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Agregacio de dinAmicas heterogéneas, acuricia da meia-vida e o
enigma da PPC: evidéncia para cidades brasileiras
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Resumo

O enigma da PPC é apontado como um dos seis mais importantes puzzles da macroeconomia
internacional. IMRR (2005a) apontam o viés de agregacao de precos com dinamica de ajuste
heterogéneo como solucdo para o enigma. Este trabalho averigua se esse resultado é suportado
para dados de cidades brasileiras utilizando-se o estimador CCEMG dinamico, proposto por
Chudik e Pesaran (2015), com correcao 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.
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Abstract

The PPP puzzle is named as one of six major puzzles in international macroeconomics. IMRR
(2005a) point out to the aggregation bias of price with heterogeneous adjustment dynamics
as a solution to the puzzle. This paper investigates whether this result is supported for Brazi-
lian 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.
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322 Felipe Sousa Bastos e Roberto Tatiwa Ferreira

1. Introducao

A hipétese da Paridade do Poder de Compra (PPC) define uma relacéo
entre os niveis de precos nacionais e a taxa de cAmbio. Esta hipdtese é
fundamento de uma série de modelos voltados para a macroeconomia in-
ternacional. Entre eles, pode-se citar o modelo Overshooting de Dornbusch
(1976). A PPC tem sua origem na Lei do Preco Unico (LPU), a qual afirma
que, satisfeitas certas condices,' dois bens idénticos comercializados em
mercados concorrentes devem ter o mesmo preco quando expressos em
mesma moeda. Caso existam diferencas de precos, operacdes de arbitra-
gem garantirdo a equalizacdo dos precos dentro de um intervalo de tempo.
De acordo com Simées e Margal (2012), esta relacdo pode ser sintetizada
através da seguinte equacio:

q: () = q; (@) + s¢

na qual q;(i) é o logaritmo neperiano em t do preco doméstico do produto
i, q; (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 cAmbio entre as duas
economias. A PPC é construida a partir da generalizacio da LPU para uma
cesta de mercadorias:

N N
Y 0@ =Y @@ +s,
i=1 i=1

em que w; é o peso de cada bem em ambas as cestas, doméstica e estran-
geira. Algumas condi¢des devem ser satisfeitas para que o mecanismo de
equalizacdo dos precos — a arbitragem — funcione perfeitamente. Entre
elas, pode-se mencionar a necessidade de que as cestas que compdem os
indices de precos sejam padronizadas, as mercadorias sejam homogéneas,
informacao perfeita, auséncia de restricoes ao livro fluxo de mercadorias e
custos de transacdo nulo. Caso contrario, o cAmbio se desviara de seu valor
de equilibrio e a PPC valerd apenas no longo prazo.?

! Auséncia e custos de transporte e barreiras tarifarias e ndo tarifirias ao comércio.
2 Para mais detalhes, ver Simdes e Margal (2012).
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Agregacgdo de dindmicas heterogéneas, acurdcia da meia-vida e o enigma da PPC 323

H4 uma vasta literatura empirica relacionada a velocidade de reversdo a
média dos desvios da PPC? em que se tenta medir o tempo necessério para
que o efeito de um choque unitério sobre a taxa de cAmbio real se dissipe
pela metade. A essa medida, bastante difundida em estudos do campo das
Ciéncias Naturais, dd-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 fi-
nanceiros. Rogoff (1996) definiu esta regularidade como o puzzle da PPC.
Desde entdo, um grande esforco tem sido feito para explicar este enig-
ma, os quais concentram-se na acuricia das estimagdes, seja do processo
autorregressivo necessario para o cdlculo da meia-vida, ou da medida de
meia-vida propriamente dita.

Os vieses relacionados a estimacdo do processo autorregressivo podem ocor-
rer ao se utilizar modelos de painel dindmico (viés de Nickell), agregacao
temporal e agregacio cross-section de coeficientes heterogéneos, mé especi-
ficacdo da ordem do processo autorregressivo, presenca de quebra estrutural
e nio linearidades na velocidade de convergéncia. A heterogeneidade setorial
é apontada por Imbs er 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 dindmica 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 distorcdes quando uma medida aproximada de
meia-vida é utilizada para o cdlculo da mesma em processos autorregres-
sivos de ordem mais alta,* sobretudo na presenca de raiz unitaria (Seong,
Morshed e Ahn 2006). Adicionalmente, Gadea e Mayoral (2009), basea-
das na desigualdade de Jensen, reportam problemas no célculo da Fungio
Impulso-resposta (IRF, no inglés) usada na maioria dos trabalhos empiricos
para o célculo da meia-vida que provocam uma subestimacio da verdadeira
meia-vida.

3 Um resumo desta literatura pode ser visto em Bastos, Ferreira e Arruda (2018).
4 Processos autorregressivos de ordem maior que 1.
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324 Felipe Sousa Bastos e Roberto Tatiwa Ferreira

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 burocriticas na construgio do sistema de distribuicao
dos bens comercializados, imperfei¢des de mercado, custos de transportes,
diferencas nas cestas de bens e servigos utilizadas na composicio do indice
de precos entre paises, dentre outros, sio apontados como elementos que
retardam o ajustamento completo dos precos relativos internacionais.

Para lidar com dados em que estes problemas sio de menor importancia,
uma vertente de estudos relacionados 2 PPC dedica-se a investigacdo da
convergéncia de precos relativos em cidades de um mesmo pais ou entre
nacdes pertencentes a regides econdmicas com moeda tnica. Para a eco-
nomia 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 construcio do indice e reportam uma meia-vi-
da média de 27 meses. Com os mesmos dados, mas em uma estrutura de
dados em painel, Bastos, Ferreira e Arruda (2018) reportam uma meia-vi-
da mediana de aproximadamente 38 meses, dentro do intervalo-consenso.

E importante destacar que, em Arruda et al. (2015), ndo hé correco 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 cdlculo da meia-vida nio é realizado como sugerem
Kilian e Zha (2002) e Seong, Morshed e Ahn (2006). Logo, seus resulta-
dos devem ser vistos com cautela. J4 em Bastos, Ferreira e Arruda (2018),
a estimacdo também nio leva em consideragio 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 estimagao das
meias-vidas de convergéncia dos desvios da PPC controlada para os vieses
provocados pela heterogeneidade setorial e imprecisio da medida de meia-
-vida aproximada utilizada em processos autorregressivos de ordem mais
alta, além da correcdo para o viés de pequenas amostras do estimador OLS.
Para tratar o problema de heterogeneidade na dindmica de convergéncia
dos setores, utiliza-se o estimador proposto por Chudik e Pesaran (2015).
J4 para a acurécia 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 reforcam aqueles obtidos por IMRR (2005a) e Carvalho e Nechio
(2011), com uma meia-vida mediana de aproximadamente 13,5 meses.
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Resultado em conformidade com o previsto em modelos tedricos e subs-
tancialmente inferiores aos esforcos de calculo de meia-vida para a eco-
nomia brasileira realizados por Bastos, Ferreira e Arruda (2018) e Arruda

et al. (2015).

Além desta introdugio, este trabalho possui mais seis secdes. A seguir,
descrevem-se os dados utilizados e testa-se a presenga de raiz unitdria. Na
sequéncia, trata-se a questdo da definicdo adequada da ordem do processo
autorregressivo. Em seguida, discute-se o problema de heterogeneidade
setorial como uma fonte de viés na estimacdo dos desvios da PPC. Mais
adiante, apresentam-se os resultados e discute-se o problema da acuricia
da meia-vida e, por fim, sio feitos alguns comentarios finais.

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 2013.> As informagcdes estio desagrega-
das ao nivel de 9 regides metropolitanas (Belém, Belo Horizonte, Curitiba,
Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e Sdo Paulo) e
2 cidades (Brasilia e Goiania).® Para cada RM, o IPCA est4 desagregado
para as seguintes categorias: alimentagdo e bebidas, habitagio, artigos de
residéncia, vestuario, transportes, saide e cuidados pessoais, despesas pes-
soais, educacdo e comunicacio.

E importante frisar que as categorias transportes e comunicacio eram
computadas como uma Unica categoria até julho de 1999. Para obté-las
em separado, foi necessédrio utilizar o IPCA por subgrupo. J4 a categoria
educacio, que nio pertencia a rubrica de grupos, é representada pelo
subgrupo educacio e leitura de janeiro de 1991 a julho de 1999.”

Embora existam observagdes para o periodo pés-dezembro de 2013, op-
tou-se por nio o considerar por conta da inclusio de Campo Grande e
Grande Vitéria dentre as dreas amostradas para a estimagido do IPCA.

> Algumas observacdes ausentes foram obtidas por média geométrica.
Por economia de notagio, tratam-se todas as cidades como regido metropolitana.
7 Esses arranjos obedeceram a nota do IBGE.
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326 Felipe Sousa Bastos e Roberto Tatiwa Ferreira

A sua inclusdo implicaria mudancas no peso da participacdo das RMs no
célculo do indice geral e, como apontam IMRR (2005a), os dados setoriais
devem refletir exatamente o indice geral de precos.®

Utilizam-se dois tipos de painéis de pregos relativos para as RMs brasilei-
ras: um tipo de painel com pregos relativos setoriais e outro com pregos
relativos agregados. Essas medidas podem ser definidas, respectivamente,

por:
IPCAM)
Qict = In (— 1
tet IPCA;j, (1)
_ o (1PCA

em que ict refere-se ao indicador para o setor i da regido metropolitana
¢ no periodo t. E j refere-se 3 RM usada como numeririo.

Cada uma das RMs é considerada como numerdrio, uma vez que Papell
e Theodoridis (2001) e Chmelarova e Nath (2010) observam que a esco-
lha do numerério é um importante determinante dos resultados de tes-
tes de raiz unitdria da PPC para painel e, portanto, das meias-vidas de
convergéncia.

Os testes de raiz unitdria em painel de Levin, Lin e Chu (2002) - LLC -, Im,
Pesaran e Shin (2003) — IPS — e Pesaran (2007) — CIPS - sio utilizados
para testar a hip6tese nula de raiz unitdria. A hipétese alternativa (Hy)
, para o teste LLC, é de que todas as séries no painel sio estaciondrias,
enquanto que para os testes IPS e CIPS é de que apenas uma fragio delas
é estaciondria. O teste LLC restringe que todas as unidades individuais
tenham o mesmo pardmetro autorregressivo. Por outro lado, essa hip6tese
é relaxada nos testes IPS e CIPS. A vantagem do teste CIPS em relacio
aos demais é o tratamento explicito de dependéncia cross-section, proble-
ma tipico de painéis de taxa de cAmbio (e prego relativo). Este tratamento
se d4 pela inclusdo de valores defasados das médias cross-section das sé-

8 A escolha do periodo inicial também esteve condicionada a necessidade dos dados setoriais deverem
refletir exatamente o indice geral de precos. A inclusdo de Goinia acontece apenas em janeiro de
1991, o que fornece o maior periodo amostral possivel com o conjunto completo de RMs pertencen-
tes a amostra.
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ries em nivel ou em primeira diferenca, ampliando as regressdes do tipo
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) padrio.

Tabela 1 -Testes de raiz unitdria para painéis com precos relativos

» Setoriais Agregados
Numerario
LLC IPS CIPS LLC IPS CIPS
Brasi -10,6306 -14,8060 -2,4180 -3,1470 -3,0756 -2,1550
rasi
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0008) (0,0011) (-2,1000)
Belé -14,3533 -13,4883 -2,2540 -1,9200 -2,6370 -2,4380
elém
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0274) (0,0042) (-2,1000)
-15,0206 17,7797 -2,3400 -2,9408 -2,9689 -2,2980
Belo Horizonte
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0016) (0,0015) (-2,1000)
Brasil -15,5223 -19,0686 -2,4480 -2,9954 -2,9976 -2,6190
rasilia
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0014) (0,0014) (-2,1000)
Curitb -10,8315 -13,9822 -2,4240 -3,0573 -3,2472 2,170
uritiba
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0011) (0,0006) (-2,1000)
-9,3148 -14,2341 2,745 22,1722 -2,7834 -2,4700
Fortaleza
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0149) (0,0027) (-2,1000)
Goinl -15,1203 -18,0545 -2,5580 -2,9839 -2,9783 -2,1750
oiania
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0014) (0,0014) (-2,1000)
-13,2429 -19,0240 -2,4970 -2,9964 -2,6942 -2,1220
Porto Alegre
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0014) (0,0035) (-2,1000)
Recif -15,9820 -18,6570 -2,8100 -2,1466 -1,9777 -2,0850*
ecife
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0159) (0,0240) (-2,1000)
-10,5337 -13,5731 -2,5790 -2,4812 -2,6374 -2,3370
Rio de Janeiro
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0065) (0,0042) (-2,1000)
-11,8032 -15,1207 -3,0430 -3,0684 -2,8564 -2,3090
Salvador
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0011) (0,0021) (-2,1000)
-10,5650 -13,2408 -2,8140 -4,0599 -3,6144 -2,4420
Sao Paulo
(0,0000) (0,0000) (-2,0700) (0,0000) (0,0002) (-2,1000)

Nota: p-valor entre parénteses, com excegio do teste CIPS, que ndo possui distribuigdo padrio 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. * Nio se rejeita Hg. Para os painéis com precos relativos setoriais, o nimero
de lags necessérios para que o residuo seja ruido branco foram definidos, para os testes LLC e IPS,
de forma 6tima utilizando-se como critério de informagio a estatistica de Schwarz, permitindo-se
no maximo 12 lags. J4 para os painéis com precos relativos agregados, o nimero de lags necessérios
para que o residuo seja ruido branco foram definidos, para os testes LLC e IPS, de forma étima
utilizando-se como critério de informagio 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 méximo de 12 lags.
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328 Felipe Sousa Bastos e Roberto Tatiwa Ferreira

A Tabela 1 reporta os resultados dos testes de raiz unitdria para ambos
os tipos de painel. Para os painéis com precos relativos setoriais, nio h4
qualquer evidéncia de presenca de raiz unitdria, visto que a hipdtese nula
é rejeitada em todos os testes. J4 para os painéis de precos relativos agrega-
dos, o teste CIPS aponta a presenga de raiz unitdria apenas quando Recife
é usado como numerério. De modo geral, os resultados sdo, portanto, con-
sistentes com estacionaridade em ambos os tipos de painel.

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

Os painéis de precos relativos setoriais utilizados neste trabalho seguem
um processo autorregressivo de ordem p com efeito fixo e heterogeneida-
de nos coeficientes autorregressivos das unidades individuais, que podem
ser descritos por:

p

Qict = Aic t Z PicjQict—j T €ict (3a)
=

em que gt é definido como em (1). De forma anéloga a (3.a), para a
equagdo que descreve o processo autorregressivo dos painéis de precos
relativos agregados, suprime-se o subscrito i e tem-se g como definido
pela Equacio (2),? ou seja:

et = Q¢ +

p
quct—j + €ct (31?)

j=1

Na eq(3.a), controla-se para dois possiveis efeitos fixos (a;;), o 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 (Picj) também podem variar entre RMs e setores. Esta
abordagem difere da adotada em IMRR (2005a), uma vez que, em sua
especificacio, permite-se que o intercepto varie apenas entre paises, en-

9 Deve-se suprimir também todos os subscritos dos pardmetros autorregressivos, uma vez que as es-

timacdes para este tipo de painel ndo levam em conta a heterogeneidade entre as RMs e sdo realiza-
das apenas para confirmar que estes dados reportam, quando estimados sem tratamento adequado,
meia-vida dentro do intervalo-consenso.
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quanto os coeficientes autorregressivos sdo heterogéneos apenas entre os
setores.

E necessirio definir a ordem do processo autorregressivo para os
painéis considerando o Brasil e cada uma das RMs como numerério.
A especificacio correta do modelo a ser estimado é especialmente
importante nesse tipo de problema, pois a defini¢do incorreta da ordem
do processo autorregressivo gera distor¢des no calculo da meia-vida.

A selegido da ordem do processo autorregressivo em painéis pelo critério
de informagio de Schwarz (BIC) é inconsistente na presenca de parime-
tros incidentais e superestima a ordem do processo autorregressivo com
considerdvel probabilidade, mesmo sem efeito fixo no painel dinidmico.
Para resolver este problema, Han, Phillips e Sul (2017) propdem o uso de
alguns critérios de informagio modificados que sdo consistentes em painéis
dindmicos, comportando-se bem para diferentes tamanhos de N e T.

Tabela 2 - Defini¢io 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 1 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

Nota: A ordem maxima permitida para o processo autorregressivo foi s, =12.

Os resultados para ambos os painéis e cada um dos numerarios estdo na
Tabela 2. Dos 2 critérios de informagdo reportados — o BIC tradicional e
enviesado (Kj) e o BIC modificado (K3) —, optou-se por utilizar a ordem de
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330 Felipe Sousa Bastos e Roberto Tatiwa Ferreira

defasagens apontada como adequada pelo BIC modificado, satisfazendo,
portanto, o critério da parcimdnia, uma vez que este critério recomendou
a utilizacdo de menos lags na maioria dos casos.

Dada a ordem p de cada um dos processos autorregressivos, as meias-vidas de
convergéncia dos precos relativos — agregados e desagregados por grupos — sio
aproximadas pela férmula:

_ In(05)
MV(p) = TYOEAD) (4)

independentemente da existéncia de meia-vida bem definida. Em que 8
é a “velocidade de convergéncia” da representacdo de correcdo de erro do
processo AR(p) dada por:

p-1
Aict = Blict-1+ ) PicjTict—j + €ict (5)
j=1
onde pj; = — Z£=j+1 Pick € B = 25-;1 Picj — 1. Portanto, (4) pode ser rees-
crita da seguinte forma para as regressdes estimadas:
MV <ZP A) In(0,5)
Pyl =i ~p ~~ 6
=1”) TG, 5) ()

Seong, Morshed e Ahn (2006) mostram que existem problemas com esta
medida de meia-vida, principalmente na presenca de raiz unitdria. Este
problema, entretanto, terd tratamento adequado mais tarde, na segio 6.

4. A Questiao da Heterogeneidade

O viés de agrega¢io dindmico é apontado por IMRR (2005a) como fator
explicativo do enigma da PPC. Eles revelam que a taxa de cAmbio real
agregada é persistente porque os setores que a compdem tém dinidmica
heterogénea — sendo os métodos convencionais de estimacio em séries de
tempo e painéis incapazes de controli-la. Neste sentido, o viés de agre-
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gacdo surgiria por conta da suposicido implicita de que todos os precos
relativos que compdem a taxa de cAmbio real convergem para a paridade
a mesma velocidade.

Do ponto de vista tedrico, os autores mostram que a falha no tratamento
da heterogeneidade na dinimica dos precos relativos d4 origem a um viés
positivo que cresce com o grau de heterogeneidade. Ao agregar os setores
de um painel de precos relativos de bens para um tnico par de paises!® e
assumindo, sem perda de generalidade, que estes N setores seguem um
processo autorregressivo de primeira ordem, o viés de agregacao é descrito
pela equacdo abaixo:

N
A= Z(pi —p)b; 7)

em que

2 2 N N
5 = L% N Xi%%y Z o2 4 Y L%
ol -pf &l pip; 1-p? pl % L1 = pip;

i#j

e p é o valor do pardmetro autorregressivo comum entre os setores;11

w; € wj sdo os pesos dos i-ésimo e j-ésimo setores na construgdo do prego
relativo agregado, respectivamente; p; e p; sdo os coeficientes dos processos
AR(1) dos i-ésimo e j-ésimo setores, respectivamente; al-z, é a variancia do
termo de erro do i-ésimo setor; e, Oijs é a covaridncia entre os i-ésimo e
j-ésimo setores. IMRR (2005a) provam que o viés é positivo desde que os
coeficientes §; sejam positivamente correlacionados com os pardmetros
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) &,
portanto, de aproximadamente 11 meses, resultado consistente com os de

19 Os autores generalizam o resultado para o painel da taxa de cAmbio real.

' Em painéis com coeficiente angular heterogéneo, tem-se que p; = p +n° IMRR (2005a) assumem
que nf tem média zero e varidncia constante. E que o conjunto dos coeficientes aleatérios p; tem
suporte dentro do intervalo ]—1,1].

12 A meia-vida cai ao valor compativel com o previsto em modelos de equilibrio geral computéveis, na
vizinhanga de um ano.
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modelos de equilibrio geral dindmico estocdstico 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 resul-
tados de IMRR (2005a). As criticas concentram-se nos seguintes pontos:
aplicabilidade do viés de agregacdo para o enigma da PPC, visto que o viés
nao é necessariamente positivo (ha situacdes em que A < 0); o tamanho do
viés seria muito menor do que aquele que as simulagdes 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 o viés de pequena amostra, que seria a
principal razio deste erro.

Em resposta, IMRR (2005b) argumentam, primeiramente, que a expansio
de Taylor realizada para linearizar o viés de agregagio em CE (2005) é
feita em torno do caso homogéneo e, como ja salientado, a magnitude do
viés cresce com a heterogeneidade. Adicionalmente, os autores destacam
que, independentemente do ponto escolhido para a aproximacgio, o mais
importante € se as restricdes impostas sio plausiveis empiricamente, o que
ndo é o caso em CE (2005). Por fim, os autores mostram que a correlagdo
positiva entre §; e p;, pré-condigdo para que o viés de agregacdo A seja
positivo, estd presente em IMRR (2005a) e em CE (2005).

Sobre o tamanho do viés, IMRR (2005b) respondem que as simulagdes em
CE (2005) néo produzem um grande viés de agregagcio porque a extensio
da heterogeneidade usada em sua simulacdo é menor que aquela presente
em seus dados e, além disso, as condicées iniciais escolhidas atuam para
minimizar o viés.

Quanto a questdo do erro de medida, o contra-argumento diz que, para
esta questdo ser convincente, seria necessirio observar estimativas de per-
sisténcia substancialmente menores em nivel setorial em relagio a estima-
¢oes baseadas sobre dados agregados, o que nio acontece. IMRR (2005b)
também apontam que nas estimac¢des em CE (2005) um estimador inade-
quado foi utilizado. Quando um estimador que leva em conta a heteroge-
neidade é utilizado, a meia-vida cai substancialmente.

No que se refere ao viés de pequena amostra do estimador de minimos
quadrados, os autores apontam problemas no procedimento para a cor-
recdo do viés usado em CE (2005), dado que se conhece muito pouco
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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 fricgdes nominais que ndo conse-
guem reproduzir a alta persisténcia encontrada nas pesquisas empiricas,
Carvalho e Nechio (2011) desenvolvem um modelo multissetorial com dois
paises e rigidez de precos. Em seu modelo, a extensio 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 é 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 agregacido como solucido para o enigma da PPC.

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

Para verificar a presenca de heterogeneidade, utiliza-se o teste de homo-
geneidade proposto por Pesaran e Yamagata (2008), que tem como nula
a hipétese que os coeficientes autorregressivos sdo idénticos entre as uni-
dades individuais, isto é, tem Hy, de homogeneidade. A equacio do teste,
adequado para a dimensio dos dados, uma vez que se tem T = N, foi
especificada de acordo com a ordem p do processo autorregressivo repor-
tada na Tabela 2. Uma vez que, com excecdo dos painéis agregados que
tém como numerario Belo Horizonte, Goidnia e Sao Paulo, rejeitam-se a
nula em todos os demais casos, pode-se dizer que em ambos os painéis ha
a tendéncia de rejeitar a hipétese nula ao nivel de 5% de significancia. Os
resultados para os painéis de preco relativo desagregado corroboram aquele
obtido em IMRR (2005a). J4 para os painéis de preco relativo agregado, o

13 Para a correcio do viés de amostra pequena, CE (2005) usam os procedimentos padrio sugeridos por
So e Shin (1999) e Kilian (1998).
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resultado tende a diferir 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 pai-
nel AR(1) com frequéncia anual e ndo rejeitam a nula de homogeneidade.
Tem-se aqui, portanto, com a rejei¢do da hipétese de homogeneidade dos
coeficientes autorregressivos das unidades individuais, um resultado que
reforga a heterogeneidade — entre cidades e setores — como um problema

relevante em estudos da PPC.

Tabela 3 - Teste de homogeneidade de Pesaran e Yamagata

Prego Relativo

Numerario
Agregado Desagregado
18,9440 46,2130
Brasil
(0,0000) (0,0000)
5,9360 45,4930
Belém
(0,0000) (0,0000)
0,0630* 38,2210
Belo Horizonte
(0,9498) (0,0000)
6,5600 35,3210
Brasilia
(0,0000) (0,0000)
2,0950 45,7080
Curitiba
(0,0362) (0,0000)
3,2730 52,7020
Fortaleza
(0,0011) (0,0000)
1,3500* 34,8720
Goiania
(0,1770) (0,0000)
45410 74,6610
Porto Alegre
(0,0000) (0,0000)
8,3140 47,4570
Recife
(0,0000) (0,0000)
3,8340 37,6920
Rio de Janeiro
(0,0001) (0,0000)
4,5930 34,7330
Salvador
(0,0000) (0,0000)
-1,6090* 46,4630
Sao Paulo
(0,1076) (0,0000)

Nota: Estatistica I Ajustado. Valor-p entre parénteses. * Nio se rejeita Hy.
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Em outra linha, Gadea e Mayoral (2009) argumentam que o resultado ob-
tido em IMRR (2005a) é fruto de um procedimento incorreto de estima-
¢do da meia-vida a partir da fungio impulso-resposta. Logo, o viés oriundo
da agregacio de setores com dinidmica de convergéncia distinta nio seria
solugdo para o enigma da PPC e o puzzle permaneceria sem solucdo. Os
detalhes desta critica, bem como o procedimento sugerido como correto
para a estimacdo da meia-vida, serdo apresentados mais a diante.

5. Resultados

Seguindo IMRR (2005a), antes da estimacdo dos painéis de precos relati-
vos setoriais — que sdo componentes do preco relativo agregado —, realiza-se
a estimagdo em painel com os dados agregados utilizando-se dois estima-
dores: (i) o de efeito fixo com corre¢do baseada em um bootstrap iterativo
para o viés de pequena amostra e que permite a estimacio de processos
autorregressivos de ordem mais alta;'* e (ii) o estimador system-gmm pro-
posto por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), que permite
o uso de instrumentos internos para corrigir o viés do painel dindmico. E
necessdrio destacar que o estimador system-gmm pertence a um conjunto
de estimadores adequados para painéis conhecidos como short panels, pai-
néis em que a dimensio cross-section dos dados é maior do que a dimensao
temporal dos mesmos, o 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 sio rela-
tivamente recentes os desenvolvimentos que permitem que a dimensio
temporal de dados em painel seja explorada de forma mais adequada.

14 Este estimador, proposto por Everaert e Pozzi (2007), permite dependéncia cross-section contem-
poranea.

15 Os painéis de precos relativos agregados tém dimensio N=10 e T=276, enquanto para os painéis de
precos relativos desagregados tém-se N=90 e T=276. As excecdes sio os painéis de precos relativos
agregado e desagregado que tém o Brasil como numeriério, para os quais N=11 e N=99, respectiva-
mente.
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Tabela 4 - Meias-vidas para painéis de precos relativos agregados

FE c/ corregao Bootstrap System-GMM 2
Numerario ro P P P
j=1pj Mv( l_:lﬁj) j=1pl My ( jzlll’\/)

Brasil 0,9836 42,04 0,9908 75,03
..éélem ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 09313 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 3671 ............................. 09335 6013 ...............

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

Goiénia 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

S&o Paulo 1,0018 ooP 0,9930 98,42
“Médiana S 09803 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 3327 ............................. 09375 5500 ...............

Minimo 0,9550 15,05 0,9781 31,31

Méaximo 0,9928 96,42 0,9930 98,42

Nota: o resultado destas estimagdes devem ser vistos com cautela, uma vez que, para alguns numerérios, os
coeficientes da varidvel dependente defasada ndo estio dentro do intervalo das estimagées pooled e within-
-groups e, além disso, os testes de autocorrelagio e de validade dos instrumentos também ndo sio satisfeitos;
bpainel tendo Sdo Paulo como referéncia apresentou comportamento explosivo.

A Tabela 4 traz a meia-vida dos desvios da PPC para os numerarios e mé-
todos considerados. Como esperado, os resultados concentram-se préximo
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 agregacio dindmica.

Para averiguar se o viés de agregacio de setores com dinidmica heterogénea
se confirma para as RMs brasileiras, é necessdrio realizar estimagio para o
painel de precos relativos desagregados. Neste trabalho, permite-se hete-
rogeneidade no coeficiente autorregressivo entre setores e RMs, além de
interceptos com efeito fixo também variando entre estas unidades econo-
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micas. 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 estimagdo 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) sera valido mesmo na presenca de dependéncia cross-section
desde que as seguintes condi¢des sejam satisfeitas: um ntimero suficiente-
mente grande de defasagens das médias cross-sections devem ser incluidas
nas equagdes individuais do painel; e o nimero de médias cross-sections
deve ser pelo menos tido grande quanto o nimero de fatores comuns nio
observados. Assim, a versido aumentada de (3) é dada por

p 1%
Qict = Ajc + Z PicjQict—j + Z 8ic1qe-1 + €ict (8)
j:l =0

para i =1,2,..,Nyec=12,..,Ny,onde p = N3N pict = N =N; X N,
em que, neste trabalho, N; refere-se ao nimero de setores enquanto N, é
o ntmero de RMs. pr é a parte inteira de T3, denotado por pr = [T/3].
Aqui, adota-se pr=7 para T = 276 . Os estimadores CCEMG dinamicos
de a e pj sdo obtidos pela média aritmética dos estimadores de minimos
quadrados de a;; e p;c; baseados em (8).

Adicionalmente, utilizam-se 2 métodos de correcio para o viés de amostra
pequena: o método conhecido como half-panel jackknife e o0 método de
ajustamento recursivo pela média (recursive mean adjustment — RMA).
Os autores destacam ainda que ambas as corre¢des do viés podem ser
consideradas efetivas na reducdo do viés de pequena amostra do estima-
dor, entretanto, o método jackknife acaba por ser mais eficaz em lidar com
o viés, sendo aparentemente ttil apenas para os coeficientes dos lags da
variavel dependente.!®

160 método de correcio half-panel jackknife, usado para ajudar a eliminar o viés, é suficiente para
lidar com distor¢des de tamanho apenas se T é suficientemente grande, o que parece ser o caso deste
trabalho, uma vez que a dimensio temporal do painel de prego relativo heterogéneo é de T = 276,
maior do que T = 200 usado nas simulagdes de Chudik e Pesaran (2015).
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Portanto, este trabalho concentra-se nos resultados corrigidos pelo mé-
todo jackknife. O estimador CCEMG com correcdo de viés pelo método
Jjackknife é dado por:

1
TIMG = 27TMG - E(T[I?/IG + T[II\J,IG) (9)

onde ;. = (Pic1, s Picp) € img = NP Xh=ymp = N = Ny X N, em que h
denota a juncdo entre o setor i e sua respectiva RM ¢, constituindo uma
Gnica unidade individual. fif;; refere-se ao estimador CCEMG obtido a
partir da primeira metade do periodo de tempo disponivel, isto é, para
t=12,..,[T/2],eth; é o 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 estimagio em mitigar a dependéncia
cross-section, realiza-se um teste de fraca dependéncia cross-section pro-
posto por Pesaran (2015), o teste CD. Este teste tem nula de que o termo
de erro possui fraca dependéncia cross-section. Com excecgio do painel que
tem Salvador como numerério, todas as estatisticas CD rejeitam a hip6tese
nula ao nivel de 5% de significancia.l’

A Tabela 5 traz os resultados das estimagdes, bem como as meias-vidas
aproximadas. As meias-vidas reportadas a partir do estimador CCEMG
dindmico corrigido pelo método RMA sio substancialmente inferio-
res aquelas geradas pelo estimador corrigido pelo método jackknife.
Entretanto, como mencionado anteriormente, o Gltimo é mais efetivo que
o primeiro em mitigar o viés de pequena amostra. O resultado estd em
linha com o obtido em IMRR (2005a), com uma meia-vida mediana de
aproximadamente 12 meses, oscilando entre 7,93 — 16,59 meses.

17 Estatistica CD foi construida a partir dos residuos das estimacdes CCEMG corrigidas pelo método
half-panel jackknife. Mesmo com a inclusio das médias cross-section, a rejei¢do da nula neste teste
sugere que ainda pode haver dependéncia.
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Tabela 5 - Meias-vidas para painéis de precos relativos desagregados

Jackknife Bias Correction Recursive Mean Adjustment
Numerario P LI P P Est%gnca
A o B ) 5 MO p)
j=1 Jj=1 Jj=1 j=1
9,73
Brasil 0,9591 16,59 0,7837 2,84
(0,0000)
-3,87
Belém 0,9574 15,91 0,8664 484
(0,0001)
-6,08
Belo Horizonte 0,9351 10,34 0,8123 3,33
(0,0000)
-8,65
Brasilia 0,9484 13,09 0,8341 3,82
(0,0000)
-3,36
Curitiba 0,9566 15,61 0,7470 2,38
(0,0008)
2,49
Fortaleza 0,9401 11,22 0,7816 2,81
(0,0127)
-6,90
Goiania 0,9447 12,17 0,7994 3,10
(0,0000)
2,23
Porto Alegre 0,9496 13,39 0,7726 2,69
(0,0256)
-4,22
Recife 0,9163 7,93 0,7657 2,60
(0,0000)
-6,40
Rio de Janeiro 0,9470 12,73 0,8037 3,17
(0,0000)
0,34
Salvador 0,9364 10,56 0,8051 3,20
(0,7314)
-6,13
Séo Paulo 0,9289 9,39 0,8133 3,35
(0,0000)
Mediané‘ S 0 ;9458 ................ 1245 ...................... 0 8016 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 31 3 ..............................................
Minimo 0,9163 7,93 0,7470 2,38
Méaximo 0,9591 16,59 0,8664 484

Nota: valores-p entre parénteses.
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6. A Acuracia da Meia-Vida em Processos AR(p)

Na literatura econdmica, a medida de meia-vida tem sido utilizada para
calcular a persisténcia dos desvios das varidveis econdmicas de suas ten-
déncias de longo prazo. Em estudos de precos relativos, Seong, Morshed
e Ahn (2006) destacam a importincia desta medida para auxiliar policy
makers no desenho de politicas monetdrias capazes de lidar com o impacto
e persisténcia da divergéncia regional da taxa de inflagio.

Estes autores mostram a imprecisio/sensibilidade da medida de meia-vida
aproximada em processos autorregressivos de ordem mais alta — e mesmo
em processos AR(1) —, sobretudo em processos nio estacionarios, visto
que a meia-vida diverge para o infinito sempre que o coeficiente autorre-
gressivo 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 é 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 cidlculo 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 férmula exata da meia-vida, satisfazendo
Yuy = 0,5 para cada um dos processos autorregressivos em estudo, em
que MV corresponde ao periodo j em que o valor da funcdo impulso-res-
posta, Y; é igual a um meio.

Ou, alternativamente, pode-se proceder como sugerem Kilian e Zha
(2002). Seja ¢, para j=0,1, ..,40f '8 a resposta ao impulso de Pr+j
para uma mudanca de uma unidade em e, no periodo t. ! Dentro do in-
tervalo de tempo estipulado, encontra-se o maior instante h que satisfaga
|Yn-1] = 0,5 e |Yp] < 0,5. Se esta condicido ¢é satisfeita e, adicionalmente,
[$j+1| < 0,5 para todo k > 0 dentro do intervalo j = 0,1, ... ,40f, diz-se que
a meia-vida é atingida em j = h. Caso estas condicdes ndo sejam satisfei-
tas, situacdo em que a IRF nio decresce monotonicamente, diz-se que a
meia-vida ndo é atingida dentro do intervalo que vai de 0 a 40f. A segunda
coluna da Tabela 6 reporta as meias-vidas calculadas desta forma. Nio
se observa, entretanto, mudancas significantes, visto que, com excecio
da estimacdo que tem Curitiba como numerério, as diferencas entre as

18 frefere-se a frequéncia temporal dos dados. Se os dados sdo mensais, por exemplo, f =12.
19 Ignora-se, sem perda de generalidade, a dimensio cross-section da variavel.
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meias-vidas em suas versdes 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 (2005a). O argumento concentra-se na afirma-
¢do de que, em vez de computar as IRFs individuais e, entdo, agregi-las
pela média para produzir uma estimativa da IRF setorial média, estima-se
o valor médio dos coeficientes do modelo heterogéneo e, dai, utilizam-se
estes valores para obter a IRF “média”, como se o modelo fosse de coefi-
cientes homogéneos, dado pelo valor médio dos coeficientes autorregres-
sivos heterogéneos.

Entretanto, devido a IRF ser uma funcdo extremamente nao linear, agregi-
-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 desi-
gualdade de Jensen ?° para a maioria dos casos empiricamente relevantes.

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, agregam-se as IRFs individuais pela me-
diana. Os resultados estdo nas terceira e quarta colunas da Tabela 6, res-
pectivamente. Para as agregagdes a partir da média, as IRFs nio decrescem
monotonicamente dentro do intervalo considerado, por isso admite-se,
seguindo as recomendacées de Kilian e Zha (2002), que as meia-vidas sio
maiores do que 480 meses. 2! Por outro lado, para o processo agregado
pela mediana, medida de tendéncia central nio sensivel a valores extre-
mos, obtém-se meias-vidas levemente maiores, com meia-vida mediana da
ordem de 13,5 meses. Tendo os resultados obtidos pelo método sugerido
por Gadea e Mayoral (2009) como referéncia, nio se pode afirmar que as
meias-vidas retornam para o intervalo-consenso de 3 a 5 anos.

20 A desigualdade de Jensen assegura que, para determinadas fungdes, o valor esperado de f(X) é maior
ou igual a fungdo do valor esperado, f(E (X)). Portanto, se X é uma variavel aleatéria que tem média
finita, entdo, por exemplo, E(X?) > [E(X)]?, podendo E(X?) ser infinito.

2l Kilian e Zha (2002) sugerem que, para IRFs que nio satisfacam as condicGes necessérias para o com-
puto da meia-vida, assuma-se uma meia-vida de 40 f, 480 meses para séries de frequéncia mensal,
visto que meias-vidas maiores que 40 f podem ser consideradas sem diferencas significantes do ponto
de vista econdmico..
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Tabela 6 - Meias-vidas exatas a partir das fun¢des impulso-resposta

a la Gadea e Mayoral

Numerario alalMRR
média mediana

Brasil 15 > 480 16

Belémﬂ - - . 14 >480 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 1 g ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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

Séo Paulo 8 > 480 10

Media'ha - - . o 135 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Minimo 8 9

Méximo 15 19

Nas Figuras 1 e 2 reportam-se as IRFs para cada um dos numerérios.
No primeiro cendrio, Figura 1, em que as unidades individuais que nio
decrescem monotonamente sdo excluidas, nio se observam mudangas sig-
nificativas no comportamento das IRFs, independentemente de como fo-
ram apuradas. Na Figura 2, estdo as IRFs setoriais em que todas as IRFs
individuais sdo levadas em consideragio no processo de agregacio. Como
se pode observar, as IRFs nio mais decrescem monotonamente para todos
os numerdrios. Gadea e Mayoral (2009) também encontram meias-vidas
bastante altas quando usam o estimador MG-CCE com correcido de viés,
obtendo velocidade de reversio maior que 180 meses em alguns casos.

Essa meia-vida extremamente alta quando obtida pela agregacio das IRFs
individuais através da média requer investigacdo adicional, pois, de acordo
com Gadea e Mayoral (2009) e Mayoral (2013), a IRF associada a estima-
¢do usando os pregos relativos agregados é simplesmente o valor esperado
das IRFs individuais — portanto, a média das IRFs individuais —, em que
pequenas diferengas podem surgir como consequéncia da transformacio
logaritmica aplicada aos precos relativos, pois, uma vez que o logaritmo da
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média é diferente da média do logaritmo, as IRFs associadas a cada pro-
cesso também serdo diferentes.

Mayoral e Gadea (2011) especulam, para a sua amostra, o porqué dessa
lenta reversdo a média. Com dados bastante desagregados, elas mostram
que a distribuicdo da persisténcia setorial é altamente heterogénea e dis-
torcida para a direita (assimetria alta e positiva), de modo que uma peque-
na quantidade de setores é responséivel pelos altos niveis de persisténcia
observados em nivel agregado. Os setores pertencentes 2 categoria de bens
durdveis sio apontados como os de mais lenta reversio para a paridade.
Por outro lado, aqueles pertencentes ao setor de servicos apresentam mais
rdpida convergéncia para a PPC.

Para o conjunto de dados em anilise, ndo é possivel identificar os setores
com maior persisténcia. No quadro 1, observa-se que todas as categorias de
bens e servicos aparecem pelo menos uma vez como fonte de persisténcia.
Com um conjunto de dados com maior nivel de desagregagio, talvez fosse
possivel identificar de forma mais precisa os setores com maior persistén-
cia, entretanto, para cidades brasileiras, ndo estdo disponiveis dados com
esse nivel de desagregacio e dimensédo temporal satisfatéria. 22

22 Os dados de Mayoral e Gadea (2011) permitem a separacio dos precos em 94 setores. Com as atuali-
zagdes da estrutura de pesos dos bens e servicos, obtidas a partir da Pesquisa de Or¢amento Familiar
(POF), pertencentes a cesta do IPCA, muitas nomenclaturas sdo alteradas, de modo que se torna
bastante dificil a compatibilizagao.
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—IRF "Média" —IRF Setorial Média ——IRF Setorial Mediana

Figura 1 - Fung¢des impulso-resposta
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Figura 2 - IRFs com processos autorregressivos persistentes (média)
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Por meio de regressio quantilica, Mayoral e Gadea (2011) obtém ainda
resultados em consonéncia com os desenvolvimentos tedricos de Carvalho
e Nechio (2011). Dentre eles, destaca-se que varidveis relacionadas a es-
trutura de mercado dos insumos intermediérios e a rigidez de precos de
bens finais tém efeito significante sobre a persisténcia setorial. Ja varidveis
relacionadas a transacionalidade dos bens ndo foram significantes.

Por fim, vale destacar que, em suas simulacdes, Gadea e Mayoral (2009)
permitem que os coeficientes autorregressivos sejam no méiximo iguais a
1. J4 em Mayoral e Gadea (2011), baseadas no fato de que os testes LLC e
[PS - que desconsideram a presenca de dependéncia cross-section — rejei-
tam a nula de raiz unitdria em seus dados, 23 as autoras impdem a restricdo
de que a soma dos coeficientes autorregressivos sejam menores que 1 em
suas estimagdes. Esse tipo de restri¢cdo ndo é adotado neste trabalho e pode
ser uma das razdes para o nio decaimento exponencial das IRFs setoriais.

No quadro abaixo, tem-se os resultados dos esforcos de estimacio 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 me-
diana estimada, a la Gadea e Mayoral (2009), um pouco acima de um ano.

Quadro 2 - Comparagao com os resultados da literatura

Autores Metodologia ) Meia-vida

GLS factivel com corregéo para os vieses de

i b
Bastos, Ferreira e Arruda (2018) Nickell e de agregago temporal 0,8010 37,56
Arruda et al. (2015)2 Teste Dickey-Fuller Aumentado 0,9609 27,00
CCEMG dinamico com corre¢ao jackknife
Este trabalho para o viés de Nickell 0,9458 13,50
IMRR (2005a) MG-CCE 0,9500 11,00
Gadea e Mayoral (2009)° MG-CCE - 28,08
Carvalho e Nechio (2011) Resultado quantitativo obtido a partir do mode- 0,9600 14,00

lo parametrizado

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

23 Lembre-se que se uma sequéncia {p,} € estaciondria, isto significa que a IRF associada esse processo
2 © 2 : N .
é tal que Lo Pk < % e, portanto, a IRF decresce exponencialmente 2 medida que k cresce.
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Quando confrontado com as meias-vidas computadas para a economia bra-
sileira, pode-se dizer que este resultado estd bem abaixo dos reportados
até aqui, em Bastos, Ferreira e Arruda (2018) e Arruda er al. (2015), traba-
lhos que nido levam em consideracio a questdo do viés de heterogeneidade
dindmica.

7. Consideracoes Finais

Este trabalho examina evidéncias para a economia brasileira que contri-
buam para a discussio relacionada ao que se convencionou chamar de
enigma da PPC. Utilizando a metodologia de estimacdo para painéis he-
terogéneos proposta por Chudik e Pesaran (2015), aplicada a informacoes
mensais de pregos relativos desagregados por grupos e medidas mais pre-
cisas da velocidade de reversio dos desvios da PPC, baseadas em fungdes
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 reversao
estd em conformidade com aquela prevista em modelos tedricos, resultante
do impacto de choques monetérios e financeiros sobre a taxa de cAmbio
real, que é de aproximadamente um ano.

H4 estimativas anteriores para a economia brasileira em que a heteroge-
neidade setorial na dindmica de convergéncia dos precos relativos nao é
levada em consideracdo. Ao se confrontar esta estimacdo com as obtidas
em Bastos, Ferreira e Arruda (2018), observa-se que houve uma signi-
ficante redugido do tempo médio para que um choque unitério sobre os
precos relativos se dissipe pela metade, uma vez que os resultados destes
autores estdo dentro do intervalo-consenso. A meia-vida reportada aqui é
também menor que aquela obtida por Arruda et al. (2015), entretanto, a
estimagio destes, de 27 meses, estd também abaixo do intervalo de 3-5

anos de Rogoff (1996).

Em comparacio com os resultados da literatura empirica internacional da
PPC para cidades, pode-se dizer que o resultado deste trabalho — o resulta-
do obtido pela mediana das IRFs individuais — é substancialmente inferior
a grande maioria das meias-vidas reportadas, com reversio a média inferior
aquelas obtidas com dados para cidades norte-americanas, mexicanas e es-

“Eéononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.50 n.2, p.321-350, abr.-jun. 2020

ye



Agregacgdo de dindmicas heterogéneas, acurdcia da meia-vida e o enigma da PPC 349

panholas, por exemplo.?* Por outro lado, est4 em sintonia com os de Nath
e Sarkar (2014) para cidades australianas, obtidos considerando a presenca
de mudanca estrutural e situados no intervalo de 6,84 a 11,40 meses.

Em adicdo, 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 agregagdo pela média das IRFs indi-
viduais sdo, sem excecao, superiores a 480 meses, pois, uma vez que as
IRFs setoriais nio decaem monotonicamente, o efeito do choque unitario
ndo cai & metade em menos de 480 meses. Este resultado é consequéncia
da alta persisténcia de algumas unidades individuais para as quais a IRF
nio decresce monotonamente. Entretanto, a identificacio dos setores de
maior persisténcia exigiria o uso de um conjunto de dados com maior
desagregacdo. A investigacio deste resultado, muito superior ao intervalo-
consenso, é uma interessante agenda de pesquisa futura.
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