo menores

que as apresentadas em uma série de estudos anteriores.

Controlando para multiplas quebras estruturais nos dados de 17 cidades norte-
americanas no periodo de 1918 a 2005, Basher e Carrion-i-Silvestre (2011) obtém meia-vida
mediana no intervalo 1,5 — 2,6 anos. Os autores ressaltam que séries de tempo longas podem
estar sujeitas a quebras estruturais e que o0 ndo tratamento das mesmas pode levar a
superestimacéo do coeficiente autorregressivo e, consequentemente, da velocidade de reversao
dos desvios da PPC. Vale destacar que estes resultados se encontram abaixo do intervalo
proposto por Rogoff (1996) e das meias-vidas obtidas em estudos anteriores para cidades norte-

americanas.

Hegwood e Nath (2013) usam testes de raiz unitaria que incorporam gquebra
estrutural e aplicam essa metodologia em dados longitudinais de 17 cidades dos Estados Unidos
no periodo de 1918 a 2010. Os autores reportam evidéncia de convergéncia dos precos relativos
das cidades. Usando correcdes para os vieses de Nickell e agregacdo temporal, os autores
ressaltam que sua meia-vida, de aproximadamente 3,9 anos, € substancialmente menor do que
as obtidas em trabalhos anteriores de Cecchetti, Mark e Sonora (2002), Nath e Sarkar (2009) e
Chmelarova e Nath (2010).
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Utilizando dados trimestrais no periodo de 1972 a 2011 para 7 cidades australianas,
Nath e Sarkar (2014) aplicam testes de raiz unitaria que permitem a presenca de multiplas
quebras determinadas endogenamente. Com mudancas de regime nos anos de 1985, 1995 e
2007, os autores obtém meias-vidas no intervalo 2,3 — 3,8 trimestres, o que os leva a concluir
que, além das correcBes dos vieses, permitir mudancas de regime nas séries de precos relativos

é um importante determinante na reducédo das meias-vidas observadas na analise empirica.

Para a economia brasileira, poucos estudos se ocuparam em analises sobre a meia-
vida de convergéncia num contexto intranacional. Para dados nacionais, esses estudos fazem
uso de diversos recursos econométricos aplicados em testes de raiz unitaria, e de cointegragio'?,
as séries de cambio real e precos relativos entre paises. Os resultados, sobretudo a respeito da
versio absoluta da PPC*?, sio bastante divergentes em funcéo do intervalo de tempo da analise,

do procedimento de teste escolhido e da medida de cAmbio real utilizada®®.

O estudo de BAF (2014) estima a meia-vida de convergéncia para a economia
brasileira utilizando informacgdes do IPCA para as 11 cidades brasileiras cobertas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — 6rgdo responsavel pelo computo do IPCA —
compreendendo o periodo de janeiro de 1991 a setembro de 2013. Aos moldes de CMS (2006),
0s autores corrigem as estimagdes para os vieses de Nickell e de agregacédo temporal e obtém
meia-vida mediana de 3,13 anos oscilando num intervalo de 2,55 — 3,84 anos, intervalo pouco
abaixo daquele proposto por Rogoff (1996).

Arruda et al. (2015) analisam a evolucao dos precos relativos das cidades brasileiras
entre 1995 e 2012 com vistas a identificar fatos estilizados sobre convergéncia de precos,
velocidade de reversdo dos desvios nos pregos relativos e PPC. Os autores encontram
evidéncias de forte reducdo na dispersdo absoluta dos precos das cidades brasileiras e na
variabilidade dos precos relativos e, ainda, que a estacionaridade da taxa de cambio real entre

as cidades é rejeitada para todas as series que apresentaram meias-vidas de reversdo a PPC

1 A cointegracdo da taxa de cAmbio nominal, preco doméstico e estrangeiro ¢ condicio necessaria, mas nio
suficiente para a validade da PPC.
12 Existe praticamente um consenso na analise empirica em favor da validade da versdo relativa da PPC para o
Brasil.
13 Dentre eles, pode-se citar Zini Jr. e Cati (1993), Holland e Valls Pereira (1999), Kannebley Jr. (2003), Marcal,
Valls Pereira e Santos Filho (2003), Freixo e Barbosa (2004), Barbosa (2009), Palaia e Holland (2010) e Simdes
e Marcal (2012).
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maiores do que a média para cada numeréario considerado. Por fim, considerando S&o Paulo,
Brasil e a Média como numerarios, 0s autores observam meias-vidas de 42 , 27 e 19 meses,

respectivamente.

O quadro 1.1 apresenta uma sintese dos principais estudos com uma descri¢ao
resumida dos dados utilizados, das metodologias e dos principais resultados sobre velocidade

de reversdo dos desvios da PPC.

Em suma, embora a lista de trabalhos que versam sobre a validade da PPC para a
economia brasileira seja ampla, sdo poucos 0s estudos que buscam evidéncias sobre a
velocidade de reversdo a PPC com dados intranacionais no Brasil. E, ainda ndo ha estudos nessa

linha considerando a presenca de quebras estruturais.
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QUADRO 1.1

RESULTADOS DE MEIA-VIDA OBTIDOS EM PESQUISAS EMPIiRICAS

Autor (es) indice Periodo Cidades Numerério Metodologia MV (p) anos
. . . . . 1,25,1,00e
Parsley e Wei (1996) 51 precos de commodities 1975.01 — 1992.04 Cidades EUA Nova Orleans e Nova York Teste de Levin e Lin (LL) 3 75
. USA (1978.05 - 1997.04) - . , . . USA: 3,82
Culver e Papell (1999) Consumer Price Index CAN (1978.09 - 1997.06) Cidades EUA/cidades Canada Todas as cidades GLS Factivel CAN: 183
Nenna (2001) Consumer Price Index 1947 - 2000 Cidades Italianas Roma e Média cross-section Teste LL 1,97
Cecchetti, Mark e Sonora . ) - - canti A partir dos testes de raiz unitaria LL e Im, Pesaran e Shin iii
(2002)** Consumer Price Index 1918 - 1995 Cidades EUA Média cross-section (IPS) ¢/ ajuste de viés de Nickell 8,50 -9,70
Nivel de Prego Absoluto . . -
K% - _ il
Chen e Devereux (2003) construido a partir do CPI 1918 - 2000 Cidades EUA EUA Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) 4,98
Cgrrlon-,l-snvestre, Del Consumer Price Index 1939.07 - 1992.12 Cidades Espanholas Espanha A partir dos testes de raiz unitaria 3,60
Barrio e Lopez-Barro (2004)
Sonora (2005) Consumer Price Index 1982.01 - 2000.12 Cidades Mexicanas México DF Média de p ADF ¢/ ajustamento do viés estimado por 2,00 - 3,00"
Kendall (1954)
. . ) . . Soma dos coeficientes auto-regressivos (SARC), Funcédo "
Choi e Matsubara (2007) 36 itens de CPI desagregados 1970.01 - 2002.12 Cidades Japonesas Todas as cidades Impulso-resposta (IRF), RGLS e ndo linear < 2,00
Consumer Price Indices for Média cross-section e Testes Moon-Perron (MP), direct Dickey-Fuller (DDF) e i
Das e Bahattacharya (2008) . 1995.01 — 2004.06 Regides Indianas Robusto desenvolvido por Breitung e Das (2004) c/ ajuste 0,68/1,91V!
Industrial Workers Nagpur - .
de viés de Nickell
Nath e Sarkar (2009)* Consumer Price Index 1918 - 2006 Cidades EUA Média cross-section GLS ¢/ EF e correcéo de vieses de Nickell e agregagao 7,50
Chmelarova e Nath (2010)* Consumer Price Index 1918 - 2007 Cidades EUA Todas as cidades GLS ¢/ EF e corregéo do viés de Nickell 9,541
Basher e Carrion-i-Silvestre Consumer Price Index 1918 - 2005 Cidades EUA EUA Estimador néo viesado da mediana (MU) c/ Mdltiplas 1,50 - 2,60
(2011)* quebras
Bastos, Ferreira e Arruda Indice Namor_lal de Pregos 1991 - 2013 Cidades Brasileiras Brasil, Média cross-section GLS c/ EF e corregdo de vieses de Nickell e agregagéo 3130
(2018) ao Consumidor Amplo e todas as cidades temporal
Hegwood e Nath (2013)* Consumer Price Index 1918 - 2010 Cidades EUA Média cross-section GLSc/EFe corregao d? vieses de Nickell e agregagao 3,94
temporal incluindo quebra estrutural
Nath e Sarkar (2014) Consumer Price Index 1972.01 - 2011.04 Cidades Australianas Média cross-section GLS ¢ EF e correcdo de vieses de Nickell e agregagdo 0,57 - 0,95

temporal incluindo quebra estrutural

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota 1: * Utilizaram as mesmas cidades. ** Utilizaram as mesmas cidades. (-) Nao fornecido.

Nota 2: | Média. ' Mediana. 'l Intervalo dos testes LL (inferior) e IPS (superior). v Intervalo minimo e méximo. ¥ Mediana inferior a 2 anos para a maioria dos numerarios. ¥ Para componente comum e fator idiossincratico
respectivamente,."" Para ndo pereciveis, pereciveis e ndo transacionaveis, respectivamente. V" Para paises pertencentes e ndo pertencentes ao Sistema Monetario Europeu, respectivamente.
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1.3 Aspectos Metodol6gicos

1.3.1 Base de Dados

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos junto ao IBGE e contém
informagdes mensais sobre o IPCA agregado para 11 cidades brasileiras®, compreendendo o
periodo de 1991.01 a 2016.11.

Para identificar a convergéncia de precos é preciso calcular para cada cidade o preco
relativo em relacdo a um numerdario, ou referéncia. Na analise descritiva realizada nessa
subsecdo, considera-se o indice de precos da cidade de S&o Paulo como numerario?, pois
acredita-se que sua dindmica de precos serve como referéncia para todas as demais cidades do

Brasil.

Seja IPCA;; o indice de precos da cidade i no periodo t e IPCAg,, 0 indice de

precos da cidade de Sdo Paulo para 0 mesmo periodo t. Entdo, o preco relativo da cidade i

relativo a S&o Paulo no tempo t é definido por:
qir = (INIPCA;; — InIPCAgy ) X 100 (1.1)

E importante notar que q;; mensura a diferenca percentual entre o preco da cidade

i e 0 da cidade de Sao Paulo.

Atabela 1.1 apresenta a média e o desvio-padrao de q;; para todas as cidades, tendo
S&o Paulo como numerario. Foram considerados trés sub-amostras: 1991.01 a 2001.12, 2002.01
a2007.08 e 2007.09 a 2016.11, além da amostra completa. Essas sub-amostras foram definidas
de acordo com as mudancgas na conjuntura econdmica do Brasil, quais sejam, o periodo de
implementacdo e consolidacdo do plano Real, o periodo que abrange parte da era Lula com o
regime de metas de inflagdo j& consolidado até a crise do sub-prime nos EUA e o periodo

posterior a crise do sub-prime.

! Belém, Belo Horizonte, Brasilia, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e
Séo Paulo.
2 As tabelas com as estatisticas descritivas dos precos relativos para os demais numerarios ndo foram incluidas no
texto, embora possam ser obtidas sob requisi¢do ao autor.
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As estatisticas apontam para a existéncia de uma substancial diferenga no
comportamento médio dos precos relativos entre as sub-amostras, indicando a possivel
presenca de quebras estruturais na dindmica dos precos relativos. Essas evidéncias descritivas

ensejam uma investigacdo criteriosa de possiveis quebras estruturais ao longo da amostra.

Vale destacar ainda que, desde o periodo de implementacdo do plano Real, a
diferenca média dos precos relativos apresentou uma reducdo, logo, ao desconsiderar a presenca
de possiveis quebras estruturais ao longo dessa amostra, a velocidade de reversdo a PPC tende
a ser superestimada, como argumentam Basher e Carrion-i-Silvestre (2011), Hegwood e Nath
(2013) e Nath e Sarkar (2014).

TABELA 1.1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS PRECOS RELATIVOS POR RM E PERIODOS

Amostra GO BSB BEL FOR REC SAL BH RJ CUR POA

199101a -9,323 -10,237 -13,642 -7,672 -9,858 -7,229 -9,914 -12936 -8,059 -8,608
200112  (1,54) (203) (242) (1,249 (111 (131 (079 (242) (208) (242

200201a -1,756 -2,471 -7,431 -3,788 -5025 -1,256 -5116 -5591 -3,011 -1,763
2007.08 (204 (213) (157) (1,28) (L,67) (L37) (2.76) (1,15) (0,68) (1,46)

2007.09a -0,328 0,168 -0423 -1,074 -0,663 0850 0,338 -2,231 -1,745 -0,474
201611 (069 (070) (129) (1.59) (104) (062) (072) (173) (L1,24) (070)

199101a -3277 -3515 -6,111 -3,697 -4,478 -2,026 -4,079 -6,199 -3,888 -3,140
2016.11 411) (4,67 (5,83) (3,09) (4,04) (3,56) (459 (483) (3,03) (3,82
Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: 1. Para cada sub-amostra a primeira linha é a média do periodo e entre parénteses encontram-se 0s
desvios-padrdo. 2: Goiania-GO, Brasilia-BSB, Belém-BEL, Fortaleza-FOR, Recife-REC, Salvador-SAL,
Belo Horizonte-BH, Rio de Janeiro-RJ, Curitiba-CUR, Porto Alegre-POA.

1.3.2 Estratégia Econométrica

A estratégia econométrica adotada é baseada em Nath e Sakar (2014) e Hegwood e
Nath (2013). Esta metodologia é composta por duas etapas. Na primeira etapa aplica-se um
teste de raiz unitaria em painel visando identificar as datas das quebras estruturais, caso existam.
Na segunda etapa, sdo aplicados metodos em painel para calcular a meia-vida de convergéncia
entre os periodos de quebras. Esses métodos corrigem o calculo da meia-vida para a presenca

dos vieses de Nickell e de agregacdo temporal, como proposto por CMS (2006).

O método de identificacdo das quebras estruturais consiste numa adaptacéo para

dados em painel da forma de inclusdo de quebras estruturais Additive Outlier (AO)
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desenvolvida por Perron e Vogelsang (1992). Essa forma de introduzir quebras estruturais tem

a vantagem de permitir a incluséo de varios periodos de quebra simultaneamente.

Primeiramente, assumindo a presenca de m quebras estruturais, estima-se o

seguinte modelo em painel:

m
Qic = M + Z 01;DI; + u; (1.2)
=1

em que: DI, . corresponde a variavel binaria para a quebra estrutural [ na data ¢, isto é, DI, =
1 para todo t apds a [-ésima quebra. As quebras estruturais permitidas em (1.2) consistem em
instabilidades no intercepto apenas. Nao sera testada a presenca de instabilidades na tendéncia
pois modelos com tendéncia ndo séo consistentes com a teoria da PPC.

Uma outra caracteristica deste teste é a imposicao de que a data da quebra ocorra
igualmente para todas as cidades. Ou seja, busca-se periodos de quebras estruturais que sejam
comuns a todas as cidades. Assim, é possivel que uma cidade apresente outros periodos de
quebra particulares. Uma vantagem em adotar este procedimento é que instabilidades comuns
estdo mais associadas a choques nacionais e, portanto, menos relacionadas a caracteristicas
locais. Dessa forma, é possivel contextualizar os periodos de quebra com eventos que ocorrem

sobre a economia brasileira, conforme ja comentado na subse¢&o anterior.

O segundo estagio da identificacdo da data da quebra consiste em estimar o seguinte
teste de raiz unitéria para os residuos de (1.2) como segue:
ki
Aui,t = aui,t_l + Ci,j Aui,t_j + gi,t (13)
j=1
Sejam k™%* e m™%* o nimero maximo de defasagens da diferenca de u;, e 0
numero maximo de quebras permitido, respectivamente, entdo, (1.2) e (1.3) sdo estimados
sequencialmente para cada possivel quebra: q; = k™** + (k; x m), ..., T — {k; X (m™** —

m)} — 1, onde k; = 8 e T é 0 nimero total de periodos para todas as cidades.
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O periodo que minimiza o teste t para a serad escolhido como a data da quebra
estrutural. Os valores criticos para este teste de hipdtese sdo obtidos por meio de métodos de
Monte Carlo.

1.3.3 Estimacao da Meia-vida

A meia-vida mensura o tempo que determinada série temporal demora para alcangar
metade do percurso para retornar a sua média em resposta a um choque unitario. Imbs et al.
(2005) argumenta que esta é a medida de velocidade de reversdo a PPC mais usada em artigos

cientificos nessa area.

Considere um processo estocastico AR (k) cuja varidvel dependente é o0 preco
relativo entre as cidades: q;; = u; + pqit—1 + Zf:z CiQit—j + eir €m que e;; € um processo
com média zero. Desde que a ordem k seja apropriadamente escolhida® e sejam admitidas a
mesma ordem para todas as unidades transversais* entio a meia-vida de convergéncia é definida
por:

_ In(0,5)

Hip) = o5 (14

A exigéncia de maiores ordens do processo autorregressivo deve-se ao fato de a
frequéncia dos dados utilizada neste artigo ser mensal. Ou seja, para capturar a correta dindmica

dos precos mensais sdo necessarias maiores ordens do processo autorregressivo.

CMS (2006) apresentam um método para estimar a meia-vida de convergéncia
buscando controlar vieses presentes em dados em painel, entre eles o viés de Nickell e 0 viés

de agregacao temporal.

O viés de Nickell ocorre porque o erro da regressdo estimada com as variaveis na
forma de desvios em relacdo a média amostral é correlacionado com os valores correntes e
futuros da variavel dependente e, como estes valores futuros compdem a média amostral que

agora estéd incorporada a varidvel explicativa, os erros serdo também correlacionados com a

3 Por apropriadamente escolhida quer se dizer por meio de critérios de informagio como o BIC, AIC ou HQ.
4 Esta hipdtese é bastante forte teoricamente, entretanto, é necessaria para alcangar um dnico valor para a meia-
vida em um painel. Na préatica os autores tém reportado que nao é uma hip6tese muito relevante. Ver Nath e Sakar
(2014) e CMS (2006).
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variavel explicativa. Nessas condi¢Oes, ao incluir o termo constante, o estimador de minimos
quadrados sera viesado e 0 uso de dados em painel, até mesmo estimado por minimos quadrados

com variaveis dummy (LSDV), ndo elimina esse Vviés.

O viés de agregacdo temporal ocorre quando os indices de precos sdo construidos
como médias de diferentes precos ao longo do tempo; ou seja, essa agregacao incorpora uma
estrutura de média mével (MA) no erro da regressdo, onde informac@es que, na verdade, foram
coletadas diaria ou semanalmente sofrem algum tipo de agregacdo para uma frequéncia
superior. Assim, estimagdes que ndo consideram esse tipo de problema nos dados tendem a

superestimar o verdadeiro p e, consequentemente, a meia-vida.

Taylor (2001) foi o primeiro a estudar os efeitos da agregacdo temporal sobre a
velocidade de convergéncia de precos relativos ao assumir que as variaveis seguiam um
processo AR(1). Se as variaveis sdo agregadas em periodos de tempo diferentes do que s&o
estimadas as meias-vidas, existe a possibilidade de viés, uma vez que as meias-vidas
verdadeiras sdo dependentes do periodo de tempo pelo qual as variaveis sdo realmente

agregadas.

Para lidar com tais tipos de vieses sera estimado um modelo em painel com efeitos
fixos, por meio dos minimos quadrados generalizados (GLS), com correcdo para o0s vieses de
Nickell e de agregacdo temporal, a la CMS (2006). Além disso, serdo incorporados na
estimacao os periodos de quebras estruturais e controles para a dependéncia transversal nos

moldes definidos a seguir.

Seja 0 processo autorregressivo AR (k) em painel com a incorporagéo das quebras

estruturais sobre o intercepto para os precos relativos das cidades brasileiras:

Ciqit—j + et (1.5)

k
=2

m
Qit = Wi + Z 0.:DI,; + pqir—1 +
=1

]

em que: DI;, = 1 para todo t apos a [-ésima quebra. O erro de (1.5) e estimado assumindo o

seguinte processo MA(1):

Ujp = Vie + Vi1 € Vir = 8;¢0r + Wy (1.6)
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onde §; sdo fatores de carga, ¢, sdo fatores que identificam choques comuns a todas as cidades
e w; € um erro normalmente distribuido e mutuamente independente. A forma de inclusdo dos
fatores comuns foi adaptada por Nath e Sakar (2014) a partir do método fatorial proposto por
Phillips e Sul (2004).

A suposicédo de fatores comuns na equacao (1.5) é importante uma vez que analises
regionais apresentam fortes evidéncias de dependéncia transversal, como em Kim e Oka (2013)
e Gobillon e Magnac (2016). Isto €, as regifes de um mesmo pais sao afetadas por choques
comuns e estes choques se diferenciam entre as cidades apenas pelo componente idiossincratico

e pelos fatores de carga.

Tais equacOes sao estimadas iterativamente pelo método de momentos
generalizados. Posteriormente, as estimativas da equacdo (1.5) sdo ajustadas para corrigir a
presenca do Vviés de Nickell e de agregacdo temporal, como em CMS (2006) e Nath e Sakar
(2014).

Em suma, a estratégia econométrica consiste inicialmente numa avaliacéo criteriosa
da presenca de quebras estruturais nos dados de precos relativos das cidades brasileiras. Apds
essa constatacdo, sdo estimadas as meias-vidas de reversdo a PPC, nos moldes CMS (2006),
sem quebras estruturais, e considerando a presenca de quebras estruturais, como em Nath e
Sakar (2014), para avaliar o impacto da correcdo do viés oriundo das quebras estruturais sobre
a velocidade de convergéncia dos pregos relativos para as cidades brasileiras.

1.4 Analise e Discusséo dos Resultados

1.4.1 ldentificagé@o das Quebras Estruturais

Inicialmente analisou-se a presenca de quebras estruturais nos moldes descritos na
secdo anterior. A tabela 1.2 reporta os resultados da estimacéo das datas de quebra considerando
a cidade de S&o Paulo como referéncia®. Observa-se que o resultado para zero quebras néo foi
significativo.

Os demais casos, uma, duas ou trés quebras estruturais, apresentaram-se

significativos a 1%. Sera, portanto, considerado a existéncia de trés quebras estruturais no

5 Os resultados tendo as demais cidades como numerario se mostraram semelhantes e estio disponiveis sob
requisicéo.
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periodo entre 1991.01 e 2016.11. As datas das quebras estruturais foram 1996.02, 2001.12 e
2010.10.

TABELA 1.2
TESTE DE IDENTIFICACAO DAS QUEBRAS

Valores Criticos

N° de quebras Estatistica Datas das Quebras
1% 5% 10%
0 0,7138 -5,5325  -4,8448  -4,4347 -
3 -7,2355 -7,1478  -6,5881  -6,2963 1996.02/2001.12/2010.10

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os valores criticos foram estimados por meio de um procedimento de Monte Carlo.

Uma das vantagens de assumir que todas as cidades apresentam uma mesma data
de guebra estrutural é a de poder associar tais periodos a conjuntura da economia nacional. A
figura 1.1 traz uma representacao grafica da evolucao das séries de precos relativos, tendo Séo

Paulo como numerario, com as quebras estruturais destacadas.

Portanto, a primeira quebra estrutural identificada parece estar associada ao periodo
pos implementacdo do plano Real. A principal caracteristica desse periodo foi a forte queda da
inflagdo em todo o pais que resultou em um forte processo de realinhamento de precos relativos,
que atinge seus menores valores em torno de fevereiro de 1996 na Figura 1.1.

Apesar da crise da Asia e da crise Russa, em 1997 e 1998, respectivamente, a
implementagdo/consolidacdo do tripé macroecondémico com cadmbio flutuante, em 1999, o
ajuste fiscal, tendo como &pice a lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, e a implementagéo
do regime de metas de inflacdo, em 1999, contribuiram para a reducéo e estabilidade dos precos
no pais. Assim, depreende-se da Figura 1.1 que houve um forte processo de ajustamento dos

precos relativos no periodo entre 1996.02 a 2001.12.

A segunda quebra estrutural ocorre em 2001.12, periodo que tem como principais
caracteristicas a forte desvalorizacdo cambial e expectativas negativas em relacdo a manutencgéo
do tripé macroeconémico, produzindo pressdes inflacionarias que, posteriormente, seriam
atenuadas. Portanto, ap6s a eliminacao das incertezas, observa-se uma consolidacdo do sistema
de metas de inflagdo com forte reducdo na dispersdo dos precos relativos, principalmente entre
2006 e 2010, onde ela atinge seus menores valores. Vale destacar que Arruda et al. (2015)
também observam evidéncias nessa direcdo. Portanto, o segundo periodo analisado sera de

2001.12 a 2010.10.
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Brasilia Belém

FIGURA 1.1: COMPORTAMENTO DAS SERIES DE PRECOS RELATIVOS DAS CIDADES
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados obtidos.

Por fim, a terceira quebra estrutural é identificada em 2010.10. O periodo 2010.10
a 2016.11 foi marcado por diversos choques econdmicos que afetaram a economia brasileira.
A economia mundial ainda era impactada pelas repercussdes, ou o contagio, da crise do Sub-
prime nos EUA, sobretudo a Europa. No Brasil, a condugdo da politica monetaria comeca a
apresentar sinais de falta de credibilidade na manutencédo do tripé macroecondmico, sobretudo
nas metas de inflagdo, com sucessivos resultados de inflagdo préximos ao teto da meta. A partir
de 2013 observa-se uma forte intervencdo do governo nos precos administrados, no sentido de
conter artificialmente a inflagdo, controlando pregos de servigos de transportes publicos, de
combustiveis e derivados do petroleo e de energia. Além disso, a conducédo da politica fiscal
apresentava sinais de desequilibrio em sua trajetoria. A combinacdo do contagio de crises
internacionais, descontrole fiscal doméstico e o represamento artificial de precos da economia
brasileira elevou a incerteza dos agentes econémicos, podendo ter repercussdes sobre 0S precos

relativos.
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Desta forma, uma vez identificada as datas das quebras estruturais, é possivel
estimar a meia-vida levando em consideracdo suas influéncias. Espera-se que a inclusdo das
quebras estruturais reduza a meia-vida de convergéncia de precos entre as cidades brasileiras,
uma vez que tanto a literatura empirica quanto a tedrica apontam nessa direcdo. Além disso, as
meias-vidas também serdo estimadas com corre¢do para os vieses de Nickell e de agregacédo

temporal.

Visando verificar a robustez da estimacdo das datas das quebras, a Tabela 1.3
apresenta 0 mesmo exercicio de identificacdo das datas das quebras estruturais assumindo
diferentes numerarios. A estimacdo foi realizada assumindo a presenca de trés quebras
estruturais tendo como numerarios a média dos IPCA’s das cidades brasileiras e o IPCA para o

Brasil.

Observa-se que os periodos de quebra estimados apresentam pouca diferenca.
Considerando a média das cidades como numerario as datas das quebras foram: 1998.01,
2003.06 e 2009.11. Por sua vez, considerando o IPCA do Brasil como numerério, as datas das
quebras estimadas foram: 1996.06, 2003.01 e 2010.01.

TABELA 1.3
ROBUSTEZ DO TESTE DE IDENTIFICACAO DAS QUEBRAS

Valores Criticos

Numerario Estatistica Datas das quebras

1% 5% 10%
IPCA Médio -7,5797 -6,9233  -6,3662 -6,1856 1998.01/ 2003.06/ 2009.11
IPCA Brasil -7,5995 -6,9113  -6,3942 -6,1906 1996.06/ 2003.01/ 2010.01

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os valores criticos foram estimados por meio de um procedimento de Monte Carlo.

Em ambos os casos as razdes econdémicas apontadas para explicar os periodos entre
as quebras estruturais aparentemente sdo 0s mesmos do caso principal em que se assume a
cidade de Sao Paulo como numerario. Este resultado indica que a data da quebra estrutural
estimada € pouco sensivel ao numerario escolhido, permitindo que na estimacgédo da meia-vida

de convergéncia possa-se optar por diferentes numerarios.

1.4.2 Resultados para a Meia-vida

Apos a identificacdo de trés quebras estruturais no periodo analisado, procedeu-se

uma analise comparativa das meias-vidas estimadas com corre¢do apenas para o0s vieses de
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Nickell e de agregacdo temporal, nos moldes de CMS(2006), com aquelas obtidas levando em
consideracao apenas as quebras estruturais (sem as correcdes para 0s outros vieses) e, também,
com aquelas levando em conta a corre¢do para os vieses de Nickell, de agregacdo temporal e 0
viés oriundo das quebras estruturais, como em Nath e Sakar (2014). Os resultados estdo
sintetizados na Tabela 1.4 e MV (p) reporta o valor da meia-vida de reverséo a PPC tendo cada
uma das cidades como numerério, além do Brasil e da média das cidades. As tltimas linhas da

Tabela 1.4 apresentam indicadores descritivos das meias-vidas encontradas.

Inicialmente, observa-se que as estimacgdes sem corre¢des para os vieses de Nickell
e de agregacdo temporal tendem as superestimar a meia-vida, uma vez que, com excecao do
Rio de Janeiro, as meias-vidas estimadas séo substancialmente maiores para cada um dos
numerarios em relacdo aquelas que ndo corrigem esses vieses. Logo, como destacam CMS
(2006), se faz necessario incorporar a correcdo para os vieses de Nickell e de agregacdo

temporal no processo de estimacao da reversédo a PPC.

Adicionalmente, verifica-se uma forte reducdo nas meias-vidas de reversdo a PPC
ao considerar as quebras estruturais. Os resultados indicam uma meia-vida mediana de 18,72
meses, corrigindo apenas os vieses de Nickell e de agregacédo temporal sem quebra estrutural,
e, em condicdes semelhantes, ao considerar as trés quebras estruturais, esse valor € reduzido

para 4,33 meses; ou seja, uma meia-vida mediana 76,87% menor.

Esses resultados também se mostram inferiores aos observados na literatura para as
cidades brasileiras. BAF (2014) encontram um intervalo de meia-vida entre 30,60 e 46,08 meses
e Arruda et al. (2015) observam meias-vidas variando entre 19 e 60 meses. Portanto, conforme
argumentam Basher e Carrion-i-Silvestre (2011), Hegwood e Nath (2013) e Nath e Sarkar
(2014), a estimacdo da velocidade de convergéncia dos precos relativos entre cidades sem

considerar as quebras estruturais, quando existirem, deve produzir meias-vidas superestimadas.

Os resultados indicam ainda que, mesmo que a literatura indique que as meias-vidas
para dados de cidades possam ser sensiveis a escolha do numerario, dentro dos limites de 17,21
a 23,07 meses (sem quebras estruturais) e de 0,98 a 7,5 meses (considerando as trés quebras
estruturais identificadas), a escolha do numerario parece ndo exercer grande influéncia sobre a

velocidade de reversao dos desvios da PPC para as cidades brasileiras.
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TABELA 1.4
PAINEL ESTIMACAO MEIAS-VIDAS

Zero Quebras @ Trés Quebras @ Trés Quebras P
Numerario

P MV(p) P MV(D) P MV(R)
Séo Paulo 0,970 23,076 0,912 7,512 0,941 11,360
Goiania 0,968 21,129 0,496 0,988 0,883 5,550
Brasilia 0,964 18,972 0,845 4,112 0,970 22,750
Belém 0,961 17,582 0,848 4,212 0,895 6,270
Fortaleza 0,965 19,290 0,852 4,334 0,953 14,310
Recife 0,965 19,354 0,855 4,421 0,989 60,990
Salvador 0,963 18,426 0,866 4,813 0,979 32,500
Belo Horizonte 0,961 17,214 0,869 4,955 0,915 7,780
Rio de Janeiro 0,962 17,966 0,872 5,051 0,213 0,449
Curitiba 0,964 18,725 0,848 4,206 0,991 78,400
Porto Alegre 0,961 17,528 0,851 4,285 0,939 11,000
Brasil 0,969 22,102 0,849 4,234 0,969 22,174
Média 0,961 17,422 0,866 4,805 0,971 23,350
Minimo 0,961 17,214 0,496 0,988 0,213 0,449
Maximo 0,970 23,076 0,912 7,512 0,991 78,400
Média 0,964 19,024 0,829 4,444 0,883 23,705
Mediana 0,964 18,725 0,852 4,334 0,941 11,36

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: MV (p) denota as meias-vidas estimadas. @ com corregdo dos vieses de Nickell e
Agregacdo Temporal. ® sem corregdo dos vieses de Nickell e Agregacdo Temporal.

Vale destacar ainda que, sem considerar as quebras estruturais, o intervalo das
meias-vidas para as cidades brasileiras se mostra inferior aos obtidos para as cidades mexicanas
por Sonora (2005), para as cidades americanas por Cecchetti, Mark e Sonora (2002), Chen e
Devereux (2003) e Nath e Sakar (2009) e para as cidades espanholas por Carrion-i-Silvestre,
Del Barrio e Lépez-Barro (2004).

Ao considerar as quebras estruturais, a reversao a PPC para as cidades brasileiras
também se mostrou mais rapida do que aquelas observadas para as cidades americanas, por
Basher e Carrion-i-Silvestre (2011) e Hegwood e Nath (2013), para as cidades japonesas, por
Choi e Matsubara (2007), e semelhante a observada por Nath e Sarkar (2014) para as cidades
australianas. E importante frisar que Arruda et al. (2015) destacam que a velocidade de reverséo
a PPC das cidades brasileiras se mostra mais rapida do que aquelas obtidas para as cidades
americanas.

Em suma, a analise dos resultados indica pelo menos trés grupos de evidéncias.

Primeiro, que as meias-vidas estimadas para as cidades brasileiras parecem ser menores do que
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aquelas observadas para as cidades americanas, espanholas e mexicanas; ou seja, ha indicios de
mercados mais integrados nas cidades brasileiras. Em seguida, observa-se que, a despeito da
adverténcia de alguns autores, a escolha do numerario ndo parece interferir significativamente
na velocidade de reverséo dos desvios da PPC com dados intranacionais do Brasil. Por fim,
mesmo corrigindo para os vieses de Nickell e de agregacdo temporal, as meias-vidas de
reversdo a PPC para as cidades brasileiras ainda se mostram fortemente afetadas pelo viés
oriundo de quebras estruturais, uma vez que ao incorpora-lo no célculo, as meias-vidas sdo

consideravelmente reduzidas.

1.5 Considerac0es Finais

O presente estudo se prop0s a obter estimativas ndo viesadas da velocidade de
reversdo dos desvios da PPC para 11 cidades brasileiras considerando a presenca de quebras
estruturais, utilizando o IPCA no periodo de 1991.01 a 2016.11 e a estratégia econométrica de
Hegwood e Nath (2013) e Nath e Sarkar (2014).

Os testes de quebra estrutural identificaram a ocorréncia de trés quebras no periodo
analisado. Vale destacar que se tratam de periodos coerentes com mudancas na conjuntura da

economia brasileira conforme explicitado no artigo.

As meias-vidas estimadas, sem quebra estrutural, tendo o Brasil e 0 pre¢co medio
das cidades como numerario, foram de 22,10 e 17,42 meses, respectivamente. A mediana desse
indicador considerando cada uma das 11 cidades como numerario foi de 18,72 meses, variando
num intervalo entre 17,21 a 23,07 meses. Esses resultados indicam uma reversdo & média mais
rapida para as cidades brasileiras do que aquela observada em cidades americanas
(CECCHETTI, MARK e SONORA, 2002; CHEN e DEVEREUX, 2003; NATH e SAKAR,
2009), mexicanas (SONORA, 2005) e espanholas (CARRION-I-SILVESTRE, DEL BARRIO
e LOPEZ-BARRO, 2004). Conforme Arruda et al. (2015), esses resultados podem indicar uma

maior integracdo nos mercados entre as cidades brasileiras.

Em condi¢c6es semelhantes, ao considerar as trés quebras estruturais observadas, as
meias-vidas de reversdo considerando o Brasil, 4,23 meses, e a média, 4,80 meses, como
numerarios se mostraram bastante inferiores aquelas observadas com corre¢do apenas para o

viés de Nickell e de agregacdo temporal. Considerando cada uma das 11 cidades, a mediana
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desse indicador foi de 4,33 meses, indicando uma reducdo de cerca de 76,87% na velocidade

de reversdo a PPC para as cidades brasileiras.

Portanto, conforme destacam Basher e Carrion-i-Silvestre (2011), Hegwood e Nath
(2013) e Nath e Sarkar (2014), o calculo das meias-vidas de convergéncia dos precos relativos
entre cidades precisa incorporar a existéncia de quebras estruturais, se elas existirem, sob o

risco de produzir resultados fortemente superestimados para esse indicador.

Assim, das evidéncias observadas nesse estudo pode-se extrair trés importantes
conclusbes: que as meias-vidas das cidades brasileiras se mostram inferiores aquelas
observadas em dados para paises e para cidades americanas, mexicanas e espanholas, resultado
na linha de Arruda et al. (2015); que a escolha do numerario ndo parece influenciar na
velocidade de reversdo a PPC das cidades brasileiras, conforme destacam BAF (2014) e, por
fim, a contribuicdo principal do estudo indica que a ndo consideracdo das quebras estruturais
produzem resultados fortemente superestimados para as cidades brasileiras ao indicar uma

reducdo de 76,87% na meia-vida mediana estimada.
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2. AGREGACAO DE DINAMICAS HETEROGENEAS, ACURACIA DA
MEIA-VIDA E O ENIGMA DA PPC: EVIDENCIA PARA CIDADES
BRASILEIRAS

2.1 Introducao

Ha uma vasta literatura empirica relacionada a velocidade de reversdo a média dos
desvios da Paridade do Poder de Compra (PPC)® em que se tenta medir o tempo necessario para
que o efeito de um choque unitario sobre a taxa de cambio real se dissipe pela metade. A essa
medida, bastante difundida em estudos do campo das Ciéncias Naturais, da-se 0 nome de meia-

vida.

Muitos desses estudos tém apontado uma surpreendente regularidade. As meias-
vidas observadas se concentram no intervalo de 3 a 5 anos, periodo de tempo muito elevado
para ser explicado por choques monetarios e financeiros. Rogoff (1996) definiu esta
regularidade como o puzzle da PPC. Desde entdo, um grande esfor¢o tem sido feito para
explicar este enigma, 0s quais concentram-se na acurécia das estimacdes, seja do processo
autorregressivo necessario para o calculo da meia-vida, ou da medida de meia-vida

propriamente dita.

Os vieses relacionados a estimacgédo do processo autorregressivo podem ocorrer ao
se utilizar modelos de painel dindmico (viés de Nickell), agregacdo temporal e agregacao cross-
section de coeficientes heterogéneos, ma especificacdo da ordem do processo autorregressivo,
presenca de quebra-estrutural e ndo-linearidades na velocidade de convergéncia. A
heterogeneidade setorial € apontada por Imbs et al (2005a) — daqui em diante IMRR (2005a) —
e Carvalho e Nechio (2011) como solucdo para o enigma. Estes pesquisadores apontam que a
alta persisténcia surge por conta da dinamica heterogénea dos setores que compdem a taxa de

cambio real, reportando uma meia-vida bem abaixo do intervalo-consenso.

Quanto aos problemas relacionados ao cOmputo da meia-vida, estudos apontam a
existéncia de distor¢des quando uma medida aproximada de meia-vida é utilizada para o calculo

da mesma em processos autorregressivos de ordem mais alta’, sobretudo na presenca de raiz

& Um resumo desta literatura encontra-se no quadro 1.1, reportado no capitulo anterior.
" Processos autorregressivos de ordem maior que 1.
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unitaria (SEONG, MORSHED e AHN, 2006). Adicionalmente, Gadea e Mayoral (2009),
baseadas na desigualdade de Jensen, reportam problemas no célculo da Funcdo Impulso-
resposta (IRF, no inglés) usada na maioria dos trabalhos empiricos para o calculo da meia-vida

gue provocam uma subestimacao da verdadeira meia-vida.

Muitas sdo as fontes de desvios da taxa de cambio real de seu valor de equilibrio de
longo prazo. Fatores como barreiras comerciais, entraves oriundos de questdes burocraticas na
construcdo do sistema de distribuicdo dos bens comercializados, imperfeigdes de mercado,
custos de transportes, diferencas nas cestas de bens e servicos utilizadas na composi¢édo do
indice de precos entre paises, dentre outros, sdo apontados como elementos que retardam o

ajustamento completo dos precos relativos internacionais.

Para lidar com dados em que estes problemas sdo de menor importancia, uma
vertente de estudos relacionados a PPC dedica-se a investigacdo da convergéncia de precos
relativos em cidades de um mesmo pais ou entre nagdes pertencentes a regides econdémicas com
moeda Unica. Para a economia brasileira, Arruda et al. (2015) usam séries de tempo do indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para as regides metropolitanas (RMs) brasileiras
usadas na construcdo do indice e reportam uma meia-vida média de 27 meses. Com 0s mesmos
dados, mas em uma estrutura de dados em painel, Bastos, Ferreira e Arruda (2018) reportam

uma meia-vida mediana de aproximadamente 38 meses, dentro do intervalo-consenso.

E importante destacar que em Arruda et al. (2015) ndo hé correcdo para o viés de
pequenas amostras do estimador OLS nem é dado tratamento adequado ao viés de
heterogeneidade setorial apontado por IMRR (2005a). Adicionalmente, o calculo da meia-vida
nao é realizado como sugerem Kilian e Zha (2002) e Seong, Morshed e Ahn (2006). Logo, seus
resultados devem ser vistos com cautela. J& em Bastos, Ferreira e Arruda (2018), a estimacéo
também ndo leva em consideracdo a heterogeneidade setorial, o que pode ser uma fonte de

superestimacdo da meia-vida de convergéncia dos desvios da PPC.

O exercicio proposto neste trabalho, portanto, concentra-se na estimacao das meias-
vidas de convergéncia dos desvios da PPC controlada para os vieses provocados pela
heterogeneidade setorial e imprecisdo da medida de meia-vida aproximada utilizada em
processos autorregressivos de ordem mais alta, aléem da corregdo para o viés de Nickell. Para
tratar o problema de heterogeneidade na dindmica de convergéncia dos setores, utiliza-se o
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estimador proposto por Chudik e Pesaran (2015). Ja para a acuracia da meia-vida, utiliza-se o
tratamento proposto por Kilian e Zha (2002), Seong, Morshed e Ahn (2006) e Gadea e Mayoral
(2009). Os resultados reforgcam aqueles obtidos por IMRR (2005a) e Carvalho e Nechio (2011).

Além desta introducdo, este trabalho possui mais seis se¢des: a seguir, descreve-se
os dados utilizados e testa-se a presenca de raiz unitaria. Na sequéncia, trata-se da questdo da
definicdo adequada da ordem do processo autorregressivo. Em seguida discute-se o problema
de heterogeneidade setorial como uma fonte de viés na estimacao dos desvios da PPC. Mais
adiante, apresentam-se 0s resultados e discute-se o problema da acuréacia da meia-vida e, por

fim, faz-se alguns comentarios finais.

2.2 Dados e Testes de Raiz Unitaria

Os dados do IPCA foram extraidos do banco de dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), compreendendo o periodo de janeiro de 1991 a dezembro de
20138, As informacdes estdo desagregadas ao nivel de 9 regides metropolitanas (Belém, Belo
Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo) e 2
cidades (Brasilia e Goiania)®. Para cada RM, o IPCA esti desagregado para as seguintes
categorias: alimentacdo e bebidas, habitacéo, artigos de residéncia, vestuario, transportes, saude

e cuidados pessoais, despesas pessoais, educac¢ao e comunicacao.

E importante frisar que as categorias transportes e comunicacdo eram computadas
como uma Unica categoria até julho de 1999. Para obté-las em separado, foi necessario utilizar
o IPCA por subgrupo. Ja a categoria educacdo, que ndo pertencia a rubrica de grupos, é
representada pelo subgrupo educacéo e leitura de janeiro de 1991 a julho de 1999,

Embora existam observagdes para o periodo pos-dezembro de 2013, optou-se por
ndo o considerar por conta da inclusdo de Campo Grande e Grande Vitdria dentre as areas
amostradas para a estimagédo do IPCA. A inclusdo das mesmas implica em mudancas no peso
da participacdo das RMs no calculo do indice geral e, como apontam IMRR (2005a), os dados

setoriais devem refletir exatamente o indice geral de precos.

8 Algumas observagdes ausentes foram obtidas por média geométrica.
9 Por economia de notag#o, tratam-se todas as cidades como regifo metropolitana.
10 Esses arranjos obedeceram a nota do IBGE.
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Utilizam-se dois tipos de painéis de precos relativos para as RMs brasileiras: um
tipo de painel com precos relativos setoriais e outro com precos relativos agregados. Essas

medidas podem ser definidas, respectivamente, por:

| (IPCAM> 2.1)
Qict = In| ——— .
tet IPCA;j,

_ IPCA,; -

em que ict refere-se ao indicador para o setor i da regido metropolitana ¢ no periodo t. E j

refere-se a RM usada como numerario.

Cada uma das RMs é considerada como numerario uma vez que Papell e
Theodoridis (2001) e Chmelarova e Nath (2010) observam que a escolha do numerario é um
importante determinante dos resultados de testes de raiz unitaria da PPC para painel e, portanto,

das meias-vidas de convergéncia.

Os testes de raiz unitaria em painel de Levin, Lin e Chu (2002) — LLC —, Im, Pesaran
e Shin (2003) — IPS — e Pesaran (2007) — CIPS séo utilizados para testar a hipdtese nula de raiz
unitéaria. A hipotese alternativa (H,), para o teste LLC é de que todas as séries no painel séo
estacionarias, enquanto que para os testes IPS e CIPS é de que apenas uma fracdo delas é
estacionaria. O teste LLC restringe que todas as unidades individuais tenham o mesmo
parametro autorregressivo. Por outro lado, essa hipotese é relaxada nos testes IPS e CIPS. A
vantagem do teste CIPS em relacdo aos demais é o tratamento explicito de dependéncia cross-
section, problema tipico de painéis de taxa de cambio (e preco relativo). Este tratamento se da
pela incluséo de valores defasados das médias cross-section das series em nivel ou em primeira

diferenca ampliando as regressoes do tipo Dickey-Fuller Aumentado (ADF) padrao.

A Tabela 2.1 reporta os resultados dos testes de raiz unitaria para ambos os tipos de
painel. Para os painéis com precos relativos setoriais, ndo ha qualquer evidéncia de presenca de
raiz unitaria, visto que a hipdtese nula é rejeitada em todos os testes. Ja para 0s painéis de precos
relativos agregados, o teste CIPS aponta a presenca de raiz unitaria apenas quando Recife é
usado como numerario. De modo geral, os resultados sdo, portanto, consistentes com

estacionaridade em ambos os tipos de painel.
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TABELA 2.1
TESTES DE RAIZ UNITARIA PARA PAINEIS COM PRECOS RELATIVOS

Setoriais Agregados
Numerario
LLC IPS CIPS LLC IPS CIPS

Brasil 10,6306 -14,8060  -2,4180 31470 -3,0756  -2,1550
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0008)  (0,0011)  (-2,1000)
Belém 14,3533 -13,4883  -2,2540 11,0200 -2,6370  -2,4380
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0274)  (0,0042)  (-2,1000)
Belo Horizonte 15,0206 -17,7797  -2,3400 12,9408 -2,9689  -2,2980
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0016)  (0,0015)  (-2,1000)
Brasilia 15,5223 -19,0686  -2,4480 12,9954  -2,9976  -2,6190
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0014)  (0,0014)  (-2,1000)
Curitiba 10,8315 -13,9822  -2,4240 30573  -3,2472  -2,1170
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0011)  (0,0006)  (-2,1000)
-9,3148  -14.2341  -2,745 21722 27834 -2,4700
Fortaleza (0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0149)  (0,0027)  (-2,1000)
Goinia 15,1203  -18,0545  -2,5580 12,0839 -2,9783  -2,1750
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0014)  (0,0014)  (-2,1000)
porto Alegre 13,2429 19,0240  -2,4970 12,0964  -2,6942  -2,1220
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0014)  (0,0035)  (-2,1000)
Recife 15,9820  -18,6570  -2,8100 21466  -1,9777  -2,0850*
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0159)  (0,0240)  (-2,1000)
Rio de Janeiro 10,5337 -13,5731  -2,5790 24812  -2,6374  -2,3370
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0065)  (0,0042)  (-2,1000)
Salvador 11,8032 -15,1207  -3,0430 30684 -2,8564  -2,3090
(0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0011)  (0,0021)  (-2,1000)
o Pa 10,5650  -13,2408  -2,8140 40599  -3,6144  -2,4420
Sdo Paulo (0,0000)  (0,0000)  (-2,0700) (0,0000)  (0,0002)  (-2,1000)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: p-valor entre parénteses, com exce¢do do teste CIPS, que ndo possui distribuicdo padrdo e,
portanto, reportam-se os valores criticos tabelados para N,T = (100,200) para os painéis de precos
relativos setoriais, e N,T = (10,200) para aqueles painéis com precos relativos agregados, ao nivel de
5% de significancia. * N&o se rejeita H,. Para 0s painéis com precos relativos setoriais, o nimero de
lags necessarios para que o residuo seja ruido branco foram definidos, para os testes LLC e IPS, de
forma étima utilizando-se como critério de informacdo a estatistica de Schwarz, permitindo-se no
maximo 12 lags. Ja para os painéis com pregos relativos agregados, o nimero de lags necessarios para
gue o residuo seja ruido branco foram definidos, para os testes LLC e IPS, de forma 6tima utilizando-
se como critério de informacao a estatistica de Schwarz, permitindo-se no maximo 12 (LLC) e 8 lags
para o IPS. Para o teste CIPS, o nimero de lags foi definido utilizando-se um teste de Wald partindo-
se da auséncia de lags para o limite maximo de 12 lags.

2.3 Meia-vida e a Ordem do Processo Autorregressivo — AR(p)

Os paineis de precos relativos setoriais utilizados neste trabalho seguem um
processo autorregressivo de ordem p com efeito fixo e heterogeneidade nos coeficientes

autorregressivos das unidades individuais, que podem ser descritos por:
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14
Qict = Xic T+ Z PicjQict—j T €ict (23.a)
j=1
em que q;.; é definido como em (2.1). De forma anéloga a (2.3. a), para a equacao que descreve
0 processo autorregressivo dos painéis de precos relativos agregados, suprime-se o subscrito i

e tem-se q., como definido pela equacéo (2.2)%, ou seja:

p

et = ac + Z PjGct—j + €ct (2.3.b)

j=1

Na eq(2.3.a), controla-se para dois possiveis efeitos fixos («;.), 0 da RM e o do
setor, de modo que um mesmo setor em RMs distintas é tratado como uma unidade individual
diferente. Adicionalmente, os coeficientes autorregressivos (p;.;) também podem variar entre
RMs e setores. Esta abordagem difere da adotada em IMRR (2005a), uma vez que, em sua
especificacdo, permite-se que o intercepto varie apenas entre paises enquanto os coeficientes

autorregressivos sdo heterogéneos apenas entre os setores.

E necessario definir a ordem do processo autorregressivo para 0s painéis
considerando o Brasil e cada uma das RMs como numerario. A especificacdo correta do modelo
a ser estimado é especialmente importante nesse tipo de problema, pois a definicdo incorreta da

ordem do processo autorregressivo gera distor¢des no célculo da meia-vida.

A selecdo da ordem do processo autorregressivo em painéis pelo critério de
informacdo de Schwarz (BIC) é inconsistente na presenca de parametros incidentais e
superestima a ordem do processo autorregressivo com consideravel probabilidade, mesmo sem
efeito fixo no painel dindmico. Para resolver este problema, Han, Phillips e Sul (2015) propdem
0 uso de alguns critérios de informagdo modificados que s&o consistentes em painéis dinamicos,

comportando-se bem para diferentes tamanhos de N e T.

Os resultados para ambos os painéis e cada um dos numerarios estdo na Tabela 2.2.
Dos 2 critérios de informacdo reportados — o BIC tradicional e enviesado (K,) e o BIC

modificado (K,) —, optou-se por utilizar a ordem de defasagens apontada como adequada pelo

11 Deve-se suprimir também todos os subscritos dos parametros autorregressivos, pois as estimages para este tipo
de painel ndo levam em conta a heterogeneidade entre as RMs e sdo realizadas apenas para confirmar que estes
dados reportam, quando estimados sem tratamento adequado, meia-vida dentro do intervalo-consenso.
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BIC modificado, satisfazendo, portanto, o critério da parciménia, uma vez que este critério

recomendou a utilizacdo de menos lags na maioria dos casos.

TABELA 2.2
DEFINICAO DA ORDEM DOS PROCESSOS AUTORREGRESSIVOS
Preco Relativo Desagregado Preco Relativo Agregado

Numerario

Ko K, Ko K,
Brasil 12 4 12 3
Belém 12 5 12 6
Belo Horizonte 12 3 12 1
Brasilia 12 3 12 2
Curitiba 12 11 12 3
Fortaleza 12 11 12 12
Goiania 12 3 12 1
Porto Alegre 12 12 12 12
Recife 12 5 12 5
Rio de Janeiro 12 4 12 1
Salvador 12 4 12 12
Séo Paulo 12 4 12 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: A ordem méaxima permitida para o processo autorregressivo foi p,,4,, = 12.

Dada a ordem p de cada um dos processos autorregressivos, as meias-vidas de

convergéncia dos precos relativos — agregados e desagregados por grupos — sdo aproximadas

pela formula:
_ In(0,5)
Mv(B) = 1+ p) (2.4)

independentemente da existéncia de meia-vida bem definida. Em que S ¢é a “velocidade de

convergéncia” da representagdo de corre¢ao de erro do processo AR (p) dada por:

p—-1

Aqict = BGice-1 + Z PicjQict—j t+ €ict (2.5)
j=1

onde p;.; = — Zizjﬂpick ep = Z;’zlpicj — 1. Portanto, (2.4) pode ser reescrita da seguinte

forma para as regressdes estimadas:

» \ _ In(05)
Mv <Z,-_1” f) " InCL5) (2.6)

42



Seong, Morshed e Ahn (2006) mostram que existem problemas com esta medida
de meia-vida, principalmente na presenca de raiz unitaria. Este problema, entretanto, tera

tratamento adequado mais tarde, na secéao 2.6.

2.4 A Questédo da Heterogeneidade

O viés de agregacao dinamico é apontado por IMRR (2005a) como fator explicativo
do enigma da PPC. Eles revelam que a taxa de cambio real agregada é persistente por que 0s
setores que a compdem tém dindmica heterogénea — sendo os métodos convencionais de
estimacdo em séries de tempo e painéis incapazes de controlar para isto. Neste sentido, 0 viés
de agregacdo surgiria por conta da suposicdo implicita de que todos os precos relativos que

compdem a taxa de cadmbio real convergem para a paridade a mesma velocidade.

Do ponto de vista tedrico, os autores mostram que a falha no tratamento da
heterogeneidade na dindmica dos precos relativos da origem a um viés positivo que cresce com
0 grau de heterogeneidade. Ao agregar os setores de um painel de precos relativos de bens para
um Gnico par de paises'? e assumindo, sem perda de generalidade, que estes N setores seguem
um processo autorregressivo de primeira ordem, o viés de agregacéo é descrito pela equacéo

abaixo:

N
A= (i - )6, 2.7)
i=1

em que

s 2 N N ) N
_ | Wi 0; W;W;0j; w; ) W;W;0;;
Ll PR R gy 1= 2% T 2T pp;
p; = PipP;j = P; = Pip;j

e p é o valor do parametro autorregressivo comum entre os setores®3; w; e w; s30 0s pesos dos
i-simo e j-ésimo setores na construgdo do preco relativo agregado, respectivamente; p; e p;

sdo os coeficientes dos processos AR (1) dos i-ésimo e j-ésimo setores, respectivamente; a7, é

12 Os autores generalizam o resultado para o painel da taxa de cAmbio real.
13 Em painéis com coeficiente angular heterogéneo, tem-se que p; = p + nip. IMRR (2005a) assumem que mp tem
média zero e varidncia constante, e que o conjunto dos coeficientes aleatérios p; tem suporte dentro do intervalo
1-1,1[.
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a variancia do termo de erro do i-ésimo setor; e, o;;, € a covariancia entre os i-ésimo e j-ésimo

setores. IMRR (2005a) provam que 0 Vviés é positivo desde que os coeficientes §; sejam
positivamente correlacionados com os parametros de persisténcia p;.

Quando a heterogeneidade é levada em conta, a persisténcia da taxa de cambio se
reduz bastante!*. A meia-vida estimada em IMRR (2005a) é, portanto, de aproximadamente 11
meses, resultado consistente com os de modelos de equilibrio geral dindmico estocastico com

rigidez nominal e bem a abaixo do intervalo-consenso proposto por Rogoff (1996).

Chen e Engel (2005) — CE (2005), daqui em diante — contestam os resultados de
IMRR (2005a). As criticas concentram-se nos seguintes pontos: aplicabilidade do viés de
agregacao para o enigma da PPC, visto que o0 viés ndo é necessariamente positivo (ha situagdes
em que A < 0); o tamanho do viés seria muito menor do que aquele que as simulag@es reportam;
erros de medida, que provocam menores estimativas de persisténcia baseadas sobre dados
setoriais, contaminam os resultados enquanto dados agregados seriam imunes a este problema;

e 0 viés de pequena amostra € a principal razdo deste erro.

Em resposta, IMRR (2005b) argumentam, primeiramente, que a expanséo de Taylor
realizada para linearizar o viés de agregacao em CE (2005) é feita em torno do caso homogéneo
e, como ja salientado, a magnitude do viés cresce com a heterogeneidade. Adicionalmente, 0s
autores destacam que, independentemente do ponto escolhido para a aproximacao, 0 mais
importante € se as restricbes impostas sdo plausiveis empiricamente, o que ndo é o caso em CE
(2005). Por fim, os autores mostram que a correlagdo positiva entre §; e p;, pré-condicdo para

que o Vviés de agregacao A seja positivo, esta presente em IMRR (2005a) e em CE (2005).

Sobre o tamanho do viés, IMRR (2005b) respondem que as simulacdes em CE
(2005) ndo produzem um grande vies de agregacdo por que a extensdo da heterogeneidade
usada em sua simulacao é menor que aquela presente em seus dados e, além disso, as condi¢des

iniciais escolhidas atuam para minimizar o viés.

Quanto a questdo do erro de medida, o contra-argumento diz que, para esta questao
ser convincente, seria necessario se observar estimativas de persisténcia substancialmente

menores em nivel setorial em relacdo a estimac@es baseadas sobre dados agregados, o que ndo

14 A meia-vida cai ao valor compativel com o previsto em modelos de equilibrio geral computaveis, na vizinhanga
de um ano.
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acontece. IMRR (2005b) também apontam que nas estimacgdes em CE (2005) um estimador
inadequado foi utilizado. Quando um estimador que leva em conta a heterogeneidade € utilizado

a meia-vida cai substancialmente.

No que se refere ao viés de pequena amostra do estimador de minimos quadrados,
0s autores apontam problemas no procedimento para a correcdo do viés usado em CE (2005),
sendo o fato de se conhecer muito pouco sobre as propriedades dos métodos utilizados®®,
quando aplicados a painéis heterogéneos com efeitos comuns correlacionados, visto como o

principal problema.

Como uma alternativa aos modelos com friccbes nominais que ndo conseguem
reproduzir a alta persisténcia encontrada nas pesquisas empiricas, Carvalho e Nechio (2011)
desenvolvem um modelo multissetorial com dois paises e rigidez de pregos. Em seu modelo, a
extensdo da rigidez de precos, distinta em cada setor, determina a heterogeneidade na dindmica
da taxa de cambio real setorial. Os autores mostram que, em resposta a um choque nominal, a
taxa de cdmbio real agregada € muito mais volatil e persistente no modelo multissetorial com
heterogeneidade do que em um modelo de uma economia contrafactual sem heterogeneidade.

Esse resultado reforca a ideia do viés de agregacao como solucao para o enigma da PPC.

Adicionalmente, Carvalho e Nechio (2011) decompdem, a partir de seu modelo
estrutural, os efeitos da heterogeneidade em dois: 0 aggregation effect e o counterfactuality
effect. Essa decomposicdo é utilizada para reconciliar os resultados aparentemente conflitantes
de IMRR (2005a) e CE (2005). O resultado conflitante, segundo 0os mesmos, surge devido
IMRR (2005a) medirem a soma dos efeitos decompostos enquanto CE (2005) medem em seu
exercicio apenas o0 aggregation effect, que € de fato pequeno. Utilizando método de regressao
quantilica para a taxa de cdmbio real de 15 paises pertencentes a Unido Europeia, Mayoral e

Gadea (2011) obtém resultados que reforcam o achado de Carvalho e Nechio (2011).

Para verificar a presenca de heterogeneidade, utiliza-se o teste de heterogeneidade
proposto por Pesaran e Yamagata (2008), que tem como nula a hipétese que os coeficientes
autorregressivos sdo idénticos entre as unidades individuais, isto é, tem H, de homogeneidade.

A equacdo do teste, adequado para a dimensdo dos dados, uma vez que se tem T > N, foi

15 Para a corregéo do viés de amostra pequena, CE (2005) usam os procedimentos padrdo sugeridos por So e Shin
(1999) e Kilian (1998).
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especificada de acordo com a ordem p do processo autorregressivo reportada na Tabela 2.2.
Em ambos os painéis, a hipotese nula é rejeitada ao nivel de 5% de significancia. O resultado
para o painel de preco relativo desagregado corrobora aquele obtido em IMRR (2005a). Ja para
o painel de preco relativo agregado, este resultado difere do achado de IMRR (2005a) e difere
também do obtido em Bastos, Ferreira e Arruda (2018), que utilizam o mesmo teste para dados
de precos relativos agregados de cidades brasileiras em um painel AR (1) com frequéncia anual
e ndo rejeitam a nula de homogeneidade. Tem-se aqui, portanto, com a rejeicdo da hipotese de
homogeneidade dos coeficientes autorregressivos das unidades individuais, um resultado que
reforca a heterogeneidade — entre cidades e setores — como um problema relevante em estudos
da PPC.

TABELA 2.3
TESTE DE HOMOGENEIDADE DE PESARAN E YAMAGATA

Preco Relativo

Estatistica
Agregado Desagregado
Q Ajustado 18,944 46,213
valor-p (0,000) (0,000)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: resultado tendo o Brasil como referéncia. Os resultados tendo as

demais RMs como numerario estdo disponiveis sob requisicéo.
Em outra linha, Gadea e Mayoral (2009) argumentam que o resultado obtido em
IMRR (2005a) ¢ fruto de um procedimento incorreto de estimacdo da meia-vida a partir da
funcdo impulso-resposta. Logo, o viés oriundo da agregacdo de setores com dindmica de
convergéncia distinta ndo seria solucdo para o enigma da PPC e 0 puzzle permaneceria sem
solucdo. Os detalhes desta critica, bem como o procedimento sugerido como correto para a

estimacdo da meia-vida, seréo apresentados mais a diante.

2.5 Resultados

Seguindo IMRR (2005a), antes da estimacdo dos painéis de pregos relativos
setoriais — que sdo componentes do preco relativo agregado —, realiza-se a estimacdo em painel
com os dados agregados utilizando-se dois estimadores: (i) o de efeito fixo com corregédo

baseada em um bootstrap iterativo para o viés de pequena amostra e que permite a estimagédo
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de processos autorregressivos de ordem mais alta'® e; (ii) o estimador system-gmm proposto por

Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), que permite o uso de instrumentos internos

para corrigir o viés do painel dinamico. E necessario destacar que o estimador system-gmm

pertence a um conjunto de estimadores adequados para painéis conhecidos como short panels,

painéis em que a dimensdo cross-section dos dados é maior do que a dimensdo temporal dos

mesmos, 0 que ndo é o caso dos dados usados neste estudo!’. Embora inadequado para long

panels, este estimador foi, durante um bom tempo, amplamente utilizado para esta estrutura de

dados, pois séo relativamente recentes os desenvolvimentos que permitem que a dimenséo

temporal de dados em painel seja explorada de forma mais adequada.

TABELA 2.4

MEIAS-VIDAS PARA PAINEIS DE PRECOS RELATIVOS AGREGADOS

FE c/ correcdo Bootstrap

System-GMM 2@

Numerério " » » "
1'=1ﬁ] M j=1ﬁ\]) Zj=1ﬁj MV(Z}'=1[)})

Brasil 0,9836 42,04 0,9908 75,03
Belém 0,9813 36,71 0,9885 60,18
Belo Horizonte 0,9928 96,42 0,9863 50,37
Brasilia 0,9712 23,69 0,9830 40,35
Curitiba 0,9794 33,27 0,9908 75,32
Fortaleza 0,9923 89,90 0,9869 52,73
Goiania 0,9704 23,06 0,9813 36,74
Porto Alegre 0,9782 31,41 0,9900 68,70
Recife 0,9550 15,05 0,9781 31,31
Rio de Janeiro 0,9850 45,93 0,9880 57,27
Salvador 0,9785 31,88 0,9867 51,86
Séo Paulo 1,0018 oo 0,9930 98,42
Mediana 0,9803 33,27 0,9875 55,00
Minimo 0,9550 15,05 0,9781 31,31
Maximo 0,9928 96,42 0,9930 98,42

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: 20 resultado destas estimagdes devem ser vistos com cautela, uma vez que, para alguns
numerarios, os coeficientes da variavel dependente defasada nédo estdo dentro do intervalo
das estimac6es pooled e within-groups e, além disso, os testes de autocorrelacdo e de validade
dos instrumentos também néo sdo satisfeitos; Ppainel tendo S&o Paulo como referéncia
apresentou comportamento explosivo.

16 Este estimador, proposto por Everaert e Pozzi (2007), permite dependéncia cross-section contemporanea.

170s painéis de precos relativos agregados tém dimensdo N=10 e T=276 enquanto para os painéis de precos
relativos desagregados tém-se N=90 e T=276. As exce¢es sdo o0s painéis de precos relativos agregado e
desagregado que tém o Brasil como numerario, para os quais N=11 e N=99, respectivamente.
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A Tabela 2.4 traz a meia-vida dos desvios da PPC para 0s numerarios e métodos
considerados. Como esperado, os resultados concentram-se proximo do intervalo-consenso,
com uma meia-vida mediana aproximada de 33,27 meses. Estes resultados estdo em linha com
aqueles obtidos em Bastos, Ferreira e Arruda (2018), que também ndo conferem tratamento
adequado ao viés de agregacdo dindmica.

Para averiguar se 0 Viés de agregacdo de setores com dinamica heterogénea se
confirma para as RMs brasileiras, é necessario realizar estimacdo para o painel de precos
relativos desagregados. Neste trabalho, permite-se heterogeneidade no coeficiente
autorregressivo entre setores e RMs, além de interceptos com efeito fixo também variando entre
estas unidades econémicas. Esta abordagem é distinta da utilizada em IMRR (2005a), na qual
apenas os interceptos sdo distintos entre paises enquanto os coeficientes autorregressivos
variam entre setores, assumindo-se que a dindmica dos setores é idéntica entre as unidades

econdmicas. Aqui, portanto, segue-se o tratamento sugerido em Gadea e Mayoral (2009).

Para tanto, utiliza-se a estimacdo proposta em Chudik e Pesaran (2015), a qual
estende o estimador de Pesaran (2006) que usa a abordagem de Efeitos Comuns
Correlacionados (CCE) para modelos com estrutura de erro multifatorial. Os autores mostram
que o estimador CCE mean group (CCEMG) seré valido mesmo na presenca de dependéncia
cross-section desde que as seguintes condi¢des sejam satisfeitas: um nimero suficientemente
grande de defasagens das médias cross-sections devem ser incluidas nas equacdes individuais
do painel; e 0 nimero de médias cross-sections deve ser pelo menos tdo grande quanto o numero

de fatores comuns ndo observados. Assim, a versdo aumentada de (2.3) é dada por

14 pr
Qict = Ajc + z Picjqict—j T Z Sic1Ge—1 T €ict (2.4)
= 1=0

parai=1,2,..,N; e c=12,..,N,, onde p, = N2 YN pice ~ N = N; x N, em que, neste
trabalho, N, refere-se ao nUmero de setores enquanto N, € o nimero de RMs. p; € a parte inteira
de T1/3, denotado por pr = [T'/3]. Aqui, adota-se p; = 7 para T = 276. Os estimadores
CCEMG dinamicos de a e p; sdo obtidos pela média aritmetica dos estimadores de minimos

quadrados de a;. € p;.; baseados em (2.4).
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Adicionalmente, utilizam-se 2 métodos de corre¢do para o viés de amostra pequena:
0 método conhecido como half-panel jackknife e 0 método de ajustamento recursivo pela média
(recursive mean adjustment — RMA). Os autores destacam ainda que ambas as correcGes do
viés podem ser consideradas efetivas na reducdo do viés de pequena amostra do estimador,
entretanto, o método jackknife acaba por ser mais eficaz em lidar com o viés, sendo
aparentemente (til apenas para os coeficientes dos lags da variavel dependente®®. Portanto,
neste trabalho, concentra-se nos resultados corrigidos pelo método jackknife. O estimador

CCEMG com correcdo de viés pelo método jackknife é dado por:
~ A 1 ~a ~b
TTye = 2Ty — 5 (e + fhrc) (2.5)

onde ;e = (Pic1, - Picp) € fimg = N1 YN_ @, « N =N; X Ny, em que h denota a jungdo
entre o setor i e sua respectiva RM c¢, constituindo uma Unica unidade individual. 7z, refere-
se ao estimador CCEMG obtido a partir da primeira metade do periodo de tempo disponivel,
isto é, parat = 1,2,...,[T/2], e figyc € 0 estimador CCEMG obtido usando a segunda metade
do periodo amostral t = [T /2] +1,[T/2]+ 2, ...,T.

A fim de verificar o sucesso da estimacdo em mitigar a dependéncia cross-section,
realiza-se um teste de fraca dependéncia cross-section proposto por Pesaran (2015), o teste CD.
Este teste tem nula de que o termo de erro possui fraca dependéncia cross-section. Mais
formalmente, Hy: E(eprex:) = 0V t e h # k. Com excecdo do painel que tem Salvador como

numerario, todas as estatisticas CD rejeitam a hip6tese nula ao nivel de 5% de significancia®®.

A Tabela 2.5, abaixo, traz os resultados das estimac¢des bem como as meias-vidas
aproximadas. As meias-vidas reportadas a partir do estimador CCEMG dinamico corrigido pelo
método RMA sdo substancialmente inferiores aquelas geradas pelo estimador corrigido pelo
método jackknife. Entretanto, como mencionado anteriormente, o Ultimo é mais efetivo que o

primeiro em mitigar o viés de pequena amostra. O resultado esta em linha com o obtido em

18 O método de correcdo half-panel jackknife, usado para ajudar a eliminar o viés, é suficiente para lidar com
distorcdes de tamanho apenas se T € suficientemente grande, o que parece ser o caso deste trabalho, uma vez que
a dimenséo temporal do painel de preco relativo heterogéneo é de T = 276, maior do que T = 200 usado nas
simula¢des de Chudik e Pesaran (2015).
19 Estatistica CD foi construida a partir dos residuos das estimagdes CCEMG corrigidas pelo método half-panel
jackknife.
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IMRR (2005a), com uma meia-vida mediana de aproximadamente 12 meses, oscilando entre
7,93 — 16,59 meses.

TABELA 2.5
MEIAS-VIDAS PARA PAINEIS DE PRECOS RELATIVOS DESAGREGADOS
Jackknife Bias Recursive Mean
L. Correction Adjustment Estatistica
Numerario D ? D D cD
BMYQ B ) B MV A)
j=1 j=1 j=1 j=1
Brasil 0,9591 16,59 0,7837 2,84 9,73
‘ ' ' ' (0,0000)
Belém 0,9574 15,91 0,8664 4,84 3,87
: ' ' ' (0,0001)
Belo Horizonte 0,9351 10,34 0,8123 3,33 6,08
’ ’ ’ ’ (0,0000)
Brasilia 0,9484 13,09 0,8341 3,82 8,65
' ’ ’ ’ (0,0000)
Curitiba 0,9566 15,61 0,7470 2,38 3,36
‘ ' ' ' (0,0008)
Fortaleza 0,9401 11,22 0,7816 2,81 2,49
' ' ' ' (0,0127)
Goiania 0,9447 12,17 0,7994 3,10 6,90
' ’ ’ ’ (0,0000)
Porto Alegre 0,9496 13,39 0,7726 2,69 2,23
(0,0256)
Recife 0,9163 7,93 0,7657 2,60 4,22
’ ’ ’ ’ (0,0000)
Rio de Janeiro 0,9470 12,73 0,8037 3,17 6,40
' ’ ’ ’ (0,0000)
Salvador 0,9364 10,56 0,8051 3,20 0,34
’ ' ' ' (0,7314)
Sédo Paulo 0,9289 9,39 0,8133 3,35 6,13
' ’ ’ ’ (0,0000)
Mediana 0,9458 12,45 0,8016 3,13
Minimo 0,9163 7,93 0,7470 2,38
Maximo 0,9591 16,59 0,8664 4,84

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: valores-p entre parénteses.

2.6 A Acurécia da Meia-vida em Processos AR (p)

Na literatura econémica, a medida de meia-vida tem sido utilizada para calcular a
persisténcia dos desvios das variaveis econdmicas de suas tendéncias de longo prazo. Em

estudos de precos relativos, Seong, Morshed e Ahn (2006) destacam a importancia desta medida
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para auxiliar policy makers no desenho de politicas monetarias capazes de lidar com o impacto

e persisténcia da divergéncia regional da taxa de inflacéo.

Estes autores mostram a imprecisdo/sensibilidade da medida de meia-vida
aproximada em processos autorregressivos de ordem mais alta —e mesmo em processos AR (1),
sobretudo em processos nao estacionarios, visto que a meia-vida diverge para o infinito sempre
que o coeficiente autorregressivo converge para um. Para um modelo AR (1), por exemplo,
Seong, Morshed e Ahn (2006) estimam que obter uma meia-vida de 3,6 anos ou menos € tdo
provavel quanto obter uma meia-vida de 9,6 anos ou mais, evidenciando a sensibilidade desta
medida aproximada a erros amostrais.

Recomenda-se, portanto, o calculo da medida de meia-vida exata obtida
diretamente a partir da IRF de cada um de seus respectivos modelos. Para obté-la, pode-se
derivar a formula exata da meia-vida satisfazendo ,,, = 0,5 para cada um dos processos
autorregressivos em estudo, em que MV corresponde ao periodo j em que o valor da funcéo
impulso-resposta, ¥;, € igual a um meio.

Ou, alternativamente, pode-se proceder como sugerem Kilian e Zha (2002). Seja
Yj, paraj = 0,1, ...,40f20, a resposta ao impulso de p.,; para uma mudanca de uma unidade
em e, no periodo t 2. Dentro do intervalo de tempo estipulado, encontra-se o maior instante h
que satisfaca |yY,_1| = 0,5 e |yY,| < 0,5. Se esta condi¢do e satisfeita e, adicionalmente,
|Yj+k| < 0,5 para todo k > 0 dentro do intervalo j = 0,1, ...,40f, diz-se que a meia-vida &
atingida em j = h. Caso estas condi¢cdes ndo sejam satisfeitas, situacdo em que a IRF néo
decresce monotonicamente, diz-se que a meia-vida ndo ¢ atingida dentro do intervalo que vai
de 0 a40f. A segunda coluna da Tabela 2.6 reporta as meias-vidas calculadas desta forma. N&o
se observa, entretanto, mudangas significantes, visto que, com excegédo da estimagéo que tem
Curitiba como numerario, as diferencas entre as meias-vidas em suas versfes aproximada e

exata foram sempre menores que 2 meses.

Além dos problemas ja mencionados, Gadea e Mayoral (2009) apontam problemas

no célculo da meia-vida a partir IRF “média” como reportado aqui nos moldes de IMRR

20 £ refere-se a frequéncia temporal dos dados. Se os dados s&o mensais, por exemplo, f = 12.
21 Ignora-se, sem perda de generalidade, a dimens&o cross-section da variavel.
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(2005a). O argumento concentra-se na afirmacdo de que, em vez de computar as IRFs
individuais e, entdo, agrega-las pela média para produzir uma estimativa da IRF setorial média,
estima-se o valor médio dos coeficientes do modelo heterogéneo e, dai, utiliza-se estes valores
para obter a IRF “média”, como se o modelo fosse de coeficientes homogéneos, dado pelo valor

médio dos coeficientes autorregressivos heterogéneos.

Entretanto, devido a IRF ser uma funcdo extremamente ndo linear, agrega-las pode
produzir um resultado muito distinto daquele obtido ao agregar os coeficientes autorregressivos
para depois calcular a IRF. E, ao proceder da segunda forma — como em IMRR (2005a) —,
subestima-se o verdadeiro valor da meia-vida. Este fato €, segundo as mesmas, assegurado pela

desigualdade de Jensen?? para a maioria dos casos empiricamente relevantes.

TABELA 2.6
MEIAS-VIDAS EXATAS A PARTIR DAS FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA

a la Gadea e Mayoral

Numerério ala IMRR

média mediana
Brasil 15 > 480 16
Belém 14 > 480 19
Belo Horizonte 10 > 480 12
Brasilia 13 > 480 15
Curitiba 8 > 480 14
Fortaleza 9 > 480 9
Goiania 11 > 480 15
Porto Alegre 15 > 480 18
Recife 8 > 480 9
Rio de Janeiro 12 > 480 13
Salvador 10 > 480 11
S&o Paulo 8 > 480 10
Mediana 10 13,5
Minimo 8 9
Maximo 15 19

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para verificar se os dados reportados aqui reproduzem os resultados de Gadea e
Mayoral (2009), isto €, meias-vidas substancialmente maiores, calcula-se a meia-vida conforme

sugerido pelas mesmas, obtendo-se a IRF setorial média. Adicionalmente, agrega-se as IRFs

22 A desigualdade de Jensen assegura que, para determinadas func@es, o valor esperado de f(X) é maior ou igual
a funcdo do valor esperado, f(E(X)). Portanto, se X é uma variavel aleatoria que tem média finita, entdo, por
exemplo, E(X?) = [E(X)]?, podendo E(X?) ser infinito.
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individuais pela mediana. Os resultados estdo nas terceira e quarta colunas da Tabela 2.6,
respectivamente. Para as agregacbes a partir da media, as IRFs ndo decrescem
monotonicamente dentro do intervalo considerado, por isso admite-se, seguindo as
recomendagdes de Kilian e Zha (2002), que as meia-vidas sdo maiores do que 480 meses?. Por
outro lado, para o processo agregado pela mediana, medida de tendéncia central ndo sensivel a
valores extremos, obtém-se meias-vidas levemente maiores, com meia-vida mediana da ordem
de 13,5 meses. Tendo em vista os resultados obtidos pelo método sugerido por Gadea e Mayoral
(2009) como referéncia, ndo se pode afirmar que as meias-vidas retornam para o intervalo-

consenso de 3 a 5 anos.

Como uma medida alternativa, a tabela abaixo traz a impulso-resposta cumulativa
(CIR, no inglés), calculada a partir das IRFs obtidas aos moldes de IMRR(2005a) e Mayoral e
Gadea (2011). Para as CIRs calculadas para K = 12 e 36, ndo se observa diferencas
significantes. Ja para K = 60, as CIRs obtidas pela média reportaram valores substancialmente
maiores do que os dos demais métodos. Esses resultados ndo sdo confrontados com o0s
resultados em IMRR (2005a) pois os mesmos ndo deixam claro qual o horizonte K escolhido

para o computo da CIR.

Nas figuras 2.1 e 2.2 em apéndice, reportam-se as IRFs para cada um dos
numerarios. No primeiro cenario, figura 2.1, em que as unidades individuais que ndo decrescem
monotonamente sdo excluidas, ndo se observa mudancas significativas no comportamento das
IRFs, independentemente de como foram apuradas. Na figura 2.2, estdo as IRFs setoriais em
que todas as IRFs individuais séo levadas em consideracgdo no processo de agregagédo. Como se
pode observar, as IRFs ndo mais decrescem monotonamente para todos 0s numerarios. Gadea
e Mayoral (2009) também encontram meias-vidas bastante altas quando usam o estimador MG-
CCE com correcdo de viés, obtendo velocidade de reversdo maior que 180 meses em alguns

Casos.

A Figura 2.3, também em apéndice, traz as IRFs agregadas pela mediana para cada

numerario. Observa-se que as mesmas decrescem monotonamente, de forma semelhante as

Z Kilian e Zha (2002) sugerem que, para IRFs que ndo satisfacam as condigBes necessarias para o computo da
meia-vida, assuma-se uma meia-vida de 40f, 480 meses para séries de frequéncia mensal, visto que meias-vidas
maiores que 40f podem ser consideradas sem diferencgas significantes do ponto de vista econdmico.
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IRFs obtidas a partir dos coeficientes autorregressivos médios. Uma vez que a mediana nao é
sensivel a valores extremos, pode-se dizer que esse resultado corrobora os de Mayoral e Gadea
(2011), de que a alta persisténcia no agregado € fruto da alta persisténcia de alguns setores
individuais.

TABELA 2.7

IMPULSO-RESPOSTA CUMULATIVA
Impulso-Resposta Cumulativa

. 12 36 60

Numerario

Mayoral e Gadea Mayoral e Gadea Mayoral e Gadea

IMRR —— : IMRR ——— : IMRR —— -

média mediana média mediana média mediana
Brasil 8,92 9,56 9,20 17,58 26,68 18,29 21,41 61,40 22,62
Belém 890 9,33 9,23 17,24 19,69 20,00 20,81 26,72 26,07
Belo Horizonte 8,43 9,15 8,85 13,77 19,35 15,77 15,03 31,16 17,92
Brasilia 8,94 9,62 9,19 16,01 22,30 17,60 18,30 41,42 21,23
Curitiba 7,93 8,56 8,34 15,47 19,49 18,17 19,25 30,11 24,29
Fortaleza 7,78 8,24 8,06 13,57 18,04 15,40 15,60 30,24 18,95
Goiania 8,57 9,15 9,13 15,11 19,48 17,65 17,14 28,21 21,01
Porto Alegre 9,75 11,09 10,07 17,19 28,30 20,73 19,14 52,38 26,45
Recife 7,73 8,23 8,00 11,32 14,36 12,17 11,86 18,67 12,85
Rio de Janeiro 8,85 9,24 9,11 15,69 18,53 17,07 17,86 25,43 20,02
Salvador 8,44 9,08 8,71 13,94 17,59 15,13 15,29 2342 17,41
Séo Paulo 7,80 8,29 8,16 12,60 18,09 12,75 13,72 32,56 13,72

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: nesse estudo, a Impulso-Resposta Cumulativa é dada por CIR(h) = YX_,IRF, para K = 12,36 ¢
60.

Essa meia-vida extremamente alta quando obtida pela agregacdo das IRFs
individuais através da média requer investigacdo adicional, pois, de acordo com Gadea e
Mayoral (2009) e Mayoral (2013), a IRF associada com a estimacao usando os precos relativos
agregados é simplesmente o valor esperado das IRFs individuais — portanto, a média das IRFs
individuais, em que pequenas diferencas podem surgir como consequéncia da transformacéo
logaritmica aplicada nos precos relativos, pois, uma vez que o logaritmo da média é diferente

da media do logaritmo, as IRFs associadas a cada processo também serdo diferentes.

Mayoral e Gadea (2011) especulam, para a sua amostra, 0 porqué dessa lenta
reversdo a média. Com dados bastante desagregados, elas mostram que a distribuicdo da
persisténcia setorial é altamente heterogénea e distorcida para a direita (assimetria alta e
positiva), de modo que uma pequena quantidade de setores é responsavel pelos altos niveis de
persisténcia observados em nivel agregado. Os setores pertencentes a categoria de bens duraveis
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sdo apontados como os de mais lenta reversdo para a paridade. Por outro lado, aqueles

pertencentes ao setor de servigos apresentam mais rapida convergéncia para a PPC.

Para o conjunto de dados em analise, ndo € possivel identificar os setores com maior
persisténcia. No quadro 2.2, em apéndice, observa-se que todas as categorias de bens e servigos
aparecem pelo menos uma vez como fonte de persisténcia. Com um conjunto de dados com
maior nivel de desagregacao talvez fosse possivel identificar de forma mais precisa os setores
com maior persisténcia, entretanto, para cidades brasileiras, ndo estdo disponiveis dados com

esse nivel de desagregacdo e dimensio temporal satisfatoria®.

Por meio de regressao quantilica, Mayoral e Gadea (2011) obtém ainda resultados
em consonancia com os desenvolvimentos tedricos de Carvalho e Nechio (2011). Dentre eles,
destaca-se que variaveis relacionadas a estrutura de mercado dos insumos intermediarios e a
rigidez de precos de bens finais tém efeito significante sobre a persisténcia setorial. J& variaveis
relacionadas a transacionalidade dos bens ndo foram significantes.

Vale destacar que, em suas simulagdes, Gadea e Mayoral (2009) permitem que 0s
coeficientes autorregressivos sejam no maximo iguais a 1. Ja em Mayoral e Gadea (2011),
baseadas no fato de que os testes LLC e IPS — que desconsideram a presenca de dependéncia
cross-section — rejeitam a nula de raiz unitaria em seus dados?, as autoras impdem a restri¢io
de que a soma dos coeficientes autorregressivos sejam menores que 1 em suas estimagdes. Esse
tipo de restricdo ndo é adotado neste trabalho e pode ser uma das razfes para 0 ndo decaimento

exponencial das IRFs setoriais.

No quadro abaixo, tem-se os resultados de meias-vidas existentes para a economia
brasileira, bem como resultados de pesquisas que estdo no centro do debate da literatura
relacionada ao enigma da PPC. Os resultados reportados aqui reforcam aqueles obtidos em
IMRR (2005a) e Carvalho e Nechio (2011), com uma meia-vida mediana estimada, a la Gadea

e Mayoral (2009), um pouco acima de um ano.

24 Os dados de Mayoral e Gadea (2011) permitem a separagio dos precos em 94 setores. Com as atualizacdes da
estrutura de pesos dos bens e servicos, obtidas a partir da Pesquisa de Or¢camento Familiar (POF), pertencentes a
cesta do IPCA, muitas nomenclaturas séo alteradas, de modo que se torna bastante dificil a compatibilizacdo.
25 Lembre-se que se uma sequéncia {p,} € estacionaria, isto significa que a IRF associada esse processo € tal que
Y7o PE < « e, portanto, a IRF decresce exponencialmente a medida que k cresce.
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Quando confrontado com as meias-vidas computadas para a economia brasileira,
pode-se dizer que este resultado estd bem abaixo dos reportados até aqui, em Bastos, Ferreira e
Arruda (2018) e Arruda et al. (2015), trabalhos que ndo levam em consideracdo a questdo do

viés de heterogeneidade dinamica.

QUADRO 2.1
COMPARACAO COM 0S RESULTADOS DA LITERATURA

14

Autores Metodologia Z p;  Meia-vida

j=1

GLS factivel com correcdo para os vieses
de Nickell e de agregacdo temporal

Arruda et al. (2015)2 Teste Dickey-Fuller Aumentado 0,9609 27,00

CCEMG dindmico com correcao
jackknife para o viés de Nickell

IMRR (2005a) MG-CCE 0,9500 11,00

Gadea e Mayoral (2009)¢ MG-CCE - 28,08

Resultado quantitativo obtido a partir do
modelo parametrizado

Bastos, Ferreira e Arruda (2018)° 0,8010 37,56

Este trabalho 0,9458 13,50

Carvalho e Nechio (2011) 0,9600 14,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: 2valor médio, inclusive do coeficiente autorregressivo, tendo Brasil como referéncia. Usando a
média e Sdo Paulo como numerario, as meias-vidas médias foram de 19 e 42 meses, respectivamente;
bestimagdo com dados em frequéncia anual; ‘resultado tendo Reino Unido como referéncia. (-) Nao
reportou.

2.7 Consideracdes Finais

Este trabalho examina evidéncias para a economia brasileira que contribuam para a
discussé@o relacionada ao que se convencionou chamar de enigma da PPC. Utilizando a
metodologia de estimacdo para painéis heterogéneos proposta por Chudik e Pesaran (2015),
aplicada a informagGes mensais de precgos relativos desagregados por grupos e medidas mais
precisas da velocidade de reversdo dos desvios da PPC, baseadas em funcbes de impulso
resposta, obtém-se evidéncias que corroboram os resultados reportados em IMRR (2005a) e
Carvalho e Nechio (2011), com meia-vida mediana de 13,5 meses. Pode-se afirmar que esta
velocidade de reversdo esta em conformidade com aquela prevista em modelos tedricos,
resultante do impacto de choques monetarios e financeiros sobre a taxa de cambio real, que é

de aproximadamente um ano.

Ha& estimativas anteriores para a economia brasileira em que a heterogeneidade

setorial na dindmica de convergéncia dos precos relativos ndo é levada em consideragdo. Ao se
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confrontar esta estimacdo com as obtidas em Bastos, Ferreira e Arruda (2018), observa-se que
houve uma significante reducdo do tempo médio para que um choque unitéario sobre 0s precos
relativos se dissipe pela metade, uma vez que os resultados destes autores estdo dentro do
intervalo-consenso. A meia-vida reportada aqui € também menor que aquela obtida por Arruda
et al. (2015), entretanto, a estimacdo destes, de 27 meses, estd também abaixo do intervalo de
3-5 anos de Rogoff (1996).

Em comparacdo com os resultados da literatura empirica internacional da PPC para
cidades, pode-se dizer que o resultado deste trabalho — o resultado obtido pela mediana das
IRFs individuais — é substancialmente inferior a grande maioria das meias-vidas reportadas,
com reversdo a média inferior as obtidas com dados para cidades norte-americanas, mexicanas
e espanholas, por exemplo®. Por outro lado, esta em sintonia com os de Nath e Sarkar (2014)
para cidades australianas, obtidos considerando a presenca de mudanga estrutural e situados no

intervalo de 6,84 a 11,40 meses.

Em adicéo, tenta-se implementar a correcdo de viés para o calculo da meia-vida a
partir da IRF sugerida por Gadea e Mayoral (2009). Pode-se dizer que as meias-vidas a partir
da agregacdo pela média das IRFs individuais sdo, sem excecao, superiores a 480 meses, pois,
uma vez que as IRFs setoriais ndo decaem monotonicamente, o efeito do choque unitario ndo
cai a metade em menos de 480 meses. Este resultado é consequéncia da alta persisténcia de
algumas unidades individuais para as quais a IRF ndo decresce monotonamente. Entretanto, a
identificacdo dos setores de maior persisténcia exigiria 0 uso de um conjunto de dados com
maior desagregacdo. A investigacdo deste resultado, muito superior ao intervalo-consenso, é

uma interessante agenda de pesquisa futura.

% para maiores detalhes sobre as meias-vidas obtidas na literatura empirica sobre a PPC, ver o quadro 1 reportado
em Bastos, Ferreira e Arruda (2018).
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FIGURA 2.1: FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA

Fonte: Elaborado pelo autor.
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FIGURA 2.2: IRFs COM PROCESSOS AUTORREGRESSIVOS PERSISTENTES (MEDIA)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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FIGURA 2.3: IRFs COM PROCESSOS AUTORREGRESSIVOS PERSISTENTES (MEDIANA)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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QUADRO 2.2

CATEGORIAS DE BENS COM MAIOR PERSISTENCIA PARA CADA CIDADE E NUMERARIO

. _Cldades Belém Belo Horizonte Brasilia Curitiba Fortaleza
Numerario
Belém - - Alim. e Bebidas - Art. de residéncia
Belo Horizonte - - - Habitacéo Vestuario/ Educacéao
- Art. de
Brasilia Vestuano/l_)esp. - - residéncia/ Transportes
Pessoais L
Comunicacao
Alim. e
Curitiba Bebidas/Saude e Alim. e Bebidas/ Saulde e Cuid. ) )
Cuid. Pessoais Transportes Pessoais
/Educacéo
Habitacao/Art.
Fortaleza - - de residéncia/ Comunicagao -
Vestuério
Goiania - A.rt; de_ Transportes - -
residéncia
- Habit/Desp. Art. de
Porto Alegre Ve(s:tuarlo/_Ede: 3G/ Pessoais/ Habit/Vestuario residéncia/ Habitagéo
omunicagdo ~ Lo
Educagdo Vestuario
Recife - - - - Vestuario/Educacéo
Alim. e
. . Bebidas/Art. de Art. de residéncia/
Rio de Janeiro ) residéncia/ Desp. ) ) Vestuario
Pessoais
Salvador - - - - Vestuério
Séo Paulo Vestuério Habitacéo Art; de_ - -
residéncia
- - Art. de
. Vestudrio/ Alim. e Bebidas/ Hablta_gf{o/Art. de residéncia/Vestuario/T
Brasil Transportes/ - residéncia/

Desp. Pessoais

Habitacao

Comunicacéo

ransportes/Salde e
Cuidados Pessoais

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Os setores considerados mais persistentes para cada cidade sdo aqueles para os quais a IRF ndo decresce
monotonicamente e, portanto, puxam para cima os valores da meia-vida obtida a partir da agregacéo da IRF pela

média das IRFs individuais.
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QUADRO 2.2

CATEGORIAS DE BENS COM MAIOR PERSISTENCIA PARA CADA CIDADE E NUMERARIO (CONT.)
; _Cldades Goiania Porto Alegre Recife Rio de Janeiro Salvador Séo Paulo
Numerario
Belém - - - - Desp. Pessoais Transportes
Belo Horizonte - - - - Habit./Educagdo Habitacéo
- Habitagao/Art. de
Brasilia .|¥ ;;tsuir:t%/ s - - - Educagdo residéncia/
p Transportes
Art. de
Des residéncia/Transp Habitagao/Art. de
Curitiba - Pesso%is Educagdo ortes/Desp. - residéncia/Desp.
Pessoais/ Pessoais
Educacéo
Vestuario/ Art. de
Fortaleza - Desp. Vestuario  residéncia/Vestuar Vestuario -
Pessoais io/Educacao
- - Alim. e
Goiania - Transportes - Habitacéo - Bebidas/Vestuario
x Desp. Pessoais/ - Transportes/
Educacéo/ - ~ Vestuario/Transp , -
Porto Alegre Comunicagio - Vestuario Educe}gao{ ortes/Educagio Sauqe e CU|d.~
Comunicagéo Pessoais/Educagéo
Recife Art; de_ - - - - Habitacéo
residéncia
Rio de Janeiro - - - - - Hablta_gaf)/Art. de
residéncia
Salvador - - Comunic. - - -
Habitacao/ - Art. de
x - Art. de Ha_blEaga_lo/Art. de residéncia/Trans
Séo Paulo Vestuario - S residéncia/Educag -
residéncia/ = o portes/Desp.
do/Comunicagédo -
Transportes Pessoais
Vestuario/ - - Art. de
Transportes/ Habitagdo/ Hablta_(;:{o/Art. de residéncia/ Habitagao/
. p x Art. de residéncia/
Brasil Saude e Educagdo residéncia/ Educacio/ Transportes/ Transportes/
Cuidados 1¢aol Desp. Pessoais/ Desp. Pessoais
- Transportes Comunicagéo o
Pessoais Comunicacéo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Os setores considerados mais persistentes para cada cidade sdo aqueles para os quais a IRF ndo decresce
monotonicamente e, portanto, puxam para cima os valores da meia-vida obtida a partir da agregacdo da IRF pela

média das IRFs individuais.
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3. VOLATILIDADE DOS PRECOS RELATIVOS E CUSTOS DE
TRANSPORTE: EVIDENCIA PARA CIDADES BRASILEIRAS

3.1 Introducao

A distancia entre mercados distintos impde uma importante restricdo a sua integragéo.
Isto acontece porgue maiores distancias se traduzem em maiores custos de transporte, dificultando
0 escoamento de mercadorias, encarecendo o produto em seu destino final e, tornando-o, portanto,

menos atrativo.

E amplamente difundida na literatura sobre economia regional e urbana a no¢ao de que
a reducdo dos custos de transporte — através da expansdo e pavimentacao da malha de transporte
rodoviéario e ferrovias, por exemplo — esta associada a maior integragao dos mercados e crescimento

econdmico. Neste trabalho, entretanto, o interesse é outro.

Na literatura econdmica que versa sobre a Paridade do Poder de Compra (PPC), 0s
custos de transporte surgem como um fator impeditivo da completa equalizacdo dos precos, sendo
um dos determinantes*® da lenta convergéncia dos precos para a paridade. Existem, na investigagéo

empirica acerca destes determinantes, uma ampla gama de estudos que corroboram esta hipotese.

Em exercicio pioneiro com um conjunto de dados para 14 categorias de bens de
consumo para cidades dos Estados Unidos e Canada, Engel e Rogers (1996) investigam a natureza
dos desvios da Lei do Preco Unico (LPU). Seus resultados apontam que a distancia entre as cidades
tem um impacto positivo na variacao dos precos. Parsley e Wei (1996) usam um painel com dados
trimestrais sobre 51 precos para 48 cidades norte-americanas e encontram que maiores distancias

estdo associadas a taxas de convergéncia mais lentas.

Fazendo uso de uma medida de volatilidade alternativa, dada pela razao entre a taxa de

crescimento da taxa de cambio e a dimensdo temporal de seu conjunto de dados, Papell e

40 A literatura aponta ainda a existéncia de bens ndo transacionaveis, barreiras tarifarias e ndo tarifarias,
heterogeneidade das cestas de bens comparadas, choques no mercado monetéario e de crédito, dentre outros.
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Theodoridis (2001) encontram que a proximidade geografica, medida pela distancia aérea em

milhas estatutarias entre as capitais dos paises, contribuem para o fortalecimento da PPC.

Para cidades europeias, Engel e Rogers (2001) usam estratégia semelhante a de Engel
e Rogers (1996), encontrando novamente impacto positivo da distancia sobre a volatilidade dos

precos relativos.

Em estudo com testes de raiz unitaria para 84 paises, Alba e Papell (2007) encontram
que evidéncias da PPC sdo mais fortes para paises mais proximos geograficamente dos Estados

Unidos, pois 0s custos de transporte associados ao comércio entre eles sdo menores.

Para cidades norte-americanas, Choi e Choi (2014) encontram impacto positivo e
significante da distancia sobre a diferenca de precos intercidade para os precos de pereciveis, ndo-
pereciveis e servi¢os. Entretanto, os autores mostram que a maior parte do efeito tem origem na
componente da medida de distancia*! que no esta relacionada aos custos de transporte. Também
com dados de diferenca de precos entre cidades norte-americanas, Crucini, Shintani e Tsuruga
(2015) encontram que persisténcia e volatilidade sdo positivamente correlacionadas com a

distancia entre cidades.

Uma caracteristica em comum nestes estudos é o0 uso da distancia como proxy para 0s
custos de transporte, uma medida invariante no tempo. Geraci e Prewo (1977) apontam problemas
em seu uso, devido os custos de transporte serem influenciados por outros fatores tais como peso,

volume, modo de transporte e o valor da mercadoria a ser transportada.

Neste sentido, aqui propde-se uma nova medida como proxy, baseada no preco médio
do dleo diesel e na distancia rodoviaria média entre as cidades brasileiras. O uso desta nova proxy,
variante no tempo, permite que se aplique os métodos padrdo de estimagcdo com dados
longitudinais, como a estimagdo com transformacdo within-groups dos dados eliminando a

heterogeneidade individual.

41 Os autores decompdem o impacto da distancia sobre as diferencas de preco em duas parcelas: nos custos de
transporte e em uma outra componente ndo relacionada aos custos de transporte, chamada de ndo-custos de transporte,
e que pode estar associada a custos de distribuigdo local, dentre outros fatores.
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Adicionalmente, também se utiliza novas medidas de volatilidade para 0s precos
relativos, seguindo-se as propostas para o calculo de volatilidade feitas em Cavalcanti, Mohaddes
e Raissi (2011). Para este fim, calcula-se o desvio-padrao anual da taxa de crescimento dos precos
relativos e, alternativamente, extrai-se a volatilidade mensal a partir da variancia estimada em um
processo GARCH (1,1).

Além desta introducdo, este trabalho possui mais quatro se¢des, a seguir descrevem-se
aspectos relacionados a fonte dos dados, construcdo das variaveis empregadas e os resultados dos
testes de especificacdo. Posteriormente, apresentam-se a metodologia econométrica utilizada

juntamente com os resultados das estimacdes e, por fim, tecem-se as consideracdes finais.

3.2 Dados e Aspectos Metodologicos

3.2.1 Fonte dos Dados

Os dados utilizados neste trabalho foram obtidos junto ao Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e ao Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED):
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) desagregado por grupos®? para o periodo de
janeiro de 2001 a dezembro de 2017 no primeiro e, o salario médio mensal, disponivel a partir de
janeiro de 2004, no segundo. A forma como é construida a medida de volatilidade dos pregos
relativos imp0e restricOes a estrutura do banco de dados, de modo que — como ficara claro mais

adiante — trabalha-se com dados de frequéncia mensal e anual em painel.

Adicionalmente, para a constru¢do da proxy para custos de transporte, extraiu-se
informagdes sobre o preco médio de revenda do 6leo diesel*® junto a Agéncia Nacional do Petréleo,

Géas Natural e Biocombustiveis (ANP) e a distancia rodoviaria entre as unidades individuais no

42 As categorias definidas pelo IBGE sdo: alimentagdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario,
transportes, sadde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educagao e comunicacao.

43 A partir de 2013, utilizou-se o preco do 6leo diesel S10 para Belém, Fortaleza e Recife. Os dados foram deflacionados
pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).
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Google Maps. As observacdes foram coletadas para 9 regides metropolitanas (RMs) e 2 capitais*
no periodo de julho de 2001 a dezembro de 2017.
Portanto, trabalha-se com um painel de frequéncia anual no intervalo 2004-2017 e um

de frequéncia mensal no intervalo de janeiro de 2004 a dezembro de 20174,

3.2.2 Medidas de Volatilidade

A realizagdo deste trabalho esta condicionada a construcdo de medidas de volatilidade
para 0s precos e salarios relativos. As medidas a partir das quais se extrai as volatilidades sdo o
logaritmo natural da razdo entre o IPCA da cidade i e o da cidade adotada como numerario para
cada um dos grupos de bens e servicos e, de forma analoga, o logaritmo natural da razdo entre o

salario médio mensal da cidade i e o da cidade escolhida como numerario:

_ o (1P i1

(3.2)

Sal Mensal
Salrelat,; = In| —————

Sal Mensal;;

em que ict refere-se ao indicador para o setor i da RM ¢ no periodo t. E j refere-se a RM usada

como numerario. Aqui, por simplicidade, define-se a RM de Sdo Paulo como numerério.

Existem, além das proxies propostas neste trabalho, outras medidas para a volatilidade
dos precos relativos propostas na literatura empirica. Choi e Choi (2014) prop6em 2 medidas
alternativas aquela que é padrio®: a média de longo prazo, dada por a/(1 — p), e a persisténcia
(p) da diferenca de precgos estimadas a partir de um processo AR (p)*7 para cada uma das séries de

preco relativo em estudo. J& Crucini, Shintani e Tsuruga (2015) utilizam como proxy para

4 As RMs de Belém (PA), Belo Horizonte (MG), Curitiba (PR), Fortaleza (CE), Porto Alegre (RS), Recife (PE), Rio
De Janeiro (RJ), Salvador (BA), Sao Paulo (SP); e as capitais Brasilia (DF) e Goiania (GO).
4 Alternativamente, estimam-se painéis sem a variavel de volatilidade do salério relativo, de modo que a dimensio
dos painéis de frequéncia anual e mensal sdo ampliadas para 2001-2017 e julho de 2001 a dezembro de 2017,
respectivamente.
46 O desvio-padrdo da primeira diferenca do logaritmo natural dos precos relativos ¢ a medida padréo.
Y Qije = @ + pQije-1 + Xn=1 kAqyje—p + €5 Onde q;;, € a diferenca do log natural dos precos entre as cidades i e j no
periodo t.
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persisténcia a autocorrelacdo de primeira ordem, a soma dos coeficientes autorregressivos (SAR,
no inglés) e a maior raiz autorregressiva, sendo as duas Ultimas medidas extraidas de processos
AR (p) como em Choi e Choi (2014).

Todas estas medidas, entretanto, reduzem o conjunto de dados a um cross-section. As
duas estratégias, descritas a seguir, para a construcdo das medidas de volatilidade utilizadas neste
trabalho seguem as propostas adotadas em Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2011) — para o calculo
da volatilidade dos termos de troca de commodities — e representam uma inovacgdo em relacgdo as
medidas utilizadas em Engel e Rogers (1996), Choi e Choi (2014) e Crucini, Shintani e Tsuruga

(2015), uma vez que estes adotam medidas invariantes no tempo.

3.2.2.1 Painel Anual

A primeira medida de volatilidade é definida pelo desvio-padrdo anual da taxa de
crescimento mensal das variaveis em consideragdo. Portanto, é necessario primeiramente se obter

a diferenca nas equacdes (3.1) e (3.2),
Ipreco relat,ict = ict — Gict-1 (3'3)
Ysalario relat,ct = Sal relat; — Sal relatq,_4 (3'4)

que refletem mudancas nos precos e salérios relativos. A estas medidas, originalmente de
frequéncia mensal, aplica-se o desvio-padrao anual sem sobreposicdo dado por

2

S S
1 1
Ogpreco relat,ict,t+S — S Ipreco relat,ict,t+s — S+1 Ypreco relat,ict,t+s (3.5)
s=0 s=0
S S 2
1 1
Ogsalario relat,ct,t+S — E Isalario relat,ctt+s — S+1 Isalario relat,ct,t+s (3-6)
s=0 s=0
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onde S = 11. Oypreco retatict,t+s € Ogsatariorelat.cte+s S0 Medidas de frequéncia anual para o
periodo de 2001-2017 e 2004-2017, respectivamente, e indicam a extensdo em que as taxas de
crescimento dos precos e salarios relativos se desviam de suas respectivas médias em qualquer

ponto do tempo.

3.2.2.2 Painel de Dados Mensais

Alternativamente, mas também aos moldes de Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2011),
estimam-se as medidas de volatilidade a partir das estimagfes do modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) usando (3.1) e (3.2). A partir de um
GARCH(1,1), estima-se a variancia condicional para o logaritmo natural dos precos relativos em
questdo em cada més. Mais especificamente, extrai-se o desvio-padrdo mensal dos precos relativos

para cada uma das séries a partir do seguinte processo:
qe =Vo+ qr-1+ & (3.7)
O-gt = (1 - /11 - /12)0_5 + /118?_1 + 220_132_1 (38)

em que &.~N(0,0¢), o7,, é a variancia condicional de g;;, o, a variancia incondicional e 1; e 4,
sdo, respectivamente, os parametros ARCH e GARCH. O processo para a obtengdo da medida de

volatilidade para o salario relativo é feito de forma analoga.

A evolucéo da volatilidade da taxa de crescimento dos precos relativos e da volatilidade
obtida por meio dos processos GARCH(1,1) para cada um dos grupos que compdem o IPCA é

reportada nas figuras 3.1 e 3.2, em apéndice.

3.2.3 Custos de Transporte

Os custos de transporte sdo apontados como um dos fatores responsaveis pela lenta
velocidade de reversdo dos desvios da PPC. Isto acontece por que quanto maiores 0s custos de
transporte, maiores serdo 0s custos associados as atividades de arbitragem, determinante da
equalizacdo dos precos. Seja com dados para cidades ou paises, existem varios trabalhos empiricos
que estudam o impacto dos custos de transporte sobre a lenta convergéncia dos precos para a

paridade.
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Para verificar esta hipotese, o uso de medidas de distancia entre cidades/paises é
bastante difundido. Geraci e Prewo (1977), entretanto, criticam o uso deste tipo de variavel como
proxy para custos de transporte. Os autores apontam que os custos de transporte sdo influenciados
por outros fatores tais como peso, volume, modo de transporte e o valor da mercadoria a ser

transportada.

Ja Choi e Choi (2014) mostram que a distancia geografica pode impactar os gaps de
precos por meio de outros canais que ndo apenas o0 dos custos de transporte, como através dos
custos de distribuicdo local e mark-ups, por exemplo. Neste sentido, a métrica para custos de
transporte adotada neste estudo, e reportada abaixo, pode ser vista como uma melhoria na

mensuracao dos custos de transporte, além de ser uma inovacéo.

Propde-se uma proxy para os custos de transporte dada pelo produto entre o preco
médio do 6leo diesel e a distancia (em km) rodoviaria entre a RM c e a cidade de S&o Paulo. Isto

€,
Cler = Pet X &cj (3.9

em que p.; € o0 preco médio do 6leo diesel, calculado a cada periodo de tempo como a média entre
0s precos médios cobrados nos postos da RM ¢ e os da RM de Sao Paulo, adotada como numerario.
Ja &Cj, a distancia rodoviaria, é definida pela média entre os trajetos mais rapidos sugeridos pelo
aplicativo Google Maps (na data da pesquisa) entre a RM c e a RM de S&o Paulo e vice-versa. Esta
medida, de frequéncia mensal, é agregada pela média quando usada no painel de dados de

frequéncia anual, sendo utilizada apds transformacéo logaritmica.

E importante destacar que os custos de transporte s&o apenas um dos componentes do
total de custos incorridos no escoamento de mercadorias entre regides. Entretanto, Castro, Carris e
Rodrigues (1999) mencionam que a maior parcela do transporte interestadual de mercadorias no
Brasil € feita por caminh&o, portanto, o custo incorrido na movimentacao pelo transporte rodoviario

pode ser considerado uma boa aproximacao.

69



3.2.4 Testes de Especificagao

O conjunto de dados de frequéncia mensal tem uma estrutura tal que T > N. Quando
se tem dados longitudinais deste tipo, é padrdo na literatura dar tratamento mais cuidadoso a
dimensdao temporal dos dados. Portanto, € necessario conduzir testes de raiz unitaria e cointegracéo,

quando necessario.

Para averiguar a ordem de integracdo das varidveis, conduziram-se 0s testes de raiz
unitéria para painéis IPS e CIPS — uma versao do teste IPS que contorna o problema de dependéncia
cross-section. Todas as estimagOes foram realizadas com intercepto. Os resultados reportados na
tabela 3.1 apontam que a nula de presenca de raiz unitaria € rejeitada em todos os testes e

especificaces, isto é, as variaveis em questdo sio integradas de ordem zero“®.

TABELA 3.1
RESULTADOS DOS TESTES DE RAIZ UNITARIA
IPS
Variavel CIPS
com EF sem EF
-7.1382 -11.9071 -2.1960
In(ct) (0.0000) (0.0000) (-2.0700)
-68.3897 -77.5787 -5.0660
v(@) (0.0000) (0.0000) (-2.0700)
-54.6778 -82.6414 -4.7430
v(Salrelat) (0.0000) (0.0000) (-2.0700)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: 1. teste IPS foi realizado permitindo-se a inclusdo de no maximo 8 lags. A nula é rejeitada
independente do critério de informacgdo adotado - Akaike Information Criterion (AIC), Bayesian Information
Criterion (BIC) ou Hannan-Quinn Information Criterion (HQIC). Os resultados reportados referem-se
aqueles em que o BIC foi adotado para a definicdo do nimero de lags. 2. O teste CIPS ndo possui distribuicao
padréo e, portanto, reportam-se os valores criticos tabelados para N,T = (90,198) e N,T = (90,168) ao nivel
de 5% de significncia. 3. Todas as estimagdes foram realizadas incluindo intercepto. 4. p-valor entre
parénteses para os demais testes.

Ainda, para se verificar a necessidade de se estimar os painéis corrigindo o problema

de dependéncia cross-section, realiza-se o teste de dependéncia cross-section proposto por Pesaran

48 E importante destacar que todas as estimagdes incluindo quaisquer variaveis relacionadas ao salario relativo tem sua
dimensao temporal reduzida, uma vez que as informacdes relacionadas a ele estdo disponiveis apenas partir de janeiro
de 2004.
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(2004) — vélido sob condicdes bastante gerais — sobre os residuos das estimagfes ARDL sem a

inclusdo de médias cross-section*®. A nula de independéncia é rejeitada em todos os casos.

TABELA 3.2.A
TESTE DE DEPENDENCIA CROSS-SECTION DE PESARAN (2004)

Modelo CD-test corr abs(corr)
ARDL (1) (?)5588) 0.0110 0.0860
ARDL (2) (?):3(5)88) 0.0110 0.0860
ARDL (3) (ggggg) 0.0110 0.0860
ARDL (4) ((8):(2)388) 0.0100 0.0860
ARDL (5) ((7)2(7)88) 0.0100 0.0870
ARDL (6) (Z):éégg) 0.0090 0.0890

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: valores-p entre parénteses.

E, portanto, necessério a inclusio de médias cross-section nas estimacdes na forma
sugerida por Chudik e Pesaran (2015) para contornar este problema. Os resultados do teste de
dependéncia cross-section para as estimacGes ARDL sem a variavel de volatilidade do salario
relativo estdo disponiveis na tabela 3.2.B, em apéndice, e a nula de independéncia também ¢é

rejeitada em todos 0s casos.

3.3 Resultados

Para o painel de dados de frequéncia anual, utiliza-se o estimador within-groups com
correcdo para o viés do painel dindmico baseado na proposta de Everaert e Pozzi (2007)%° —

adequado para painéis de pequena dimenséo temporal®! —, baseado em um procedimento bootstrap

49 Estas estimacGes sem as médias cross-section sdo equivalentes ao estimador mean group.
50 Para uma descricdo mais completa do método, ver Vos, Everaert e Ruyssen (2015).
51 Em geral, quando N > T.
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iterativo. Este procedimento visa reduzir o viés do estimador enquanto mantem sua eficiéncia em

relacdo ao estimador Generalized Method of Moments (GMM). Estima-se a seguinte equacao:

v(gpret;o relat)ict = ﬁov(gprego relat)ict—1 T B1In(ct) ¢ + B2V (Gsatario retat) e + Eit (3.10)
TABELA 3.3
RESULTADOS DAS ESTIMACOES EM PAINEL DINAMICO - DADOS ANUAIS®2
Modelos  v(gprego retat)t—1 In(ct), V(Gsatsriorelar): N°Obs.  N° Grupos
o o o o
o E o o
®  ousm oo 10 o0
@ om0 10 o0
®  gows o0 10 o0
o s omu -
SRR S T
o L s o
I O e A
© s omoy  Gway MO
W oy omoy Gy MO
D gosn  omoy ooy MO %

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: 1. Erros-padrdo entre parénteses. 2. sx* p < 0,01,** p < 0,05,% p < 0,10. 3. Foram
usadas 250 iteracdes para a construcdo do estimador corrigido e 1000 para inferéncia.

52Em (1), (4), (7) e (10) aproxima-se os Erros-padrdo usando-se a distribui¢do bootstrap do estimador de efeitos fixos
e calculam-se os intervalos de confianga usando-se uma distribuigéo t de Student. Em (2), (5), (8) e (11) estima-se a
matriz de varidncia e covariancia usando-se bootstrap e calcula-se os intervalos de confianca a partir da distribuigéo t
de Student. E, por fim, em (3), (6), (9) e (12) estima-se a matriz de variancia-covariancia usando-se o bootstrap. Os
intervalos de confianga sdo intervalos percentis bootstrap.

72



em que um padrdo geral de heterocedasticidade é permitido para ¢; — heterocedasticidade
temporal, cross-section e geral. A varidvel dependente e as independentes foram definidas

anteriormente.

A tabela 3.3 traz os resultados das estimacgdes. Os modelos (1)—(12) distinguem-se pela
estratégia de estimacdo adotada, em que, a partir do modelo (6) inclui-se a volatilidade da taxa de
crescimento do salario relativos na regressdo. As estimacgtes (1)—(3) e (7)—(9) foram realizadas
utilizando bootstrap ndo-paramétrico para inferéncia, enquanto as demais usam bootstrap
paramétrico. Em todas as estimacBes o esquema de inicializacdo do bootstrap para a variavel

dependente defasada é deterministico, isto é, as observacdes iniciais sao mantidas fixas.

A significancia dos coeficientes estimados em (1)—(6) nao ¢ afetada pelas diferentes especificacdes
adotadas para o termo de erro. Entretanto a magnitude e significancia das estima¢6es mudam
bastante com a inclusdo da volatilidade da taxa de crescimento dos salérios relativos. Com a
inclusdo desta nova variavel, os custos de transporte ndo exercem mais impacto significante sobre
a volatilidade dos precos relativos. Este resultado exige investigacao adicional. J& a volatilidade da
taxa de crescimento do salario relativo é significante ao nivel de 10% independente da
especificacdo do termo de erro. Ainda, a variavel dependente defasada é significante ao nivel de
1% em todas as estimagdes, 0 que evidencia certo grau de inercia na volatilidade dos precos
relativos.

Para o painel de dados de frequéncia mensal, estima-se um modelo Autorregressivo de
Defasagens Distribuidas (ARDL, no inglés) aumentado de médias cross-section para a correcéo do
problema de dependéncia cross-section, aos moldes sugerido por Chudik e Pesaran (2015) em uma
extensdo da estratégia de estimacdo proposta por Pesaran (2006). Estima-se, portanto, a seguinte

equacéao:

p q Zr
V(Q)ict = Ajc + Z Picjv(q)e-j + Z 0'ciXce—j + Z 8 icjZe—j + Uit (3.11)
= =0 =0

em que x. = (In(ct),,v(Salrelat);) e z; = (W(q)ct, In(ct) s, v(Sal relat).;), para i =

1,2,.,Njec=1.2,..,N,,comz, = N"1¥N 7. ~ N =N; xN,. Neste trabalho, N, refere-se
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TABELA 3.4
RESULTADOS DAS ESTIMACOES ARDL

Variaveis ARDL (1) ARDL (2) ARDL (3) ARDL(4) ARDL (5) ARDL (6)
n(et) 0,0036 00034 _ 00012 _ -0,0008 _ -00012 _ -0,0042
t (00028)  (0.0027)  (0.0030)  (0.0033)  (0,0032)  (0,0037)
b(Sal relat 10,0045  -0,00492+ -0,00485~ -0,00559~ -0,0044  -0,00546-
t (0.0029)  (0,0028)  (0,0023)  (0.0026)  (0,0027)  (0,0032)
@) 0,503 0515w+ 0513+ 0508« 0513w 0512+
t-1 (0.0435)  (0,0446)  (0,0441)  (0,0442)  (0,0444)  (0,0445)
@) 00216+ -00214  -00193  -00177  -0,0203
-2 (00123)  (0.0152)  (0,0162)  (0.0156)  (0,0157)
@) 00175  -00035  -0,0124  -0,0126
£-3 (0.0116)  (0,0143)  (0.0150)  (0,0158)
00187+ 00068 00007
V(@)e-4 (0.0108)  (0,0131)  (0.0139)
@) 10,0383+ -0,0344+
-5 (0.0116)  (0,0142)
@) -0,0338
t=6 (0,0136)
In(et) 00030  -00049  -00046  -0,0035  -00012 00021
t-1 (0.0034)  (0,0042)  (0,0045)  (0.0047)  (0,0045)  (0.0049)
In(et) 00023 00042 00051 00015 00024
-2 (00032)  (0.0054)  (0.0065)  (0.0065)  (0.0064)
In(et), . 00011  -00041  -0,0035  -0,0060
- (0,0032)  (0,0044)  (0,0049)  (0,0060)
In(et) 00035 00055  0,00867-
t-4 (0.0032)  (0.0040)  (0,0051)
In(cO),.« :0,0007  -0,0046
- (0.0042)  (0,0057)
Inet);-q 00059
b(Sal relat 00026 00011  -0,0004  -0,0008 00005 0,001
=1 (00021)  (0.0019)  (0,0021)  (0.0021)  (0.0025)  (0.0029)
b(Sal relat 0,0040 00051 00046 00048 00042
-2 (00039)  (0.0044)  (0.0047)  (0.0041)  (0.0045)
o(Sal relat), s 00020  -00010  -0,0005  -0,0008
- (0.0026)  (0,0025)  (0,0024)  (0,0026)
v(Sal relat),., 00026  -00030  -0,0021
- (0.0029)  (0,0038)  (0,0038)
00020  0,0014
v(Salrelat);—s (0,0029)  (0.0028)
v(Salrelat);_¢ (863823:)
Constante 00002  -00007 -00019  -0,0021  -0,0008  -0,0017
(0.0025)  (0,0025)  (0,0024)  (0.0028)  (0,0026)  (0,0032)
CD-test de 1,7700  2,0200  1,3100 04300  0,6500  -0,1100
Pesaran (2004)  (0,0760)  (0.0430)  (0.1900)  (0.6640)  (0.5170)  (0,9100)
N° Obs. 14580 14490 14400 14310 14220 14130
R? 03220 03400 03450 03570 03850  0,4140
N Grupos 90 90 90 90 90 90

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: 1. Erros-padrdo entre parénteses. 2. ** p < 0,01,** p < 0,05,* p < 0,10.
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ao namero de setores enquanto N, é o numero de RMs. Os estimadores CCEMG dinadmicos de «
e p; sdo obtidos pela média aritmetica dos estimadores de minimos quadrados de ;. € pjc;
baseados em (3.11).

Chudik e Pesaran (2015) mostram que o estimador CCE mean group (CCEMG) sera
valido mesmo na presenca de dependéncia cross-section desde que um numero suficiente de
médias cross-section seja incluido em (3.10). Isto é feito pela definicio de z; = [T*/3], em que, a
rigor, z; € a parte inteira de T'/3. Aqui, adota-se z; = 5 para T = 168. Adicionalmente, corrige-

se 0 viés de pequena amostra pelo método half-panel jackknife.

A tabela 3.4 traz os resultados das estimacdes. Utiliza-se varias defini¢cGes da ordem
dos processos autorregressivos para 0 modelo ARDL, de 1 a 6, em que p = q. A nula de
independéncia do CD-test é ndo rejeitada a partir do modelo ARDL de ordem 3.

Né&o se observa impacto significante dos custos de transporte sobre a volatilidade dos
precos relativos e a volatilidade do salario relativo reporta impacto negativo significante em
algumas estimacgoes. Estes resultados divergem daqueles obtidos em Engel e Rogers (1996). Assim
como para as estimagdes com dados de frequéncia mensal, o coeficiente da variavel dependente

defasada é significante a 1% em todas as estimacdes.

3.4 Consideracdes Finais

Neste trabalho verifica-se o impacto dos custos de transporte e da volatilidade dos
salarios relativos sobre os desvios da PPC para dados de cidades brasileiras. Para tanto, utiliza-se,
uma nova proxy para os custos de transporte, baseada no produto entre a distancia e preco médio
do oleo diesel entre as demais RMs e Sdo Paulo, RM escolhida como numerario. Além disso,
propde-se o célculo da volatilidade dos precos relativos de forma ainda ndo utilizada em estudos
sobre a PPC, a la Cavalcanti, Mohaddes e Raissi (2011).

53 Em apéndice, encontram-se estimagdes sem a volatilidade dos salarios relativos em que se permite até 12 defasagens.
Né&o ha mudancas significantes no impacto dos custos de transporte sobre a volatilidade dos pregos relativos.
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Os resultados das estimacOes baseadas no painel de dados com frequéncia anual
reportam um impacto positivo e significante dos custos de transporte e da volatilidade da taxa de
crescimento do salario relativo sobre a volatilidade da taxa de crescimento dos precos relativos. O
impacto dos custos de transporte é, entretanto, sensivel a inclusdo da variavel de volatilidade dos

salérios relativos nas estimacdes.

Por outro lado, para o conjunto de dados de frequéncia mensal, ndo ha evidéncia
robusta de impacto dos custos de transporte nem da volatilidade dos salarios relativos sobre a
volatilidade dos pregos relativos. Em comum entre os painéis, ha o impacto da volatilidade dos

precos relativos defasada, o qual € significante em todas as estimaces.

Este resultado sensivel dos custos de transporte na explicacdo dos gaps de precos entre
cidades com a proxy proposta e em estrutura de dados em painel, constitui um paradoxo, uma vez
que a relacdo positiva entre volatilidade e custos de transporte (medido pela distancia) é
amplamente documentada na literatura tedrica e empirica (ENGEL e ROGERS, 1996; PARSLEY
e WEY, 1996; PAPELL e THEODORIDIS, 2001; ENGEL e ROGERS, 2001; CHOI e CHOI,
2014; CRUCINI, SHINTANI e TSURUGA,2015). Neste sentido, € necessario um exame
cuidadoso deste resultado para o conjunto de dados em questdo, sendo, também, desejavel a
aplicacdo dos métodos desenvolvidos aqui para a construcao dos indicadores a novos conjuntos de

dados.

Existem outras medidas apontadas pela literatura como determinantes da lenta reversao
dos desvios da PPC ndo inclusas neste trabalho. Estes resultados podem, portanto, estar sujeitos ao
viés de variavel omitida e devem ser vistos com cautela. Alguns trabalhos recentes tém realizado
este exercicio de estimacdo com a inclusdo de outras covariadas como, por exemplo, indicadores
para rigidez de preco, ndo-transaciondveis, competicdo imperfeita, diferencas de renda e
populacional (MAYORAL e GADEA, 2011; CHOI e CHOI, 2014). Reestimar estas equac¢des com

proxies para estas variaveis é uma interessante agenda de pesquisa futura.
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TABELA 3.2.B

APENDICE

TESTE DE DEPENDENCIA CROSS-SECTION DE PESARAN (2004)

Modelo CD-test corr abs(corr)
ARDL (1) (102 ’010%%()) 0,0140 0,0810
ARDL (2) (101 0502%()) 0,0130 0,0810
ARDL (3) (101 62036%()) 0,0130 0,0800
ARDL (4) (101 0%%%()) 0,0130 0,0800
ARDL (5) (1(? 620%%()) 0,0120 0,0800
ARDL (6) (l(? 000%%()) 0,0110 0,0800
ARDL (7) (1(;) 61070%()) 0,0120 0,0800
ARDL (8) (1(? 010%%(; 0,0120 0,0810
ARDL (9) (g:gégg) 0,0110 0,0810
ARDL (10) (?):gggg) 0,0110 0,0800
ARDL (11) (1(? 01010%()) 0,0120 0,0800
ARDL (12) %(?0%50%(; 0,0120 0,0810

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: p-valor entre parénteses.

77



TABELA 3.5

ESTIMACOES ARDL SEM A VOLATILIDADE DA TAXA DE CRESCIMENTO DOS SALARIOS RELATIVOS

Varidveis ARDL  ARDL _ ARDL _ ARDL __ ARDL ARDL ARDL ARDL _ ARDL ARDL ARDL ARDL
1) (2 (3) 4) (5) (6) ) (8) 9 (10) (11) (12)
(e, 00023 00021 00020 00011 00010  -0,0008 00000 00006 00014  0,0009 -0,0013 -0,0019
(0,0024) (0,0024)  (0,0023)  (0,0027)  (0,0027)  (0,0029)  (0,0028)  (0,0031)  (0,0030)  (0,0032)  (0,0030)  (0,0030)
@) 05110+ 0,509+ 05100+ 0,509+ 0,510+  0,513++ 0513 0513+ 0513+ 0513 0,508~ 0,5080
t=1 (0,0430) (0,0440) (0,0441)  (0,0440)  (0,0436)  (0,0436)  (0,0437)  (0,0438)  (0,0437)  (0,0440)  (0,0443)  (0,0437)
Do -0,0086  -0,0008  0,0007 00005  -0,0063  -0,0108  -0,0107 -00128  -0,0200  -0,0184  -0,0140
- (00109) (0,0126) (0,0125)  (0,0125)  (0,0130)  (0,0138)  (0,0141) (0,0146)  (0,0152)  (0,0164)  (0,0159)
@) -0,0205+  -0,0060  -0,0064  -0,0038  -0,0007  -0,0020  -0,0025  0,0011 -0,0023 0,0037
£=3 (00093)  (0,0123) (0,0127)  (0,0123)  (0,0120) (0,0130)  (0,0136)  (0,0143)  (0,0152)  (0,0153)
o(a) -0,0185+  -0,0033  -0,0037  -0,0103  -0,0100  -0,0047  -0,0032  -0,0015 0,0043
t~4 (0,0093)  (0,0103)  (0,0107)  (0,0106)  (0,0112) (0,0116)  (0,0118)  (0,0132)  (0,0126)
o(0) -0,0230+  -0,0187  -0,0211  -0,0184  -0,0207+  -0,0177  -0,0186 -0,0149
t=s (0,0091)  (0,0106)  (0,0110)  (0,0114) (0,0112)  (0,0122)  (0,0140)  (0,0126)
o -0,0137  -0,0171  -0,0232« -0,0255+  -0,0321~  -0,0379  -0,0349
t=6 (0,0098)  (0,0120) (0,0127)  (0,0134)  (0,0138)  (0,0149)  (0,0134)
. -0,0245++ -0,0223« -0,0277+  -0,0346~  -0,0335+  -0,0265
t=7 (0,0082)  (0,0123) (0,0131)  (0,0139)  (0,0145)  (0,0138)
(@heoe 00007 00100  0,0151 0,0108 0,0147
- (0,0107)  (0,0121)  (0,0122)  (0,0132)  (0,0131)
() -0,0240+  -0,0453++  -0,0495+  -0,0509
£=9 (00113)  (0,0125)  (0,0141)  (0,0136)
o(0) 0,0110 0,0031 0,0041
£-10 (0,0119) (0,0158) (0,0151)
-0,0096 -0,0113
v(@e-n (00133)  (0,0138)
0,0220
v(q)t—12 (0,0108)
(et -0,0018 -0,0021 -00031  -0,0025  -0,0019 00013 00007 00005  -0,0004  -0,0004  0,0008 0,0016
- (0,0029) (0,0041) (0,0039)  (0,0040)  (0,0041)  (0,0042)  (0,0040)  (0,0044)  (0,0044)  (0,0042)  (0,0041)  (0,0044)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: 1. Erros-padrao entre parénteses. 2. *** p < 0.01,*x p < 0.05,x p < 0.10.
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TABELA 3.5

ESTIMAC@ES ARDL SEM A VOLATILIDADE DA TAXA DE CRESCIMENTO DOS SALARIOS RELATIVOS (CONTINUA(;AO)
Variaveis ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL
W @) @) 4 (5) (6) ™ ®) ©) (10) (11) (12)
In(ct),_, 0,0005 -0,0022 -0,0010 -0,0031 -0,0043 -0,0023 -0,0019 -0,0022 -0,0032 -0,0025 -0,0046
- (0,0032) (0,0043)  (0,0039) (0,0039) (0,0037)  (0,0046)  (0,0048) (0,0045)  (0,0042)  (0,0042)  (0,0043)
In(ct) 0,0038 0,0034 0,0038 0,0027 0,0013 0,0024 0,0032 0,0047 0,0038 0,0033
= (0,0026)  (0,0033)  (0,0032)  (0,0034)  (0,0035) (0,0036) (0,0037)  (0,0036)  (0,0038)  (0,0040)
In(ct),_, -0,0005 0,0009 0,0017 -0,0006 -0,0021 -0,0014 -0,0015 -0,0009 0,0010
(0,0026)  (0,0035)  (0,0038)  (0,0042)  (0,0042) (0,0041)  (0,0040)  (0,0043)  (0,0050)
In(ct),_s -0,0006 -0,0013 -0,0006 -0,0009 -0,0002 0,0011 0,0029 0,0020
- (0,0033)  (0,0038)  (0,0044)  (0,0045) (0,0047)  (0,0047)  (0,0050)  (0,0054)
In(ct),_q 0,0009 0,0003 0,0005 -0,0017 -0,0018 -0,0028 -0,0033
(0,0023)  (0,0042)  (0,0046)  (0,0052)  (0,0055)  (0,0053)  (0,0057)
In(ct),, 0,0019 0,0049 0,0047 0,0039 0,0043 0,0041
- (0,0036)  (0,0039)  (0,0042)  (0,0041)  (0,0040)  (0,0044)
In(ct),_g -0,0033 -0,00657~ -0,0056 -0,0055 -0,0028
- (0,0028)  (0,0039)  (0,0039)  (0,0040)  (0,0044)
In(ct),_s 0,0038 0,0058 0,0044 0,0048
(0,0032)  (0,0042)  (0,0046)  (0,0053)
()1 -0,0037 -0,0030 -0,0031
(0,0031)  (0,0038)  (0,0047)
In(ct),_ys -0,0003 0,0029
(0,0032)  (0,0048)
In(ct)e_1z 10,0045
(0,0034)
Constante -0,0002 -0,0007 -0,0010 -0,0007 0,0002 0,0002 0,0001 -0,0006 -0,0016 -0,0005 0,0027 0,0010
(0,0021) (0,0023) (0,0022)  (0,0022) (0,0021)  (0,0025)  (0,0029)  (0,0030)  (0,0034)  (0,0045)  (0,0058)  (0,0049)
CD-teste de 1,5200 1,6000 1,2700 1,1000 1,1800 1,4700 0,8400 0,7000 0,7400 1,1700 1,1700 1,6700%
Pesaran (2004) (0,1290) (0,1090)  (0,2030)  (0,2730)  (0,2390)  (0,1420)  (0,4010)  (0,4820) (0,4610)  (0,2420)  (0,2420) (0,094
N° Obs. 17.280 17.190 17.100 17.010 16.920 16.830 16.740 16.650 16.560 16.470 16.380 16.290
R? 0,3440 0,3530 0,3580 0,3650 0,3790 0,3880 0,4070 0,4140 0,4290 0,4430 0,4640 0,4730
N° Grupos 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: 1. Erros-padréo entre parénteses. 2. =** p < 0.01,** p < 0.05,* p < 0.10.
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CONCLUSOES GERAIS

Realizaram-se nesta tese 3 exercicios empiricos relacionados a PPC com dados para
11 capitais brasileiras para as quais estdo disponiveis informacdes para o IPCA agregado e

desagregado por grupos de bens e servicos.

No primeiro exercicio, realizou-se estimacdo com dados em painel para o IPCA
agregado considerando a presenca de 3 quebras estruturais em periodos condizentes com
mudangas conjunturais na economia brasileira. A meia-vida mediana estimada é de
aproximadamente 4 meses, bastante inferior ao resultado do intervalo-consenso. No segundo
exercicio, que também se ocupou com o célculo da meia-vida, mas com outra estratégia de
estimacdo, estimaram-se painéis autorregressivos puros para o IPCA desagregado por grupos
de bens e servicos permitindo-se heterogeneidade nos coeficientes estimados. Os resultados sdo
também bastante inferiores aos do intervalo-consenso, com meia-vida um pouco acima de 1

ano.

Dai, pode-se concluir que as evidéncias para dados de cidades brasileiras apontam
a consideracdo da presenca de mudancas estruturais e do viés de heterogeneidade setorial nas
estimacOes dos parametros autorregressivos, necessarios para o calculo da meia-vida, como
possiveis solugdes para o enigma da PPC, sendo o desenvolvimento de estimadores capazes de
controlar para ambas as fontes de vies simultaneamente — além dos vieses de Nickell e de

agregacao temporal — uma interessante agenda de pesquisa futura.

Ja no terceiro capitulo, que se distingue dos demais ao tentar explicar a causa dos
desvios, procura-se verificar o impacto dos custos de transporte sobre a volatilidade dos precos
relativos das cidades brasileiras. Para tanto, estima-se um painel dinamico com dados anuais
no qual observa-se, como esperado, um impacto positivo dos custos de transporte sobre a
volatilidade dos precos relativos. Este resultado, entretanto, € sensivel a inclusao da variavel de
volatilidade dos salérios relativos. Adicionalmente, estima-se um modelo ARDL em painel
aumentado de médias cross-section para a corre¢do do problema de dependéncia cross-section
— e com correcdo pelo método half-panel jackknife para o viés de pequena amostra. Nas varias
especificacbes adotadas, ndo se observa impacto significante dos custos de transporte sobre a

volatilidade dos precos relativos. Este resultado, entretanto, exige investigacdo adicional, uma
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vez que o impacto positivo e significante dos custos de transporte € amplamente difundido na

literatura empirica sobre o tema.
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