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RESUMO

Este estudo investiga os efeitos da estabilizacdo da inflagdo no Brasil nos indices de
precos regionais através da teoria da Paridade do Poder de Compra. Para tanto,
utilizamos o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, IPCA, abrangendo as
nove regides metropolitanas brasileiras durante o periodo de 1989 a 2011. Iniciamos
nossa analise com o teste de Perron e Yabu (2009) com o objetivo de verificar
possiveis quebras estruturais nas séries de cambio real entre as regides
metropolitanas. Visando confirmar a hipétese da Paridade do Poder de Compra para
o Brasil, aplicamos o teste de raiz unitaria ERS (1996) bem como o teste de Kim
(2000) posteriormente modificado por Harvey, Leybourne e Taylor (2006) para
verificar possiveis mudancas de persisténcia nas séries. Durante o periodo analisado
foi detectada uma diminuicdo da persisténcia das séries, creditamos esse fenbmeno
ao controle inflacionario com o implemento do Plano Real, evidenciando que a
estabilidade dos precos influi positivamente na validacéo da hip6tese da Paridade do
Poder de Compra.

Palavras-Chave: Paridade do Poder de Compra, Quebras Estruturais, Mudanca de
Persisténcia, Choques Monetarios.



ABSTRACT

This study investigates the effects of inflation stabilization in Brazil in regional price
indices through the theory of Purchasing Power Parity. We used the National Index of
Consumer Prices Broad, IPCA, covering nine metropolitan regions during the period
of 1989 to 2011. We begin our analysis with the test of Perron and Yabu (2009) in
order to check for possible structural breaks in the series of real exchange rates
between the metropolitan areas. To confirm the hypothesis of Purchasing Power
Parity for Brazil, we apply the unit root test ERS (1996) as well as the test of Kim
(2000) later modified by Harvey, Leybourne and Taylor (2006) to check for possible
changes of persistence in the series. During the period analyzed was detected a
decrease of the persistence of the series, we credit this phenomenon to the
implement of the Real Plan, showing that price stability positively influence the
validation of the hypothesis of Purchasing Power Parity.

Keywords: Purchasing Power Parity, Structural Breaks, Persistence Change,
Monetary Shocks.
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1. INTRODUCAO

Sob hipéteses de auséncia de custos de transacao, homogeneidade dos
bens, auséncia de barreiras tarifarias e nao-tarifarias, custos de transporte e
informacé&o perfeita, os precos das mercadorias nao deveriam divergir entre 0s
mercados. Caso o preco difira entre certas regides, ha possibilidade de ganhos
na arbitragem, onde arbitros que se encarregam de equalizar os precos dos
produtos. De acordo com a Paridade do Poder de compra (PPC), os niveis de
precos entre as regides serdo tais que, a longo prazo, os termos de comércios

se mantenham constantes.

Verificamos a validade da PPC através da movimentacdo das taxas de
cambio reais (TCR), dadas pela relacdo dos precos entre as regides. Caso esta
seja estacionéria’, rejeitando-se assim a hipétese da raiz unitaria, teremos,
dessa forma, evidéncias que confirmem a PPC. A convergéncia dos precos
relativos indica que os mercados regionais sdo capazes de, ao longo do tempo,

equalizar seus precos apos choques aleatorios significantes.

Estudos através do uso de testes de raiz unitaria apresentam resultados
controversos, enquanto Lothian e Taylor (1996) e Azali, Habibullah e
Baharumshah (2001) comprovaram a validade da PPC; Acaravci e Acaravci
(2007) e Duarte (2005) encontraram evidéncias contrarias a reversao a media.
Chortareas e Kapetanios (2009) e Pesaran et al (2007) ressaltam que os
resultados baseados em testes de raiz unitaria univariados apresentam pouca
robustez, ndo suportando, portanto, a PPC. Os resultados destes testes
apresentam viés verificador da PPC quando sdo usadas longas séries de
tempo de periodicidade anual e se 0 uso do délar dos EUA como numerario,
pois os resultados sdo sensiveis ao periodo da amostra, frequéncia dos dados
e da moeda usada como numerario. Uma geracdo de testes de raiz unitaria
mais robustos, que levam em consideracao, por exemplo, quebras estruturais

ou dependéncia transversal, tém apresentado resultados mais satisfatérios,

! Processo estocastico onde sua média e variancia sdo constantes ao longo do tempo e o valor da
covariancia entre os dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo ou da
defasagem entre dois periodos, e ndo do préprio tempo em que a covariancia é calculada. (GUJARATI,
2006).



condizentes com a PPC, como em Divino et al (2006), Lopez e Papell (2007),
Baharumshah e Borsic (2008).

Além das questdes ja citadas, hd uma série de motivos econémicos
pelos quais 0s pre¢os podem ndo convergir entre 0s paises, entre 0s quais se
destacam: as barreiras comerciais e néo tarifarias, os custos de transporte,
volatilidade do cambio nominal e a presenca de bens ndo comercializaveis nos

indices de precos.

Apesar de ser uma teoria essencialmente aplicada em estudos entre
nacdes, é crescente o numero de trabalhos que testam a validade da PPC
intranacional. E consenso entre os pesquisadores que ao testar a hipdtese da
PPC sob tal condicdo, varios fatores contribuem para sua verificagdo, tais
como: a auséncia de barreiras tarifarias, a inexisténcia de flutua¢cdes cambiais
e a homogeneidade dos indices de precos. Embora presentes, 0s custos de
transportes em um mesmo pais tendem a ser consideravelmente menores que
os entre paises, facilitando assim a arbitragem?®. Dito isso, seria mais fAcil
verificar a PPC em nivel intranacional.

Em estudos acerca da PPC para dados intranacionais de paises da
América do Norte a hipotese de convergéncia pode ser comprovada com certa
facilidade. Evidéncias encontradas por Dayanandan e Ralhan (2005)
confirmaram a hipotese para provincias canadenses, com tempo de meia vida
de 7.2 anos, enquanto Cecchetti, Mark e Sonora (2002) — doravante CMS -
concluiram que desvios nos niveis de precos entre cidades norte americanas
sdo temporarios, com tempo de reversdo a média de aproximadamente 9 anos,
no entanto, Gutierrez (2006) usando a mesma base de dados de CMS,
encontrou evidéncias de que choques temporarios revertem a meédia mais
rapidamente, sendo a meia-vida média de aproximadamente 5 anos, no
entanto, ao controlar mesma amostra para quebras estruturais, Basher e
Carrion-i-Silvestre (2010) encontraram que 0S precos se equalizam com maior
velocidade, entre 1,5 e 2,6 anos. Outros estudos como os de Parsley e Wei
(1996), Culver e Papell (1999), Engel e Rogers (2001), Chen and Devereux

2 . . . . ~

No caso do Brasil, a falta de uma infraestrutura eficiente de escoamento da producdo pode fazer com
gue os custos de transporte entre as RegiGes Metropolitanas sejam superiores que os custos entre
paises, para a mesma distancia.
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(2003) e Yazgan e Hakan (2011) também confirmaram que os choques nos
precos relativos regionais nos EUA ndo apresentam memdria longa, sao
estacionarios.

Ja para os paises europeus, os estudos apresentam resultados
controversos. Dreger e Kosfeld (2007) nao encontraram evidéncias de
convergéncia nos precgos relativos de 439 distritos alemaes. As evidéncias para
a Espanha s&o contraditorias, enquanto Alberola e Marqués (1999) concluiram
gue os desvios dos precos relativos em relacdo ao equilibrio ndo sado
estacionarios, Carrion-i-Silvestre et al (2004) apresentaram resultados que dao
suporte a PPC intranacional. O mesmo acontece para a Itélia, Busetti, Fabiani
e Harvey (2006) encontraram evidéncias de convergéncia de precos para
apenas 24% das diferencas de precos entre regides italianas, ja Vaona (2006)
encontrou que os desvios dos precos relativos sao temporarios.

Embora escassos, existem trabalhos para outras economias, como o
de Cheung e Fujii (2008), que destacaram que no Japdo, 0s bens
comercializaveis apresentam maiores possibilidades de convergéncia. Ja Das e
Bhattacharya (2008) confirmaram a hipétese da PPC para as cidades indianas.

Este estudo investiga os efeitos da estabilizacdo da inflacdo no Brasil
sobre os indices de precos regionais atraves da teoria da Paridade do Poder de
Compra. Analisamos as propriedades de convergéncia de precos entre a
regido metropolitana de Sdo Paulo e as demais regides metropolitanas
brasileiras: Belo Horizonte, Belém, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio
de Janeiro, Sdo Paulo e Salvador. Utilizaremos o indice de inflacdo IPCA

partindo de julho de 1989 até julho de 2011 como base de dados.

No Brasil, a andlise da PPC intranacional se resume a dois trabalhos.
Trompiere (2008) conseguiu validar a hipétese para o periodo anterior ao Plano
Real para um painel de dados, ja Saraiva (2009) em uma analise desagregada,
para cada par de Regido Metropolitana ndo encontrou evidéncias suficientes
para confirmar a PPC intranacional para o Brasil durante o periodo posterior a
estabilizacdo dos precos. Ja para parte da amostra anterior a estabilizacéo,
ressalta que os resultados mais favoraveis a PPC tém que ser vistos com

ressalvas, ja que precos deixaram de refletir a estrutura da economia e
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passaram a ser regidos por um processo inercial de inflagdo, onde a alta
indexacgéao fazia com que os precos caminhassem juntos.

Durante as Ultimas décadas o pais experimentou diversos periodos
em que a inflagdo® era a principal dificuldade econdmica, sendo necessérias
medidas de grande impacto para conter o avanco dos precos. Tais acdes
fizeram com que choques monetarios® fossem constantes na histéria
econdmica do Brasil, Cerqueira (2007) reconhece a existéncia de seis planos,
ou choques heterodoxos na economia brasileira a partir de 1985° cujas
caracteristicas principais sdo a extincdo dos mecanismos de indexac¢ao;
congelamento dos precos, salarios e cambio; assim como a violagdo de
contratos. Durante esse periodo, o ritmo de crescimento da inflacdo é
interrompido temporariamente a cada plano anunciado, voltando a apresentar,
aparentemente, comportamento ainda mais explosivo logo apdés os choques,
fazendo com que esse periodo seja o mais volatil da histéria. Somente em
meados da década de 90, com a implantacdo do Plano Real, os indices de
inflac&o vieram a se estabilizar, encerrando assim o periodo de alta volatilidade
dos precos no Brasil.

Dito isso, ao estudarmos hipotese da PPC intranacional para o caso
brasileiro nos deparamos com uma base de dados em que podemos explorar
os efeitos da inflacdo sobre a validacdo da PPC sem a influéncia das
flutuacBes cambiais, uma vez que sob 0 mesmo regime monetario as taxas de
cambio real refletem apenas os diferenciais inflacionarios. Dessa forma a
mudanca de um regime hiperinflacionario para um de estabilidade nos niveis
de precos deve refletir na validacédo da hipotese.

Logo, este trabalho inova ao considerar isoladamente do cambio

nominal o efeito da inflagdo na validacao da PPC.

A inflacdo é definida como um processo de alta generalizada e continua do indice geral de precos,
traduzindo-se na reducdo gradativa do poder de compra interna da moeda. Caetano e Correa (2006).

* Romer e Romer (1989) define um choque como um episédio em que o Federal Reserve tentou exercer
uma influencia contracionista sobre a economia a fim de reduzir a inflagdo. Alternativamente, um
choque de politica monetaria pode ser definido com uma mudanca inesperada da politica monetdria
(Lahura 2012).

> O primeiro choque ocorreu em fevereiro de 1986 com o decreto do Plano Cruzado |, com o fracasso de
cada tentativa de estabilizar a economia, um novo plano era langado, dessa forma, tivemos o Plano
Bresser (1987), Plano Verdo (1989), Plano Collor | (1990), Plano Collor 1l (1991) e finalmente o Plano Real
(1994).
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Para tal, iniciamos nossa analise através de um teste de quebra
estrutural nas taxas de cambio real entre as regides metropolitanas. Se o
processo inflacionario for assimilado de forma simétrica entre as regides, as
séries de precos quebram juntas, ndo sendo detectada uma quebra estrutural
significativa nas taxas de cambio. De forma anéloga, uma quebra na TCR
revela uma assimetria no processo de distribuicdo inflacionéaria entre as
regioes.

O passo seguinte € a andlise da ordem de integracdo das séries
através de um teste de raiz unitaria, no entanto, tais testes identificam apenas
dois regimes de integragcdo, em nivel ou em diferenca. Porém, as séries podem
se apresentar em um regime de transicdo, que ndo pode ser caracterizado
como sendo I(0) ou I(1)persistente. Para captar esse comportamento,
aplicamos um teste de mudanca de persisténcia, onde as hipoteses nulas séo
1(0) e I(1) persistente, contra uma mudanca para /(1) e 1(0) respectivamente.
Dessa forma, uma série que apresente uma mudanca de regime de I(1) para
1(0) teve uma diminuicdo de sua persisténcia® ao longo da amostra.

Quebras estruturais foram detectadas em momentos distintos nas
séries de cambio real de Belém e Recife, esta Ultima apresentou uma quebra
no periodo que coincide com a implantacdo do plano real. Tomando a regido
de S&o Paulo como base, tais regibes apresentaram disparidades no ajuste
dos precos em relacdo ao numerario. Além disso, nossos resultados apontam
gue excluindo a TCR relativa a regido metropolitana de Belém que pode ser
caracterizada como /(1) e a TCR da regido metropolitana de Fortaleza, que ja
convergiu, as demais taxas de cambio real entre as Regibes Metropolitanas
tiveram uma diminuicdo da persisténcia ao longo da amostra, as séries estao
em transi¢cdo de um regime I(1) para um [(0). Dentre as hipoteses que podem
causar esse comportamento, podemos destacar a inexisténcia de ajustes na
taxa de cambio nominal, que é constante, fazendo com que em periodos de
alta volatilidade dos precos a taxa de cambio real ndo se ajuste em direcao a

PPC, o aumento do comércio entre as regides metropolitanas durante o

® Persisténcia é a influéncia da taxa de cambio real passada na taxa presente,
guanto menor essa influéncia, menos persistentes sdo os desvios em relagéo a
média. Dessa forma, esta ligada a memaria (inércia) da série.
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periodo em analise e o contetdo informacional que a estabilizacdo dos precos
trouxe para o pais.

O restante do estudo esta dividido em mais cinco partes além desta
introducdo. A parte seguinte trata da revisdo de literatura acerca da Paridade
do Poder de Compra. Na terceira parte € apresentada a base de dados bem
como foram construidas as séries utilizadas. Em sequéncia é apresentada a
base metodoldgica deste trabalho, onde sé&o descritos os testes de quebra
estrutural e de mudanca de persisténcia utilizados em nossa analise. Na secéo
5 sdo descritas as principais propriedades estatisticas das séries. Em seguida
sdo apresentados os resultados dos testes. A Ultima parte deste trabalho

refere-se a concluséo, onde séo apresentadas as consideragdes finais.
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2. REVISAO DE LITERATURA

A literatura empirica acerca da Paridade do Poder de Compra iniciou-
se a partir da necessidade de definir estratégias para restauracédo do sistema
financeiro mundial ap6s a Primeira Guerra Mundial. As economias mantinham
suas moedas em paridade fixa em relagdo ao ouro, o chamado "padrao ouro",
assim a taxa de cambio entre duas economias refletia seus valores relativos
em ouro. No entanto, com especulacdes acerca de quais paises conseguiriam
manter a convertibilidade em ouro no pdés-guerra, fez com que a manutencao
deste sistema fosse impossivel. Cassel (1921) foi o primeiro pesquisador a
sugerir utilizar a PPC como forma de encontrar a paridade relativa em ouro
entre as moedas, utilizando a taxa de inflagdo relativa entre os paises a partir
de 1914 para encontrar a taxa de cambio que mantivesse a PPC.

Desde entdo, diversos estudos avaliaram, através de diferentes
técnicas estatisticas a validade da hipotese da Paridade do Poder de Compra.
Dentre as técnicas mais utilizadas em testes empiricos, podemos destacar os
testes de raiz unitaria univariados, onde a hipétese da PPC pode ser verificada
através da estacionariedade da taxa de cambio real. Testes de raiz unitaria
foram utilizados nos primeiros trabalhos econométricos acerca do tema, a partir
da década de 70. A pouca robustez desse tipo de teste € destacada por Froot e
Rogoff (1996) e Chortareas e Kapetanios (2009). Pois testes de raiz unitaria
univariados apresentam dificuldades em distinguir entre reversdo lenta a média
e passeio aleatorio, tendendo a validar a PPC para longos periodos de séries
anuais, pois sao sensiveis a frequéncia das séries e tamanho da amostra.

O desenvolvimento de novas técnicas levou os pesquisadores a
utilizar testes com maior poder. Hoje testes de raiz unitaria em painel sdo mais
utilizados no teste da PPC, sendo que o0s mais modernos levam em
consideracao a dependéncia transversal entre as séries de tempo. No entanto,
testes univariados ainda séo Uteis quando se faz uma analise desagregada das
séries temporais, buscando assim evidenciar possiveis padrées de
convergéncia.

Nosso trabalho busca evidéncias da PPC entre as regides
metropolitanas do Brasil, dessa forma, vamos centrar nossa andlise da

validade da PPC em regibes monetariamente unificadas, pertencentes a um
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mesmo pais. De maneira geral, os resultados apontam maior integracédo
econbmica em paises do continente norte-americano, enquanto que O0sS
resultados para outros paises apresentaram dificuldades em validar a PPC.

Em um dos estudos mais conhecidos acerca da validade da PPC para
dados intra-regionais, Cecchetti, Mark e Sonora (2002) encontraram evidéncias
gue rejeitam a hipotese de raiz unitaria na série da taxa de cambio real para 19
cidades americanas durante o periodo de 1918 a 1995, sendo tempo de
reversao para a média (meia-vida) em torno de 9 anos.

Ja Dayanandan e Ralhan (2005) utilizando testes em painel para uma
amostra quadrimestral para o periodo de 1978 -- 2001 conseguiram rejeitar a
hip6tese de raiz unitaria para provincias e cidades canadenses. Encontrando
uma velocidade de convergéncia comparativamente mais rapida que para
estudos de CMS, sendo a meia-vida de 7,2 anos.

Dessa forma, conclui-se que os desvios em relacdo a PPC
intranacional s&do temporarios mas bastante persistentes. Varios autores
revisitaram o trabalho de CMS buscando evidéncias que expliqguem a baixa
taxa de convergéncia. Gutierrez (2006) analisando os mesmos dados utilizados
por CMS, mas decompondo a dinamica dos precos locais em um componente
idiossincratico e um comum, encontrou que o componente idiossincratico
contribui ndo mais do que 5% no percentual total da varidncia dos precos,
sendo o restante creditado ao componente comum. Ja Basher e Carrion-i-
Silvestre (2010) destacaram a importancia de se considerar quebras estruturais
em longas séries de tempo, ja que negligéncia de tal fato pode levar a
resultados enganosos. Assim, apds controlar a mesma amostra utilizada por
CMS para quebras estruturais, encontraram uma taxa de convergéncia mais
rapida, entre 1,5 e 2,6 anos.

Engel e Rogers (2001) indicam que os desvios em relacdo a lei do
preco unico em cidades norte americanas e canadenses estdo relacionados a
distancia entre os locais e a volatilidade dos precos nominais. Outros estudos
apontam para o0 mesmo resultado: Parsley e Wei (1996) encontraram que a
taxa de convergéncia para 51 bens entre 48 cidades dos EUA ¢é
substancialmente maior que entre paises, no entanto quanto maior a distancia
entre as cidades, menor é a taxa de convergéncia. De forma similar, mas

utiizando uma amostra mais atual, Yazgan e Hakan (2011), estudaram a
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convergéncia dos precos de 48 bens finais entre 52 cidades dos EUA. No
entanto, ao utilizar a metodologia de Pesaran (2007) eliminaram o problema de
utilizar um numerério arbitrario. Seus resultados indicam que a taxa de
convergéncia entre as cidades ao nivel de produto, 1,6 trimestres, é
significativamente menor que 0 consenso, entre 2-3 anos.

J& para Europa, as evidéncias se concentram em estudos que
apresentam resultados controversos para a Alemanha, Espanha e Italia.

Em um amplo estudo para 439 distritos alemaes, Dreger e Kosfeld
(2007) utilizando-se de andlise de dados em painel, com dependéncia
transversal sendo considerada, estudaram as propriedades de convergéncia
dos indices de precos. Os testes indicaram nao haver convergéncia
regionalizada, tanto para o lado ocidental quanto para a parte oriental da
economia alemd. O componente idiossincratico dos diferenciais dos precos €
majoritariamente estacionario, enquanto o0 componente comum apresenta raiz
unitaria.

Alberola e Marqués (1999) concluiram em uma analise para 50
provincias espanholas (1960-1998) que os desvios em relacédo aos diferenciais
inflacionarios sado pequenos, no entanto, os desvios dos precos relativos em
relacéo ao equilibrio sdo grandes e persistentes, dessa forma, ndo validaram a
PPC na maioria das provincias. Ja os resultados de Carrion-I-Silvestre, Del
Barrio e Lopez-Bazo (2004) dao suporte a PPC intranacional na Espanha para
um longo painel de 1939 a 1992 entre 50 cidades.

Busetti, Fabiani e Harvey (2006) em seu estudo para Italia
encontraram evidéncias de convergéncia nos niveis de preco em apenas 25%
dos pares estudados, para uma amostra de 19 capitais regionais durante o
periodo de 1970 a 2003, ao passo que Vaona (2006) em seu estudo cobrindo
81 provincias italianas para o periodo de 1986 a 1998 encontraram que 0S
desvios dos precos relativos sdo temporarios e pouco persistentes, com meia-
vida de aproximadamente 5 meses. Vaona (2011), em uma amostra mais
recente, cobrindo o periodo de 1996 a 2006, para 71 regides metropolitanas
italianas argumenta que a persisténcia inflacionéria entre as cidades italianas
pode ser creditada ao diferencial de competitividade do setor de varejo local, e
gque o crescimento da produtividade aparenta estar negativamente

correlacionado com a inflacado de longo-prazo.
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Fora do eixo EUA-Europa, podemos destacar os trabalhos para o
Japéo, india e Brasil.

Cheung e Fuijii (2008) estudaram os desvios em relacao a lei do preco
Unico para 87 produtos em 67 cidades do Japdo. Seus resultados indicam que
os desvios apresentam consideravel persisténcia ao mesmo tempo em que 0S
bens comercializaveis tém maior possibilidade de convergéncia de precos
frente aos ndo comercializaveis.

Das e Bhattacharya (2005) encontraram que 0s precos relativos entre
76 cidades indianas para uma amostra compreendida entre 1995 e 2004
convergem, ressaltando que o impacto da distancia no comportamento dos
precos relativos é pequeno.

JA4 para a analise intra-regional brasileira, Trompiere (2009)
analisando o comportamento da taxa de cambio real para a economia brasileira
durante o periodo 1985.1 - 2008.12 por meio de testes de raiz unitaria em
painel com dependéncia transversal conseguiu validar a PPC para o periodo
compreendido anterior ao Plano Real. J4 para o periodo posterior a
estabilizacdo de precos a hipdétese da PPC néo foi satisfeita. Saraiva (2009),
considerou todos os (N(N-1))/2 pares de taxas de cambio real possiveis entre
as Regides Metropolitanas brasileiras de uma amostra compreendida entre
1981.12 a 2008.12 Utilizando o novo conceito de teste de raiz unitaria por
pares, proposto por Pesaran et al (2007) encontrou fracas evidéncias de
convergéncia dos precos relativos para a amostra posterior ao Plano Real. Ja
para o periodos anterior, 7 dos 36 pares estudados apresentaram convergéncia
de precos, no entanto, ressalta que devido ao processo hiperinflacionario da
época, o processo de ajuste dos precos néao refletia as reais condicdes que déo

suporte a PPC, sendo um fenbmeno causado pela indexacao dos precos.
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3. BASE DE DADOS

Sao utilizados dados mensais provenientes do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) cobrindo o periodo de julho de 1989 até julho de
2011. A amostra compreende nove regibes metropolitanas brasileiras: Belo
Horizonte, Belém, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Sdo
Paulo e Salvador.

Conhecido como o indicador oficial de inflagdo no Brasil, o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foi o escolhido em nossa
analise. Sua Populacdo-objetivo € composta das familias cujo rendimento
familiar mensal esteja entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte
dos rendimentos.

A partir dos indices de precos é possivel construir taxa de cambio real
(TCR), que por definicdo, € a taxa nominal ajustada pelos precos relativos.

Matematicamente, a Taxa de Cambio Real pode ser definida como:

Py,
Qijr=E-* (1)

Pj,t

Sendo Q; j; a Taxa de Cambio Real entre o numerario i e a
regidao metropolitana j no instante t. Ja P;, € o indice de precos na regido j,

~ P; . T . ‘o~
logo a fracdo - expressa os precgos relativos entre o indice i e a regido

j.t
metropolitana j. Como estamos em uma unido monetariamente unificada, E =
1. O numerério escolhido foi a regido de Séao Paulo, devido ser a regido que
possui 0 maior dinamismo econémico do Brasil, dessa forma, as taxas de
cambio real se referem aquelas entre Sdo Paulo e as demais metropolitanas.

Aplicando logaritmo em ambos os lados temos:

qij¢ = logPic —logP;y; t=1,...,T. (2)
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Assim aplicaremos testes de quebra estrutural e mudanca de
persisténcia nas séries geradas pelos logaritmos dos precos relativos entre a

regido de Sao Paulo e as demais regides metropolitanas brasileiras.
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4. METODOLOGIA

Em boa parte da literatura sobre PPC a existéncia de quebras
estruturais é ignorada da analise, no entanto, a instabilidade estrutural das
séries podem levar a resultados enganosos quando nao consideradas. Como
visto previamente, os resultados de CMS e Basher e Carrion-i-Silvestre (2010)
divergiram bastante quanto a velocidade de convergéncia dos pre¢cos (mesmo
utilizando a mesma base de dados), sendo consideravelmente menor no
trabalho mais recente, resultado mais condizente com uma economia
altamente integrada como a dos Estados Unidos. A questdo era intrigante:
como pode a velocidade de convergéncia dos precos relativos entre as cidades
norte americanas, cerca de 9 anos, ser consideravelmente maior que o
consenso da PPC entre paises, indicado por Rogoff (1996) como algo entre 3-5
anos? Basher e Carrion-i-Silvestre (2010) sugerem que ao longo periodo de
tempo analisado por CMS estava sujeito a presenca de varios arranjos
monetarios e a choques nos precgos, e que a negligéncia desses fatores esta
por tras da baixa taxa de convergéncia dos resultados de CMS e outros.

Dessa forma, se faz necessario controlar a amostra para eventuais
guebras estruturais para fazer inferéncias com maior grau de precisdo Um
problema em testes de quebra estrutural € que geralmente seu desempenho
esta condicionado a natureza da ordem de integracao da variavel estudada, i.e.
existem testes que funcionam melhor em séries I(1), ja& outros tém melhor
desempenho em séries 1(0). Seria contraditorio testar a ordem de integracao
para depois aplicar um teste de quebra, e assim aplicar novamente outro teste
para identificar a ordem de integracdo da série. Tendo em vista essa questao,
propomos utilizar o teste de Perron e Yabu (2009), que € robusto independente
da ordem de integracdo da série.

Metodologicamente, testamos a estacionariedade das taxas de
cambio real para ter evidéncias empiricas que comprovem, ou ndo, PPC.
Dessa forma, podemos definir dois regimes para as TCR, 1(0) e I(1). Apenas
as séries de precos relativos integradas em nivel validam a hipétese. No
entanto, estamos interessados em mais uma questdo: A transicdo de um
regime hiperinflacionario para um de estabilidade contribuiu para diminuicdo da

persisténcia dos precos relativos? Um indicativo desse comportamento € a
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mudanga de um regime [(1) para /(0). Para tal objetivo, aplicamos o teste
proposto por Kim (2000) e posteriormente modificado por Harvey, Leybourne e
Taylor (2006), que mantém a consisténcia independente da hipétese nula ser

1(0) ou I(1) persistente.
4.1 Teste de quebra estrutural

O teste desenvolvido por Perron e Yabu (2009) é aplicado a fim de
confirmar a presenca de quebras estruturais no componente deterministico
antes de proceder com os testes de mudanca de persisténcia e raiz unitaria. Se
o teste rejeitar a hipotese nula de que ndo ha quebra, entdo aplicamos o
procedimento para estimar a data da quebra.

Sao propostos trés modelos alternativos de quebra estrutural

Modelo I: Quebra estrutural no intercepto na data T;.
q: = g+ a;t + a,1{t > T;} + u; (3)

Modelo II: Quebra na inclinagéo da tendéncia linear na data T’.
qr = g+ a;t + azg(t —T)H1{t > T} + u, (4)

Modelo 1ll: Quebra simultdnea na tendéncia e no intercepto na data
T,.

qt = ao + alt + azl{t > Tl} + ag(t - Tl)].{t > Tl} + ut (5)

Nos trés modelos o termo do erro u, segue um processo linear
descrito na equacado: u; = au,_, + ¥Y(L)e;. Onde W(L) = ;’-°=0‘11ij € um
polinbmio cujos coeficientes {¥} satisfazem Zj‘;oj|‘}’j| < oo, J4 0 termo ¢, €
assumido ser iid com média zero e variancia o2.

Os parametros a, e az; medem o tamanho da quebra, sendo a
expressao 1{t > T} um indicador de quebra, que é valorada em 1 uma vez que

a quebra aconteceu na data T.
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O teste de Perron e Yabu (2009) é um agregacao exponencial dos
testes de Wald que avaliam todas as possibilidades de quebra utlizando a
funcdo abaixo, o subscrito RQF diz respeito a técnica de estimacdo dos
parametros relacionados a quebra: Robust Quasi Feasible GLS

ExpWgor = log {T_1 2 exp E Wror (/1’1)]} (6)

Na equacdo acima, A € o conjunto de todas as quebras possiveis,
A= % € uma fracdo da quebra e Wg,r € 0 teste de Wald para a hipotese nula

de que ndo ha quebra nas equacdes referentes aos modelos I, 1l e lll. O teste
de Wald, para uma dada fragdo da quebra A; é definido de acordo com a

equacao:
Wior(41) = [R(@ — )] [R,RX'X) IR [R(F — )] @)

Na equacao (7), a hipotese nula a ser testada é se a seguinte
restrigdo se mantém R(¥ — W) =0. Os parametros relacionados com as

quebras ¥ sio estimados a partir dos modelos GLS I, Il e lll. A variavel
independente em cada um dos modelos sdo denotadas por X na equagao
acima e h, é uma estimativa de 2 vezes a funcéo de densidade espectral na
frequéncia zero dos residuos.

Os modelos I, Il e lll sdo GLS detrended com um parametro
autoregressivo a que é estimado a partir de um modelo AR(p) onde p é
selecionado através do critério Bayesiano de informacao (BIC). Além disso, o
estimador a € ajustado ndo somente através do viés de correcao proposto por
Roy e Fuller (2001), mas também com um procedimento super-eficiente com
estimador truncado quando proximo o suficiente de 1. Esses ajustes melhoram
as propriedades do teste de Wald na equacéo (7).

Portanto, o teste ExpWg,r € uma agregacdo exponencial dos testes
de Wald e tem como hipétese nula a auséncia de quebras estruturais na
tendéncia deterministica de g, quando a data da quebra € desconhecida. A

maior vantagem da forma funcional da equacéo (6) € que os quantis relevantes
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da sua distribuic&o limite quando u; é 1(0) sdo muito similares ao caso em que
u; € I(1). Dito isso o teste de Perron e Yabu (2009) é robusto para quebras

estruturais tanto com erros estacionarios ou integrados.
4.2 Teste de mudanca de persisténcia

Dado o processo gerador de dados:

ye =x'tf + v (8)
Ut = ptvt_l + Et t= 1, ,T (9)

Onde v, =0. Em (8),x',# € um nlcleo deterministico com x; a
(k + 1)x1 sequéncia fixa, cujo primeiro elemento é a unidade, dessa forma (8)
sempre contém o intercepto. O vetor x, satisfaz a condicdo de Phillips e Xiao
(1998): Existe uma matriz escalar §; e x(.) a funcdo continua limitada por

partes no intervalo [0,1] tal que &rxpr; = x(.), onde [.] denota a parte inteira do

argumento, uniforme em [0,1], e folx(s)x(s)'ds é positiva definida. Um exemplo
gue satisfaz estas condicoes € dado pelo polinbmio de ordem k, x; =
(1,¢,...,t%)’, onde as formulagdes com constante e constante mais tendéncia
linear sdo casos especiais. No caso de tendéncia polinomial,
8y = diag(1, T, ...,T™%) e, porisso, x(r) = (1,r,...,7%)". A sequéncia {¢,} tem
média zero e satisfaz a condicdo de Phillips e Perron (1998), é estritamente
positiva e variancia de longo prazo limitada, w? = lim;LE(XT_; £)2.

Consideraremos quatro hipéteses:

Hi: y, € I(1) durante todo o periodo da amostra. De modo a permitir a
existéncia de raiz unitaria e raiz unitaria local nesse contexto, definimos:

pp=1—a/T,@a=0,t=1,..,T..

Hyq: A segunda hipétese indica que a série apresenta uma mudanca
de persisténcia de 1(0) para /(1) durante o periodo [t*T]; isto &, p, = p, |p] < 1
para t<[t*T] e p,=1—a/T, parat>|[t*T]. Aqui, ™ €& um ponto

desconhecido em A = [t4,7,], um intervalo (0,1) assimétrico ao redor de 0,5.
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Hio: A série apresenta mudanca de persisténcia na dire¢do (1) —»
1(0) no tempo [t*T]. De forma andloga ao caso anterior, p, =1 — &/T para
t < [t*T]. Para evitar o problema de um salto repentino espurio para zero no

ponto de quebra, temos que para t > [t"T],
Ve =x'"ef + Vi) + h; (10)
he = pchi_1 + & (11)

Comh[t*T] =0¢€ |p| < 1.

Hy: Na hipétese final y, € 1(0),isto é, p, = p, |p| < 1,t=1,...,T.

Kim (2000) posteriormente modificado e corrigida por Kim et al. (2002)
e Busetti e Taylor (2004), desenvolveu um método para testar a hipotese 1(0)
constante contra a hipdtese alternativa 1(0) —» I(1), desde que o ponto de

mudanca t* seja conhecido. O teste € baseado na seguinte estatistica

-2
T=[eTD 2 S eryea (B feryon Pie)

T2 SR, 940)°

K[TT] = (12)

Onde, a fim de obter a variancia exata de f, ¥, no denominador € o
residual da regressdo OLS de y, em x,, para observacdes até [tT]. De forma
similar, ¥;; no numerador, € o residual da regressdo OLS de y, em x;, para
observagdes t = [tT]+ 1,...T.

Para o caso em que t* é desconhecido Kim(2000), Kim et al.(2002) e
Busetti e Taylor (2004) desenvolveram trés estatisticas baseadas em uma

sequéncia de estatisticas {Kj;r), T € 4}, sdo elas:

MS =T ST Ky 13)
ME = In{T* S0 exp(0,5K,)} (14)
MX = o K (15)

= te{[nT] [t T}
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Onde T, = [t,T] — [r;T] + 1. Busetti e Taylor (2004) mostraram que é
possivel utilizar o reciproco de K, para testar a hipotese nula I1(0) contra Hy,.
Eles definem MS®, MER e MX® como os respectivos analogos de MS, ME e MX
ao substituir K, por K;! nas funcdes acima. A fim de testar H, contra uma
mudanca de persisténcia de sentido desconhecido, ou seja, de I(1) para 1(0)
ou vice-versa, eles proporam novas estatisticas, sdo elas:
MSM = max[MS, MSR], MEM = max[ME, ME®], MX" = max[MX, MX%].

A partir destes nove testes podemos detectar se h4 mudanca de
persisténcia, assim os testes MS, ME e MX ao serem rejeitados detectam Hy;,,
ja os testes MSR, MER e MX® sdo apropriados para testar Hy, € finalmente,
MSM, MEM e MXM detectam se houve mudanca persisténcia em qualquer
direcéo.

Harvey, Leybourne e Taylor (2006) — doravante HLT - prop0s
modificagcGes nos nove testes apds considerar o comportamento de Ki.r; sobre
a hipétese nula I(1) constante contra Hy; Ou Hyg, ja que ao ndo considerar tal
caso, rejeicbes espurias podem ocorrer. A modificacdo consiste em multiplicar
a variavel em questdo por exp(—bJ,r), por exemplo, MS,, = exp(—bJ,r)MS.
Uma variante dessa modificagdo € substituir o fator de correcdo J, por
Jmin = MiNgea]izr), dessa forma, o exemplo anterior ficaria MS,min =

exp(—bJmin)MS onde b € uma constante e J; .r; € T™* vezes a estatistica Wald

utilizada para testar a hipétese conjunta y; ., =...= Y9 = 0 na regressao
Ve = X8+ D piqvitterrot =1,...,T (16)
Por construcao, cada teste modificado tem os mesmos valores criticos

assintéticos sujeitos a Hy ou H4, que por sua vez sao idénticos aos dos testes

nao modificados.
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5. ANALISE PRELIMINAR DOS DADOS

O Gréafico 1 do APENDICE apresenta as taxas de cambio reais entre
Sao Paulo e as regides metropolitanas de Belém, Recife, Fortaleza, Salvador,
Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Curitiba e Porto Alegre. A linha vertical marca o
inicio do Plano Real e a consequente estabilizacdo dos precos. Nota-se uma
volatilidade ligeiramente maior no periodo anterior ao Plano Real, da mesma
forma, é notavel como as linhas do Gréfico 1 se cruzam em varios pontos
nesse periodo da amostra, evidenciando um comportamento sem trajetoria
definida das taxas de cambio real. No entanto, na segunda parte da amostra as
trajetorias sdo bem definidas.

A Tabela 1 revela algumas estatisticas descritivas das taxas de
cambio reais. Vale destacar que o maior coeficiente de variacdo dos precos
relativos na primeira parte da amostra refere-se a Porto Alegre, ao passo que
na segunda parte da amostra a regido metropolitana de Belém €& a que
apresentou o maior coeficiente de variacao das TCR.

Continuando a analise preliminar, vamos investigar se as séries
apresentam raiz unitaria. De acordo com Ng e Perron (2001), os testes de raiz
unitaria sofrem de dois problemas. O primeiro refere-se ao baixo poder do teste
guando a raiz do polinbmio autoregressivo é proOXimo, mas menor que a
unidade. Quando isso ocorre, podemos usar o teste proposto por Elliott,
Rothenberg e Stock (ERS, 1996). Segundo, a maioria dos testes sofre de um
problema de tamanho para grandes valores negativos no componente das
médias moveis (consideramos -0.6 como referéncia), quando isso ocorrer, 0
teste de raiz unitaria proposto por Ng e Perron (2001) € o mais indicado.

Estimamos um modelo ARMA para cada série de cambio real, com o
componente MA em maos podemos proceder nossa analise. A Tabela 2
apresenta o resultado das raizes MA, em nenhuma série o comportamento do
parametro MA sugere que havera possivel distorcdo na estimacdo do
parametro autoregressivo, dessa forma, procedemos com o teste ERS (1996).
Ainda na Tabela 2, apresentamos o0s resultados dos testes de raiz unitaria.
Apenas na série relativa a Fortaleza foi possivel rejeitar a hipétese nula de raiz

unitaria a 5%, confirmando a hipétese da PPC. No entanto, no restante das
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séries ndo foi possivel rejeitar H,, dessa forma tais séries apresentam

comportamento ndo estacionario em nivel.
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6. RESULTADOS

Iniciamos nossa andlise sobre a Paridade do Poder de Compra
investigando se h& quebras nas series de cambio real. Utilizamos dados
mensais do IPCA observados entre 1989.7 e 2011.7.

A Tabela 3 informa o resultado do teste de Perron e Yabu (2009) para
guebras estruturais, e o periodo histérico/econbmico. Apenas duas séries
apresentaram quebras significativas, sédo elas Belém e Recife. A primeira série
apresenta quebras em 1996, periodo compreendido entre as crises mexicana e
asiatica. Ja a série referente a Recife apresentou uma quebra em julho de
1994, més que marca o inicio do Plano Real e a consequente estabilizacdo dos
precos no Brasil. As demais séries de cambio real ndo apresentaram quebras
significativas, tal resultado indica que se houve alguma quebra nas séries de
inflacdo durante o periodo, em especial durante a estabilizacdo dos precos, tais
séries quebraram juntas.

Com o resultado das quebras em maos, passamos a estudar a ordem
de integracdo das séries. Como dito na secdo anterior, estudos indicam que
para séries que apresentam grandes valores negativos da raiz MA (abaixo de -
0,6) em um modelo ARMA, o procedimento mais correto para se verificar a
estacionariedade de tais séries € atraves do teste Ng e Perron (2001). Como o
teste de quebra estrutural indicou quebras apenas em Belém e Recife,
procedemos com o teste de estacionariedade nessas duas séries. Em
nenhuma série a raiz MA foi grande e negativa o suficiente para justificar o
teste de Ng e Perron (2001), dessa forma procedemos nossa analise com o
uso do teste ERS (1996). Em nenhuma série foi possivel rejeitar a hipotese
nula de raiz unitaria a 5%, indicando que 0s precos relativos ndo se ajustaram
em direcdo a confirmacéo da PPC. Os resultados estdo sumarizados na Tabela
4.

Embora nossos testes de raiz unitaria indiguem que em geral, as
séries de cambio real sdo descritas como um processo I(1), ndo significa que o
grau de persisténcia seja 0 mesmo durante todo o periodo da amostra. Para
captar uma mudanca de persisténcia das séries, ou seja, mudancas na ordem
de integracdo, procedemos com os testes de Kim (2000) e as modificacbes

propostas por HLT para verificar se a passagem de um periodo de altas taxas



29

inflacionarias para um periodo de relativa estabilidade nos precos contribuiu de
alguma forma para a alteracdo do comportamento das taxas de cambio real
entre a regido de Sao Paulo e as demais regides metropolitanas brasileiras.

Os resultados dos testes de Kim (2000) e os modificados de HLT sao
apresentados nas Tabelas 5 e 6, utilizando os valores criticos disponiveis em
HLT, obtidos através de simulacdes de Monte Carlo. Altos valores para MS, ME
e MX indicam mudanca de persisténcia no sentido /(0) para I(1), ao passo que
altos valores de MSR, ME® e MX® indicam mudanca de persisténcia no sentido
contrério, de I1(1) para 1(0), jA as estatisticas MS™, MEM e MXM detectam se
houve mudanca persisténcia em qualquer direcéo.

Observe que a série de Belém, durante a primeira parte da amostra,
compreendida entre 1989.7 e 1996.4, apresentou evidéncias de mudanca de
persisténcia de 1(0) para I(1). No entanto, como se vé na Tabela 6, ndo é
possivel concluir nada em relagdo ao periodo mais recente, sendo assim,
concluimos que a série pode ser melhor descrita como um processo (1),
resultado do teste ERS (1996), ndo apresentando indicios que 0s precos estao
em processo de ajuste em direcédo a confirmacao da PPC.

Os resultados referentes a Recife sdo apresentados logo em seguida.
Os valores das estatisticas dos testes de Kim (2000) indicam que nas duas
sub-amostras houve mudanca de persisténcia no sentido I(1) para 1(0),
embora ndo confirmada pelos testes modificados. O mesmo pode se dizer em
relacdo a série de Belo Horizonte, que para a amostra completa foi possivel
inferir que houve uma diminuicdo da persisténcia da taxa de cambio real,
embora os testes mais robustos ndo confirmem tal resultado.

O comportamento da série referente ao Rio de Janeiro é conflitante,
pois os testes de Kim (2000) foram rejeitados em todos 0s casos, no entanto,
os testes modificados foram bastante informativos. De acordo com HLT, na
maioria dos casos, os testes modificados (S,,min —modified) tem poder
superior aos ndo modificados, desta forma, podemos confirmar que esta série
também apresenta mudanca de I(1) para I(0).

No restante das séries 0 mesmo padrédo de rejeicado foi encontrado, ou
seja, nas séries Fortaleza, Curitiba, Porto Alegre, e Salvador, os testes de Kim

(2000) indicaram que houve uma diminuicdo da persisténcia das séries de
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cambio real durante todo o periodo da amostra, resultado que foi confirmado
pelos testes modificados, e mais robustos, de HLT.
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7. CONCLUSOES

O objetivo dessa dissertacdo € investigar a relacdo entre a Paridade
do Poder de Compra e a estabilizagdo de precos no Brasil. Negligenciar
guebras estruturais pode levar a resultados enganosos, dessa forma, iniciamos
nossa analise através de um teste de quebra estrutural desenvolvido por Yabu
e Perron (2009), robusto tanto para variaveis 1(1) como para 1(0). Uma vez que
a taxa de cambio real € uma relacdo entre os indices regionais, uma quebra
significativa indica que houve um descompasso no ajuste dos precos entre as
regides. Os resultados indicaram quebras nas séries referentes as regides
metropolitanas de Belém e Recife.

Embora testes de raiz unitaria sejam amplamente utilizados para
testar a relacdo entre os precos, eles apenas nos informam se as seéries sao
integradas de ordem I(1) ou I(0), ndo distinguindo qualquer mudanca de
persisténcia entre os regimes I(1) e I(0). Para verificar se a estabilizacdo dos
precos contribuiu para diminuicdo da persisténcia das séries de cambio real, e
a consequente tendéncia ao ajuste dos precos em direcdo a confirmacdo da
PPC, aplicamos os testes de mudanca de persisténcia desenvolvido por Kim
(2000) e as posteriores modificacdes desenvolvidas por Harvey, Leybourne e
Taylor (2006).

Nossos resultados indicam que a mudanca de um regime
hiperinflacionario para o de uma relativa estabilidade nos precos contribuiu
para a diminuicdo da persisténcia das séries de cambio nos ultimos anos, o
resultado indica que as séries, com excec¢ao da relativa a regido metropolitana
de Belém, estdo convergindo para um processo que podera ser caracterizado
como I(0) no futuro.

Alba e Papel (2007) enumeram varias razdes para a verificacdo, ou
ndo, da PPC. Dentre elas, cabe destacar: 1- A PPC deveria ser verificada mais
frequentemente em paises com taxas de inflacdo parecidas, pois com
diferencas na inflacdo, os paises podem impedir o0 ajuste em direcdo a PPC
através da taxa de cambio nominal. 2- Para paises desenvolvidos, a baixa
volatilidade da taxa nominal pode evitar que 0s precos se ajustem em direcao
contraria a PPC. No entanto, para paises em desenvolvimento (alta inflacdo), a

rigidez da taxa nominal pode impedir que a taxa real se ajuste em direcdo a



32

PPC. De forma semelhante, Ho, Cheng e Hou (2009) em seu estudo
encontraram que a validade da PPC apresenta uma relagdo negativa com a
inflacdo e uma relagdo positiva com a volatilidade da taxa de cambio nominal.
Séo resultados que conflitam com o argumento geralmente aceito, pelo menos
guando se fala em PPC internacional, a confirmacdo da PPC seria mais
provavel entre regides com altas taxas inflacionarias, onde o crescimento
monetario ofuscaria os fatores reais que dao suporte a PPC. Em uma regido
monetariamente unificada, a taxa de cambio nominal é constante igual a um,
dessa forma, movimentos dispares nos indices de precos entre as regides
metropolitanas ndo podem ser compensados por uma taxa de cambio nominal,
sendo seus efeitos integralmente repassados para a taxa de cambio real,
contribuindo assim para a sua néo estacionariedade. Dessa forma, a
confirmacdo da PPC intranacional tenderia a ser verificada com maior
frequéncia entre regides com precos relativamente estaveis. Sendo assim,
estabilidade econdmica e estacionariedade dos cambios regionais sao dois
fendmenos que deveriam andar juntos. Dessa forma, ndo € surpresa que 0S
resultados para os EUA validam a PPC intranacional (ver Parsley e Wei (1996),
Culver e Papell (1999), Cechetti, Mark e Sonora (2002), Chen e Devereux
(2003) e Gutierrez (2006)), ja que é notavel a estabilidade econbmica desse
pais ao longo do tempo, como ressaltam Noriega e Francia (2006) ao estudar a
dindmica do movimento dos precos e concluir que exceto por dois curtos
periodos, apés a Il Guerra Mundial e durante a "Grande Inflacdo"”, na década
de 70, a taxa de inflacdo norte americana se comportou de maneira
estacionaria, ou seja, estavel.

Outra fonte desse comportamento pode estar relacionada ao
contetdo informacional que a estabilizacdo proporcionou. Uma vez que 0s
precos estao estaveis, a assimetria de informacdes existente entre os agentes
econdmicos diminui, fazendo com que arbitros e consumidores possam
diferenciar entre um bom e um mau negédcio. Dessa forma, a estabilizacdo
facilita o ajuste dos precos via arbitragem, que é mais dificil em periodos de
alta volatilidade dos precos.

O aumento do comércio e a melhor distribuicdo produtiva entre as
regides metropolitanas nos anos recentes também podem explicar essa

mudanca de regime, uma vez que regidbes comercialmente integradas
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apresentam um maior fluxo de mercadorias entre elas, contribuindo assim para

a diminuicdo dos desvios dos niveis de precos relativos, validando a PPC.
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9. APENDICE

Tabela 1: Estatisticas descritivas das taxas de cambio reais

Amostra completa (1989.7 - 2011.7)

Desvio
Regido Média Mediana Maximo Minimo Padrao Coeficiente de Variagao
Belém -0.00199 -0.00239 0.096213 -0.08851 0.047609 23.97230614
Belo Horizonte 0.043821 0.058433 0.171865 -0.04176 0.044599 1.017754045
Curitiba 0.085394 0.077688 0.171852 -0.07198 0.038524 0.451132398
Fortaleza 0.079656 0.077667 0.146583 -0.01551 0.035752 0.448829969
Porto Alegre 0.050323 0.04004 0.135634 -0.06596 0.042678 0.848081394
Recife -0.03808 -0.0417 0.038712 -0.11913 0.035997 0.94529937
Rio de Janeiro -0.07382 -0.06986 0.021538 -0.13936 0.046283 0.627004985
Salvador 0.086108 0.078387 0.161125 -0.03115 0.041259 0.479154086
Pré Plano Real (1989.7 - 1994.6)
Desvio
Regido Média Mediana Maximo Minimo Padrao Coeficiente de Variagao
Belém 0.016146 0.007494 0.096213 -0.03538 0.030972 1.918246005
Belo Horizonte 0.054536 0.057793 0.171865 -0.04176 0.051539 0.945045475
Curitiba 0.063731 0.068726 0.171852 -0.07198 0.05871 0.921215735
Fortaleza 0.040835 0.031026 0.120667 -0.01551 0.035456 0.868274764
Porto Alegre 0.020509 0.028711 0.119393 -0.06596 0.042657 2.079916134
Recife -0.06338 -0.0657 0.009051 -0.11913 0.029317 0.462588362
Rio de Janeiro -0.03441 -0.03298 0.021538 -0.09274 0.027031 0.785533696
Salvador 0.042703 0.039915 0.10877 -0.03115 0.030684 0.718544365
Pds Plano Real (1994.7 - 2011.7)
. ‘. Desvio
Regido Média Mediana Maximo Minimo Padrdo Coeficiente de Variagao
Belém -0.00732 -0.01378 0.079018 -0.08851 0.050319 6.874180328
Belo Horizonte 0.04067 0.062756 0.096393 -0.02594 0.041965 1.031841652
Curitiba 0.091766 0.079592 0.149855 0.056553  0.027229 0.296722098
Fortaleza 0.091073 0.081639 0.146583 0.031253  0.026725 0.293445917
Porto Alegre 0.059092 0.052354 0.135634 0.010644  0.038612 0.653421783
Recife -0.03064 -0.02985 0.038712 -0.08598 0.034413 1.123176344
Rio de Janeiro -0.08541 -0.10234 -0.00264 -0.13936 0.044373 0.519559745
Salvador 0.098875 0.088373 0.161125 0.04975 0.034802 0.351979772

Elaboracdo do autor.
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Tabela 2: Raiz MA e teste ERS

Regiao Raiz MA ERS
Belém 0.045261 4.77
Fortaleza -0.130709 1.96%*
Recife 0.032041 8.97
Salvador 0.125603 23.93
Belo Horizonte 0.332715 8.3
Rio de Janeiro -0.136004 16.87
Curitiba 0.162056 20.47
Porto Alegre 0.117799 13.56

Notas: (i) ** denota significancia estatistica a 5%.
Elaboragao do autor

Tabela 3: Teste de quebra estrutural

Regido Modelo selecionado  Data da Quebra Periodo Histdrico

Belém I 05/1996* Periodo situado entre as crises do
Belém " 11/1996* México (1995) e Asiatica (1996)
Fortaleza NA NA NA

Recife I 07/1994** Implanta¢do do Plano Real
Salvador NA NA NA

Belo Horizonte NA NA NA

Rio de Janeiro NA NA NA

Curitiba NA NA NA

Porto Alegre NA NA NA

Notas: (i) Os modelos podem ser: | Quebra no Intercepto, Il Quebra na Inclinagao, Ill Quebra no
intercepto e inclinagdo. (ii) ** denota significancia estatistica a 5% e * a 1%. Elaboracao do autor.

Tabela 4: Raiz MA e teste ERS apds quebras

Regido Periodo Raiz MA ERS
) 07/89 a 05/96 0.037864 3. %
Belém
06/96 a 07/2011 0.337769 30.06
Recife 07/89a07/94 -0.018556 13.59
08/94 a 07/2011 0.156881 14.71

Notas: (i) *** denota significancia estatistica a 10%. Elaboragdo do autor.
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Séries T MS ME MX MS®R  MER MxR MsM MEM MxM
MS,, ME,, MX, MS® MER MxR MS, MEM MxM

minl0% minl0% minl0% minl0% minl0% minl0% minl0% min1l0% minl0%

MS,, ME,, MX, MSR MER MXR MS, MEM MxM

min5% min5%  min5%  min5% min5% min5% min5% min5%  min5%

264 1.68 2.72 11.23  63.15* 114.4* 237.9* 63.15* 114.4* 237.9*

Fortaleza 0.00 0.00 0.00 26.11* 28.51* 78.46* 16.47* 15.78* 45.11*

0.00 0.00 0.00 16.43* 15.76* 44.94* 9.57* 7.95* 23.45*

264 1.87 2.98 11.70 64.47* 434.0* 878.1* 64.47* 434.0* 878.1*

Salvador 0.00 000 003 7.75* 1548* 61.35% 257 375 16.26
0.00 0.00 0.00 2.55 3.73 16.1** 0.70 0.72 3.38

Belo 264 434 2.9 8.28 419 71.39* 152.9* 4.34 71.39* 152.9*
Horizonte 0.02 0.00 0.01 0.61 3.41 13.48* 0.23 0.93 4.01
0.00 0.00 0.00 0.22 0.93 3.98 0.07 0.21 0.96

264 9.92* 11.41* 28.44** 53.10* 244.1* 497.9* 53.10* 244.1* 497.9*

Rio de Janeiro 0.09 0.01 0.08 14.10* 30.32* 94.17* 7.06* 12.48* 41.04*
0.01 0.00 0.00 7.04** 12.45* 40.80* 3.13 4.46 15.37

264 0.46 0.29 1.96 130.7% 272.7* 555.1* 130.7* 272.7* 555.1%

Curitiba 0.00 0.00 0.00 34.08* 32.90* 102.6* 16.90* 13.37* 44.18*
0.00 0.00 0.00 16.84* 13.35* 43.93* 7.40* 4.71 16.32

264 1.25 1.46 7.18 81.32* 229.5% 467.9* 81.32* 229.5* 467.9*
Porto Alegre 0.02 0.00 0.06 6.86%* 4.69  20.94* 1.89 0.89 4.45
0.00 0.00 0.01 1.87 0.89 4.40 0.41 0.13 0.71

Notas: (i) * e ** denotam rejei¢do aos niveis de 1% e 5% respectivamente; (ii) A notagao

min5%, indica que o teste modificado de HLT foi rodado ao nivel de 5%



42

Tabela 6: Resultados HLT (séries com quebra)

Séries T  MS ME MX MSR  MER  MXR MsSM MEM MxM
MS,,  ME, MX, MSR MER  MXR MS, MEM MxM

minl0%  minl0%  minl0% min10% minl0% minl0%  minl0% minl0% min10%

MS,, ~ ME, MX, MS® MER  MxR MS, MEM MxM

min5% min5% min5% min5% min5% min5% min5%  min5% min5%

82 7.37**  34.11* 76.08* 1.22 0.73 4.62 7.37** 34.11* 76.08*

1.04 1.68 6.92 0.06 0.01 0.10 0.39 0.44 1.99

Belém 0.41 0.48 2.12 0.01 0.00 0.01 0.12 0.10 0.47
182  15.01*  29.92* 65.38* 38.12* 579.30* 1168.0* 38.12* 579.30* 1168.0*

0.00 0.00 0.00 0.25 0.21 211 0.02 0.01 0.09

0.00 0.00 0.00 0.02 0.01 0.09 0.00 0.00 0.00
60 0.44 0.24 1.15 15.01* 23.74* 54.45*  15.01* 23.74* 54.45*

0.00 0.00 0.00 0.12 0.01 0.13 0.01 0.00 0.01

Recife 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00
204 4.41 3.48 9.42 17.39* 92.53* 194.27* 17.39* 92.53* 194.27*

0.00 0.00 0.00 0.34 0.19 1.40 0.04 0.01 0.12

0.00 0.00 0.00 0.04 0.01 0.12 0.00 0.00 0.01

Notas: (i) * e ** denotam rejei¢do aos niveis de 1% e 5% respectivamente; (ii) A notacdo min5%,
indica que o teste modificado de HLT foi rodado ao nivel de 5%



Gréfico 1: Logaritmo dos precos relativos entre as Regides Metropolitanas.
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