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RESUMO: O artigo pretende analisar a relacio entre cimbio e precos dos setores do varejo brasileiro entre 2005
e 2016. O trabalho parte da fundamentacio tedrica de que a magnitude do repasse cambial imperfeito ao nivel de
precos interno depende de caracteristicas setoriais como o poder de mercado por parte das firmas, inclinagio da curva
de demanda setorial, ajustamento de mark up por parte dos ofertantes, bem como das caracteristicas de integracao
vertical e do comportamento estratégico dentro das cadeias produtivas de cada setor. Para quantificar o grau do
repasse cambial ao nivel de precos, utilizou-se do modelo proposto por Campa e Goldberg (2005) e a estimacio foi
feita mediante uso do vetor de corre¢do de erros (VEC). Os resultados encontrados corroboram as evidéncias de que
o repasse cambial é imperfeito ao nivel de precos internos e que varia substancialmente entre setores, fato que sugere
diferentes dinimicas de ajustamento de precos entre os ramos varejistas, face choques cambiais.
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ABSTRACT: The article intends to analyze the relation between exchange and prices of the Brazilian retail sectors
between 2005 and 2016. The work starts from the theoretical foundation that the magnitude of imperfect exchange
rate transfer to the domestic price level depends on sectoral characteristics such as the market power on the part of
the firms, the slope of the sectoral demand curve, mark up adjustment by the bidders, as well as the characteristics
of vertical integration and strategic behavior within the productive chains of each sector. The model proposed by
Campa and Goldberg (2005) was used to quantify the degree of exchange rate pass-through to the price level, and the
estimation was made using the error correction vector (VEC). The results corroborate the evidence that the exchange
rate pass-through is imperfect to the level of domestic prices and that it varies substantially between sectors, a fact that
suggests different dynamics of price adjustment among the retail branches, due to exchange shocks.
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1. INTRODUCAO

Héd uma ampla e crescente literatura que tenta entender os mecanismos que explicam a transmissao incompleta
dos choques cambiais nos precos do varejo (Campa e Goldberg, 20006). Segundo Auer e Schoelen (20106), a literatura
recente que tenta entender os mecanismos microecondmicos que geram impactos incompletos do pass-through
(repasse cambial a0s precos internos) ao nivel de bens de consumo, tem conduzido a fatores como a estrutura e poder
de mercado e interagoes entre firmas como determinantes para a dinimica de precos.

O objetivo deste trabalho € evidenciar e quantificar a heterogeneidade da magnitude do pass-through cambial
a0 nivel de precos de diferentes ramos do varejo brasileiro. O artigo parte da fundamentacio tedrica e empirica de
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que diferencas nas estruturas de mercado, comportamentos de precificacio, grau de integracio vertical entre firmas
do setor, entre outros fatores, podem gerar diferentes mark ups setoriais e consequentemente diferentes magnitudes
da elasticidade do pass-through cambial, a depender do setor da economia. Assim, verificar diferentes respostas dos
precos de varejo a choques cambiais permite verificar os setores com mark ups mais elevados, que tendem a acomodar
os choques cambiais em seu lucro marginal.

A justificativa para o trabalho é que conhecer a relagio entre cimbio e precos setoriais do varejo é muito
importante, principalmente em um pais com sistema de metas de inflacdo, onde é fundamental que a autoridade
monetdria tome medidas eficientes no intuito de obter uma inflacio dentro da meta. Entender a heterogeneidade
do efeito de choques cambiais sobre os precos setoriais pode ser de muita valia para a elaboracio de uma politica
monetdria mais eficiente. Adicionalmente, uma vez que a inflagio nio necessariamente pode ser igual para todos,
conhecer a forma como os precos de varejo reagem aos choques de custo de bens intermedidrios e choques de
precos de bens finais importados, resultado de choques cambiais, tem importante implicacdo para o entendimento
da dinidmica de inflacio entre diferentes setores. Conhecendo a heterogeneidade e magnitude do repasse cambial
ao nivel de precos, permite obter uma previsao de comportamento de precos para possiveis mudancas do nivel de
cambio no futuro. O trabalho também possibilitard conhecer os setores varejistas que sio mais sensiveis a choques de
custo e precos originados do cambio, ou seja, setores com pass-through cambial maior, o que ¢ importante tanto para
policy makers quanto empresarios entender a dindmica de precos de cada setor.

Além disso, diferentemente dos trabalhos que ja foram feitos para o Brasil sobre a tematica‘, que focam
o fendmeno em pregos livres e administrados, grandes setores da economia, diferencas do repasse cambial entre
diferentes indices de precos, etc., o presente trabalho foca-se no repasse em precos finais do comércio de varejo, em
um nivel de desagregacio setorial muito maior que os trabalhos anteriores, permitindo ver o efeito do pass-through
cambial na ponta final da cadeia no consumo das familias e por categorias de produtos.

2. REVISAO DA LITERATURA

Segundo Pereira e Carvalho (2000), a depreciacio cambial é gerada por uma deterioracio das condigoes
de custo, prazo e volume do financiamento externo voluntirio de uma economia. Tal quadro se intensifica em uma
situagdo de acelerada queda das reservas internacionais de uma nacio, que, em geral, sio usadas pelos Banco Centrais
para estabilizar fortes crises cambiais.

Amitrano, Grauwe e Tullio (1997) destacam que hd alguns estdgios na transmissio de uma depreciacio
cambial para os precos domésticos. Na primeira fase, verifica-se o efeito direto do cimbio sobre os precos de produtos
finais importados. Neste caso, a elasticidade-preco da demanda sera essencial para determinar a magnitude desse
repasse. No caso de baixa elasticidade, a acomodacgio do repasse cambial podera ser feita pelas firmas vendedoras
através de diminuicio de suas margens de lucro, mas isso dependerd do poder de monopdlio das firmas do setor.
Desse modo, setores com firmas que se aproximam da estrutura de concorréncia perfeita tenderdo a repassar o
choque cambial aos precos de seus produtos de forma mais plena. Numa segunda fase, a transmissio se dd por
via indireta aos produtos finais nacionais através de insumos importados; e 0 mesmo processo de acomodacio via
margens de lucro poderd ocorrer ou nio dependendo da estrutura de mercado setorial. Nos dois casos anteriores, o
grau de transmissio dependerd também da participacio de bens e insumos importados e das elasticidades-preco das
exportagoes e importacoes.

Ainda segundo os autores anteriormente citados, numa terceira fase, verifica-se a dindmica dos ajustes de
precos sobre outro importante preco da economia: os saldrios nominais, via reajustes salariais futuros. O grau de

4

Como podemos verificar nos trabalhos de Kannebley Junior (2000), Pereira e Carvalho (2000), Carneiro, Monteiro e Wu (2002),
Belaisch (2003), Souza e Alves (2011) e Couto e Fraga (2014).
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reajuste dependerd do quanto a economia estd acima ou abaixo do seu nivel natural de desemprego, ou se hd uma
politica fiscal restritiva fortemente atuante. Além disso, como destacam Loschiavo e Iglesias (2003), ainda ocorrem
efeitos sobre a demanda agregada através de mudancas nos precos relativos internos e externos; e o efeito sobre as
taxas de juros nominais, resultando em uma elevacio no fluxo interno de divisas que tenderd a apreciar o cimbio
nominal.

Um outro ponto importante diz respeito ao efeito da politica monetdria sobre o cimbio. Segundo Serrano
(2010), em paises com Sistemas de Metas de Inflacdo, como o Brasil, uma das proposicoes da politica monetiria é a
de que a taxa de juros é operada de forma a controlar a demanda agregada. Inevitavelmente, como resultado, alguma
variacio na taxa de cimbio ocorre como um efeito colateral das mudancas na taxa de juros (e o diferencial desta em
relacio a taxa de juros externa). Assim, o sistema funciona da seguinte maneira: a queda da taxa de juros deprecia a
taxa de cambio nominal; as mudancas na taxa de cimbio, por sua vez, com alguma defasagem, tém um forte impacto
de custos, diretos e indiretos, sobre os precos da economia. Ainda segundo o mesmo autor, como o ndcleo da inflacio
no Brasil é de custos, variacoes na taxa de juros afetam a taxa de cambio e as variagdes no cambio afetam os custos e
posteriormente os precos de todos os setores da economia em um processo de realimentacio.

Intimeros trabalhos internacionais tém evidenciado empiricamente um pass-through cambial incompleto,
em maior ou menor, grau a depender do setor de andlise. Os primeiros a tentar entender teoricamente esse repasse
incompleto do choque cambial a0 nivel de precos setoriais foram Dornbusch (1985), Krugman (1986) e Feenstra
(1989). Para esses autores, modelos de concorréncia perfeita ndo sio o melhor caminho para explicar tal fendmeno,
sendo necessario a incorporagio de uma modelagem de concorréncia monopolistica e discriminacio de precos ou de
modelos oligopolistico com interacao entre firmas.

Segundo esses autores, o que explica a possibilidade de rigidez de precos, depois de choques cambiais,
em alguns setores da economia, é o ajustamento do choque através da diminui¢io do mark up da firma. Assim,
um dos motivos para que o repasse cambial ndo seja perfeito ¢ que as empresas podem diminuir ou aumentar
suas margens de lucro de modo a compensar o efeito da variacio cambial e manter inalterado o seu market share,
principalmente se acreditam que o choque € passageiro. Firmas com grande poder de mercado, poderiam facilmente
acomodar o impacto cambial em seu mark up de modo a estrategicamente impedir a entrada de concorrentes. Por
outro lado, industrias com lucro marginal muito reduzido, teriam dificuldades nessa acomodacio e o repasse cambial
a0s pregos seria mais forte, o que poderia impactaria de forma mais incisiva o volume dos bens transacionados. Como
o nivel do mark up seria especifico para cada tipo de industria, segundo suas caracteristicas proprias, a magnitude
da acomodacio do choque dependeri da inclinacio da curva de demanda enfrentada por cada setor. Curvas muito
eldsticas devem reduzir muito o mark up da firma produtora no evento da moeda do importador depreciar. Assim,
choques no cimbio responderiam menos no repasse no nivel de precos, o que nio afetaria em grande medida a
quantidade comercializada do bem.

Muitos trabalhos internacionais tentam confrontar essa teoria com dados do mundo real e os resultados,
de forma geral, tem mostrado que o modelo de ajustamento de precos via mark up é muito eficaz em entender o
fendmeno da imperfei¢io do pass-through ao nivel de precos interno, como pode-se observar nos textos de Bettendorf
e Verboven (2000), Goldberg e Verboven (2001), Hasting (2004), Goldberg e Hellersteins (2005), Hellersteins (2005),
Villas-Boas (2007), Nakamura (2008), Nakamura e Zerom (2010), Villas-Boas (2010), Auer e Schoelen (2012), Bonnet
et al. (2013), entre outros.

No Brasil, a verificacdo empirica da imperfeicio do pass-trough cambial j foi exposto em diferentes abordagens
por diferentes autores. Em todos eles, verifica-se, em maior ou menor grau, o repasse imperfeito ao nivel de precos
oriundos de choques cambiais. Enquanto Kannebley Junior (2000) analisa o pass-through cambial para as exportacoes
brasileiras em diferentes setores, Pereira e Carvalho (2000) analisam o efeito da depreciacio cambial na estrutura de
custos nos principais setores do pais e foca o trabalho em entender a sensibilidade da estrutura de custo setoriais
diante de variacio cambial considerando o mark up setorial estavel. Por outro lado, Carneiro, Monteiro e Wu (2002),
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focam-se na questio da linearidade ou nio linearidade do repasse cambial aos precos internos do Brasil, em precos de
produtos industrializados, servigos e alimentos. Belaisch (2003), por sua vez, utiliza-se do IPCA, IGP-DI e do IPA para
andlise do pass-through em pregos livres e administrados. Outros trabalhos interessantes sio feitos por Souza e Alves
(2010) e Couto e Fraga (2014), que verificam a elasticidade do pass-throgh cambial entre diferentes indices de precos,
embora em um nivel de pouca desagregacio setorial.

3. ESTRATEGIA EMPIRICA

0 modelo econométrico aqui apresentado é desenvolvido a partir do proposto por Campa e Goldberg (2005):

P) =B+ (1+ By)es + Bs (e — 7) + Bs PE + &, (1)

Em que € o nivel de precos setorial interno, € o produto efetivo, o nivel natural do produto e ¢ o nivel de
precos do pais exportador. Na equagdo acima, caso , temos que o pass-through é completo dentro do setor. Por outro
lado, se , o pass-through é nulo dentro do setor, sendo acomodado nos mark ups setoriais. Adicionalmente, como
caracteristicas macroecondmicas externas e internas também podem afetar o nivel de pregos setorial interno, e serem
confundidas com mudangas oriundas do cambio, é importante, portanto, controlar a estima¢ao do parametro com a
incorporacgdo do desvio do produto efetivo em relacao ao seu nivel natural e pela evolucao do indice de precos do
pais exportador. O hiato do produto controlard a estimacao dos parametros do modelo para pressoes da demanda
agregada, enquanto que o indice de precos externo controlard para pressoes de custo do ofertante externo. Assim,
e capturam caracteristicas macroeconomicas que podem influenciar o nivel de pregos setorial interno e que nao sao
oriundas de mudancas no cimbio nominal.

O modelo especificado serd estimado via vetores autorregressivos com correcio de erros (VEC). Os vetores
autorregressivos foram popularizados por Sims (1980) e tém sido amplamente usados no estudo de séries temporais.
O VAR permite fazer andlises dindmicas de sistemas economicos e sua grande vantagem estd na falta de exigéncia de
se especificar previamente um modelo tedrico que mostre como as varidveis se inter-relacionam temporalmente. Além
disso, diferentemente dos modelos de sistemas de equagdes simultaneas, ndo € necessirio a distin¢ao entre varidveis
endogenas e exdgenas.

Segundo Enders (2008), o maior problema ao se utilizar o VAR € a sua identificacio e esta etapa toma um lugar
central na estimacao do sistema. A correta identificagdo consiste em tornar possivel o retorno ao sistema primitivo
de equacoes a partir do sistema padrao. Essa recuperacdo so serd possivel dada uma restri¢do apropriada no sistema
de equacoes primitivas. Existem diversos métodos que fazem com que o modelo possa ser exatamente identificivel.
Um deles é a decomposicao de Cholesky que impde uma estrutura recursiva a matriz de relacbes contemporaneas e
permite que o modelo seja exatamente identificado, constituido por relagoes lineares entre as varidveis e seus valores
passados, sendo que a determinacio do numero ideal de defasagens é feita em geral com base nos Critérios de
Informacao como Akaike (1974), Schwarz (1978), entre outros.

Para analisar a dindmica do pass-through cambial em diversos setores do comércio varejista brasileiro, foram
utilizados dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do Instituto de Pesquisas EconOmicas
Aplicadas (IPEA) e do Bureau of Labor Statistics dos Estados Unidos. Os indices de precos setoriais internos, foram
obtidos dos subitens da desagregacio do IPCA, para diferentes setores do varejo brasileiro entre janeiro de 2005 e
junho de 2016, cujos detalhes estdo expressos no Quadro 1°. As variaveis explicativas do modelo, por sua vez, estio
apresentadas no Quadro 2.

> A classifica¢@o aqui utilizada dos diferentes setores do comércio varejista segue a classificagdo estabelecida nas pesquisas do
varejo realizadas pela Federagdo Nacional do Comércio e na pesquisa mensal do comércio realizada pelo IBGE.
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Quadro 1 - Varidveis dependentes do modelo.

Variaveis (indices de preco)

Detalhes do setor

ALIMENTACAO

Setor de alimentagio para consumo doméstico (hipermercados, su-
permercados, feiras e mercadinhos).

MATERIAIS CONSTRUGAO

Setor de material de construcio e reparos.

MATERIAIS LIMPEZA

Setor de materiais quimicos e utensilios para limpeza de ambientes,
roupas, etc.

MOVEIS_UTILIDADES

Setor de mdveis, utensilios e utilidades domésticas nao eletronicas.

ELETROELETRONICOS

Setor de eletroeletronicos.

ROUPAS

Setor de roupas masculinas, femininas e infantis para diversos usos.

CALGADOS_ACESSORIOS

Setor de calcados e acessorios.

JOIAS_BIJUTERIAS

Setor de joias, rel6gios e bijuterias.

TECIDOS

Setor de tecidos e materiais de armarinho.

VEICULOS

Setor de veiculos, motocicletas, pecas e equipamentos.

COMBUTIVEL VEICULAR

Setor de combustivel veicular.

MEDICAMENTOS

Setor de medicamentos.

HIGIENE_COSMETICOS

Setor de produtos de higiene pessoal e cosméticos.

LIVRARIA_ PAPELARIA

Setor de livraria e papelaria.

Fonte: Elaboragio Propria

Quadro 2 - Varidveis explicativas do modelo.

Variaveis (indices de preco)

Detalhes do setor

CAMBIO

Taxa de cambio nominal mensal médio, definido como preco da
moeda estrangeira Délar americano em unidades da moeda Real
(R$/US$), disponibilizada no site do Ipeadata.

HIATO_PRODUTO

Desvio do produto efetivo em relacio ao nivel natural de produto da
economia (milhoes de Reais). Esta varidvel € obtida através da série
do PIB mensal a precos correntes (obtida do Ipeadata) através do
filtro Hodrick-Prescott.

PRECO_EXTERNO

Indice de precos ao produtor dos Estados Unidos e disponibilizado
no Bureau of Labor Statistics.

Fonte: Elaboracio Propria

A escolha do IPCA como indice de preco setorial é que, segundo o IBGE, o indicador tem a vantagem de

medir a inflagio de um conjunto de produtos comercializados no varejo, referentes a0 consumo pessoal das familias,
cujo rendimento varia entre 1 e 40 saldrios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos. Esta faixa de renda
foi criada com o objetivo de garantir uma cobertura de 90% das familias pertencentes as dreas urbanas de cobertura
do Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor - SNIPC. Os precos obtidos sio os efetivamente cobrados a0
consumidor, para pagamento a vista e a pesquisa € realizada em estabelecimentos comerciais das nove maiores regioes
metropolitanas do Brasil mais a regido metropolitana de Vitdria (Espirito Santo) e Campo Grande (Mato Grosso do
Sul).

Todas as varidveis incluidas neste trabalho tém periodicidade mensal que vai de janeiro de 2005 a junho de
2016 totalizando 138 observacoes, abrangendo um periodo de mais de 10 anos. Além disso, as séries originais, com
excecdo do hiato do produto, foram transformadas em nimeros indices, logartimizadas e suavizadas mediante uso
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de média movel e podem ser vistas graficamente nas Figuras 1, 2, 3 e 4. O intuito da suavizacao € retirar das séries os
ruidos aleatorios de curto prazo que acabam por afetar a normalidade dos residuos do modelo. A logaritimizacio, por

sua vez, € utilizada para estabilizar a varidncia das séries.

Figura 1. Trajetorias das séries IPCA, CAMBIO, PRECO EXTERNO e HIATO PRODUTO (2005-2016)

Fonte: Elaboracio prépria

Figura 2. Evolucao do nivel de precos dos bens duraveis no varejo (2005-2016).

Fonte: Elaboracio propria com base no IPCA

Figura 3. Evolucio do nivel de precos dos bens semiduraveis no varejo (2005-2016).

Fonte: Elaborac¢io prépria com base no IPCA
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Figura 4. Evolucio do nivel de precos dos bens nao-duraveis no varejo (2005-2016).

Fonte: Elaboracio propria com base no IPCA

4. RESULTADOS

As figuras 2, 3 e 4 (secdo anterior) mostram a evolugdo temporal das séries de precos do varejo, entre 2005
e 20006, separados por grupos de bens duriveis, semiduraveis e nao duraveis. O objetivo das figuras ¢ dar uma visao
geral do comportamento de pregos setoriais no periodo de andlise. No grupo de durdveis, que inclui materiais de
construcdo, moveis e utilidades, eletroeletronicos e veiculos, vemos que os precos dos materiais de construcio
apresentaram uma elevacio acima da elevagio dos precos do varejo como um todo. Por outro lado, os setores de
veiculos e eletroeletronicos, ramos que apresentaram fortes incentivos fiscais do governo federal ao longo desse
periodo, apresentaram, respectivamente, uma razodvel estabilidade de precos e uma tendéncia de queda.

O grupo de bens semidurdveis inclui os setores roupas, calcados e acessorios, joias e bijuterias, tecidos e, por
fim, livrarias e papelarias. Neste grupo, se destaca o comportamento do setor de joias e bijuterias, que apresentava
uma relativa estabilidade de precos até 2008, passando a crescer de forma vigorosa seu nivel a partir de entio,
apresentando crescimento acumulado bem acima dos outros setores do grupo e também de todo o varejo.

O grupo de bens nao-durdveis inclui os setores de alimentacio, materiais de limpeza, combustivel veicular,
medicamentos e de higiene e cosméticos. Neste grupo verifica-se uma forte crescimento do nivel de precos do setor de
alimentos, que a partir de 2008 passou a estar acima permanentemente do nivel de precos do varejo. Além disso, percebe-
se que a série do setor de alimentos apresenta uma maior volatilidade, fato que pode estar associado aos naturais altos
e baixos da producio agropecudria e sazonalidade. O setor de combustiveis também apresenta um comportamento
volitil no periodo, embora seja a série de precos do grupo que menos apresenta crescimento acumulado. Os outros
setores como materiais de limpeza, medicamentos e produtos de higiene e cosméticos apresentaram crescimento dos
seus niveis de preco abaixo do crescimento do varejo no periodo.

Diversos fatores micro e macroeconomicos podem explicar o comportamento temporal das séries de precos
apresentadas. O objetivo do trabalho, no entanto, ¢ verificar a relagio temporal entre estas séries e 0 cimbio. Vemos na
Tabela 1, a correlacio entre os indices de precos do varejo e o cambio. Constatamos que, de forma geral, uma elevacio
do cambio se correlaciona positivamente com o nivel de precos setoriais e a magnitude dessa relacio pode destoar
fortemente entre setores, como por exemplo, os setores de eletroeletronicos (0,1670) e o setor de tecidos (0,6579).
No entanto, tal correlagio nio permite inferéncias causais, uma vez que pode existir outros fatores que também
explicam a evolucio dos precos setoriais e que também podem estar correlacionados com o cimbio.
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Tabela 1 - Correlacio entre os indices de precos dos setores do varejo
com o cambio (2005-2016).

Série Correlacao com o cambio
IPCA 0,5055
ALIMENTACAO 0,4910
MATERIAIS_CONSTRUGAO 0,4577
MATERIAIS_LIMPEZA 0,5980
MOVEIS_UTILIDADES 0,5206
ELETROELETRONICOS 0,1670
ROUPAS 0,3938
CALCADOS_ACESSORIOS 0,3717
JOIAS_BIJUTERIAS 0,4838
TECIDOS 0,6579
VEICULOS 0,6257
COMBUSTIVEL VEICULAR 0,6487
MEDICAMENTOS 0,4953
HIGIENE_COSMETICOS 0,5805
LIVRARIA_PAPELARIA 0,5287

Fonte: Elaboracio propria

Ao se trabalhar com séries temporais, é necessario verificar a estacionariedade das mesmas, isto €, observar
a existéncia ou nao de raiz unitiria de modo a nio incorrer em regressoes espurias. Para verificar se as séries sio
estaciondrias, foram empregado os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e KPSS. Segundo
Margarido e Medeiros Junior (20006), o teste KPSS complementa os testes ADF e PP pelo fato de que este, diferente
dos outros dois, é robusto a quebras estruturais na série. O teste KPSS parte da hipdtese nula de que as séries sio
estaciondrias, enquanto que os teste ADF e PP partem da hipdtese nula de que as séries apresentam raiz unitiria, ou
seja, nao sao estaciondrias.

Na Tabela 2, vemos os resultados para a presenca de estacionariedade para os indices de precos dos ramos do
varejo. Na Tabela 3, por sua vez, vemos o teste da raiz unitdria para as séries do cambio, hiato do produto e indice de
precos ao produtor americano®. Como percebemos pelos resultados da Tabela 2, as varidveis nao sao estacionarias em
nivel (2 significincia de 5%). Quando aplicamos primeira diferenca nas séries, elas passam a ser todas estaciondrias,
como ¢ exposto na Tabela 3. Por outro lado, na Tabela 4, vemos que apenas o hiato do produto é estaciondrio em
nivel, enquanto o cimbio e o indice de preco externo apresentam raiz unitdria. Mas, ao diferenciar estas duas dltimas
varidveis elas se tornam estaciondrias.

6 Todos os testes de raiz unitaria foram realizados com o intercepto e tendéncia. No entanto, também testou-se apenas com tendéncia
e os resultados foram qualitativamente semelhantes a primeira forma funcional.
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Tabela 2 - Testes estacionariedade para os indices de precos do varejo em nivel (2005-2016)

Varidvel ADF PP KPSS
IPCA 0,0004 1,236 0,3161%
ALIMENTACAO -0,0154 -1,831 0,1496*
MATERIAIS_CONSTRUGAO -0,0294 2,673 0,1965*
MATERIAIS_LIMPEZA -0,0017 0378 0,2871%
MOVEIS_UTILIDADES -0,0185 -1,395 0,2238*
ELETROELETRONICOS 0,0013 0,877 0,3002*
ROUPAS -0,0151 -1,291 0,1804*
CALCADOS_ACESSORIOS -0,0060 0,462 0,2084*
JOIAS_BIJUTERIAS -0,0189 2,155 0,2186*
TECIDOS -0,0002 0,037 0,3242*
VEICULOS -0,0003 0,738 0,1936*
COMBUSTIVEL_VEICULAR -0,0036 0,635 0,2400%
MEDICAMENTOS -0,0039 -0,940 0,2649*
HIGIENE_COSMETICOS -0,0006 0,592 0,3219%
LIVRARIA PAPELARIA 0,0052 2,947 0,2868*

Nota: * denota hipétese nula rejeita ao nivel de significincia de 5%.

No caso dos teste ADF e PP nio se pode rejeitar a hipdtese nula da presenca de raiz unitdria.

Por outro lado, no teste KPSS se rejeita a hipdtese nula de estacionariedade. Fonte: Elaboragao propria

Tabela 3 - Testes estacionariedade para os indices de precos do varejo em primeira diferenca (2005-2016)

Varidvel ADF PP KPSS
IPCA 0,1403% -6,476% 0,3161
ALIMENTAGAO 0,1785% 4,845+ 0,1496
MATERIAIS_CONSTRUGAO 10,1273 -13,19% 0,1965
MATERIAIS_LIMPEZA 0,1340* 7,730% 0,2871
MOVEIS_UTILIDADES 0,1408* 5,737% 0,2238
ELETROELETRONICOS -0,1649% 7,121% 0,3002
ROUPAS -0,2821% 4376 0,1804
CALGADOS_ACESSORIOS -0,1935% 6,104 0,2084
JOIAS_BIJUTERIAS -0,0910% 4,567 0,2186
TECIDOS -0,3446* 4,177 0,3242
VEICULOS -0,1795* 9,361* 0,1936
COMBUSTIVEL_VEICULAR -0,3285% 4,322+ 0,2400
MEDICAMENTOS 0,1551% -4,560* 0,2649
HIGIENE_COSMETICOS 0,1528* 4,384 0,3219
LIVRARIA_PAPELARIA -0,1879* 3,797% 0,2868

Nota: * denota hipétese nula rejeita ao nivel de significincia de 5%.
No caso dos teste ADF e PP se pode rejeitar a hipotese nula da presenca de raiz unitiria.
Por outro lado, no teste KPSS nio se pode rejeita a hipétese nula de estacionariedade.
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Fonte: Elaboragio propria
Tabela 4 - Testes KPSS de raiz unitdria dos regressores do modelo (2005-2016).

Variaveis em Nivel

Varidvel

ADF PP KPSS
CAMBIO -0,0037 -1,227 0,3174*
HIATO_PRODUTO -0,5330% -8,061* 0,0486
PRECO_EXTERNO -0,0046 -1,001 0,2219*

Varidveis em Primeira Diferenca

Variavel ADF PP KPSS
CAMBIO -0,3600* -3,021* 0,0308
PRECO_EXTERNO -0,2359* -4,256* 0,0605

Nota: * denota hipotese nula rejeita ao nivel de significincia de 5%.
Fonte: Elaboracio propria

Segundo Enders (2008), ao diferenciar uma série com o intuito de tornd-la estaciondria, pode-se perder muitas
de suas caracteristicas de longo prazo, de modo que ao se utilizar um VAR com varidveis estaciondrias em diferenca,
pode-se incorre no problema de varidveis relevantes omitidas. No entanto, existe a possibilidade de estabelecer uma
regressao com sentido nao espurio através de um modelo de corregio de erros (VEC), em que se utiliza em um
mesmo sistema, varidveis em nivel, estaciondrias de mesma ordem. Tal modelo, s6 € possivel se existir um dindmica
temporal comum as séries, o que é denominado de cointegracio. O conceito de cointegragao remete a um equilibrio
de longo prazo entre as varidveis, equilibrio esse que é perturbado no curto prazo pelos residuos do modelo, que
tende a dissipar-se a0 longo do tempo, de modo que as séries originais voltam ao seu equilibrio de longo prazo.

Uma vez que no presente trabalho temos uma série estaciondria em nivel (hiato de produto) mas também
temos séries nio estaciondrias em nivel (todas as demais séries), sendo as nao estaciondrias, todas integradas de
mesma ordem 1, o presente trabalho valerd do conceito de cointegracio de Campbell e Perron (1991), de que é
possivel em um modelo com mais de 2 varidveis, utilizar séries integradas de ordem 1, em nivel, juntamente com
séries estaciondrias, em nivel, através de um modelo de corre¢ao de erros.

Assim, 0 proximo passo para a constatacio da possibilidade de uso de um VEC € realizar o teste de cointegracio
proposto por Johansen e Juselius (1990), para verificacdo desta cointegracio entre as séries. O teste consiste da andlise
conjunta de dois testes estatisticos: o teste do traco e o teste do maximo autovalor. O teste do traco considera a
hip6tese nula de que hd determinado niimero de vetores de cointegracdo, contra a hipdtese alternativa de que hd
vetores de cointegracio. Ja o teste do autovalor maximo, também chamado de razio de verossimilhanca, tem como
hipétese nula a existéncia de vetores de cointegracio contra a hipotese alternativa de que ha vetores de cointegracio.

Mas, antes de partir para estimacdo do modelo, € necessdrio especificar o nimero de defasagens 6timas do
sistema, de modo a eliminar problemas de autocorrelagio serial e nio normalidade nos residuos, uma vez que o
teste de cointegracao de Johansen e Juselius é baseado em modelagem de vetores autorregressivo. Assim, testou-se as
defasagens ideais pelos critérios de razao de verossimilhanca (LR), erro de predicao final (FPE), Akaike (AIC), Schwarz
(SC) e Hannan-Quinn (HC), comumente usados na literatura para selecao deste tipo de modelagem econométrica.

Partindo desses resultados, os modelos foram estimados baseados na defasagem indicada pelo maior ntimero
de critérios. Os testes (ndo reportados em Tabela) indicaram a defasagem de ordem 4 para o varejo como um todo,
o setor de alimentagio, materiais de constru¢io, roupas e veiculos. Para todos os demais setores, a defasagem Gtima
indicada foi a de ordem 3.

Uma vez definida o ordem de defasagem dos sistemas a serem estimados, partimos para os resultados do teste
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de cointegracio utilizando os testes do traco e do autovalor mdximo. Os resultados dos testes (ndo reportados em
Tabelas) indicaram uma relagio de longo prazo entre as séries em nivel, de modo que hd a existéncia de a0 menos um
vetor de cointegracio que gera uma séries estaciondria, em todos os modelos estimados para os setores do varejo. A
sintese da quantidade de vetores de cointegracio obtidos nos testes, para cada setor, estd expressa na Tabela 5.

Um aspecto relevante ¢ ao fato de que a magnitude dos autovalores em todos os testes de cointegracio
feitos, encontraram-se todos dentro do circulo unitdrio. De acordo com Johansen (1995), isto indica que o tipo de
nio estacionariedade apresentada para cada varidvel em nivel pode ser facilmente removida através da aplicagio do
operador de diferengas, isto é, que as presentes varidveis sao diferencas estaciondrias. Porém, uma vez que o nimero
de vetores de cointegracio ¢ sempre menor que o nimero de varidveis (rank é reduzido), ao invés de se utilizar o
modelo Vetorial Auto-regressivo (VAR), deve-se utilizar o Modelo Vetorial de Corregao de Erro (VEC).

Tabela 5 - Resultado geral da existéncia de vetor de cointegracio
dos testes de cointegracio estimados para os setores do varejo

(2005-2000).
Setores Resultados do teste de cointegracio

Todo Varejo 2 vetores de cointegragio
Alimentagio 1 vetor de cointegracio
Materiais de Construgao 1 vetor de cointegracio
Materiais de Limpeza 1 vetor de cointegracio
Moveis e Utilidades 1 vetor de cointegracao

Eletroeletronicos 2 vetores de cointegracio
Roupas 1 vetor de cointegracio
Calgados e Acessérios 1 vetor de cointegracio
Joias e Bijuterias 1 vetor de cointegracio
Tecidos 1 vetor de cointegracio
Veiculos 1 vetor de cointegracio
Combustivel Veicular 1 vetor de cointegracio
Medicamentos 1 vetor de cointegracio
Higiene e Cosméticos 1 vetor de cointegracio
Livraria e Papelaria 1 vetor de cointegracio

Fonte: Elaboragio propria

Vale salientar que ao se trabalhar com vetores autorregressivos € recomendado ordenar as varidveis de acordo
com o grau de endogeneidade, de modo que as varidveis com maior poder de causalidade no sentido preditivo devem
ser inseridas no inicio da sequéncia e as varidveis com menor poder de causalidade no sentido preditivo no final da
sequéncia. Assim, com o objetivo de ordenar as varidveis de acordo com o grau de endogeneidade, foi utilizado, neste
trabalho, o teste causalidade de Granger e o teste de exogeneidade em bloco para defini¢io da melhor ordenacio das
varidveis em cada um dos 15 sistemas.

Do ponto de vista tedrico, o modelo de correcao de erros torna-se importante por permitir a ligacio entre
aspectos relacionados a dinamica de curto prazo com a dindmica de longo prazo, uma vez que nesse modelo tanto a
dinamica do processo de ajustamento de curto prazo quanto de longo prazo sio obtidos simultaneamente (Banerjee,
1993). Isso permite obter dois tipos de parametros no modelo, os denominados parimetros e parametros . O ltimo
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¢ associado a relacio de longo prazo, enquanto o primeiro nos dd a velocidade de ajuste da varidvel de precos setorial
em dire¢o ao equilibrio de longo prazo.

Uma vez estabelecido a existéncia de cointegracio nos diferentes sistemas partiremos para a estimacao de
cada modelo. O principal interesse do presente artigo ¢ verificar a relacio de longo prazo entre o cambio e os niveis
de precos setoriais, estimando a sua magnitude e heterogeneidade entre os ramos do varejo no periodo. Na Tabela 6,
estao reportados os resultados dos parametros de elasticidade de longo prazo do VEC que sao associados ao cimbio
para os 15 sistemas estimados. Como percebe-se, verifica-se a existéncia de um repasse menos que proporcional do
cambio no nivel de precos de todos os setores. Para o comércio varejista em geral, esse repasse € de 50,87% no longo
prazo, ou seja, metade da variacio percentual cambial.

Tabela 6 - Estimativas dos parametros de longo prazo associada a varidvel cambio, obtidas do vetor de cointegraciao
normalizado do VEC para os diferentes setores do varejo (2005-20006).

Setores Coeficiente de longo prazo Erro-padrio
Todo Varejo 0,5087%* 0,1648
Alimentacio 0,8743 % 0,3000
Materiais de Construcio 0,7970%#* 0,2556
Materiais de Limpeza 0,5698:% 0,2226
Moveis e Utilidades 0,631 1% 0,2134
Eletroeletronicos 0,4802%* 0,1933
Roupas 0,4356%** 0,1197
Calgados e Acessérios 0,4380%* 0,1545
Joias e Bijuterias 0,8093*** 0,3309
Tecidos 0,4167%+* 0,0754
Veiculos 0,3898%* 0,1445
Combustivel Veicular 0,5808%* 0,2087
Medicamentos 0,6591% 0,1351
Higiene e Cosméticos 0,4906%#* 0,1410
Livraria e Papelaria 0,7099%x** 0,1898

#+* denota significativo a 1%; ** a 5%; * a 10%. Fonte: Elaboracao propria

Além disso, ¢ importante notar a heterogeneidade desse repasse entre os setores. Os setores de alimentagio,
materiais de construg¢io e de joias e bijuterias sao os setores que apresentam maior repasse cambial ao nivel de pregos,
com magnitude de pass-through acima de 80%. Por outro lado, o setor de veiculos é o que apresenta menor grau de
repasse, em torno de 39%. Eletroeletronicos, roupas, calcados e acessorios, tecidos e higiene e cosméticos apresentam
repasse relativamente proximos, todos na casa dos 40%. Por fim, os setores com repasse entre 50% e 70% sio os de
materiais de limpeza, méveis e utilidades, combustivel veicular, medicamentos e livrarias e papelarias.

Verificar a relagio de longo prazo do cimbio com o nivel de precos setoriais é importante porque nos diz o
repasse completo realizado ao longo de vérios meses de mudangas cambiais aos niveis de precos. No entanto, mais
do que saber a magnitude total desse repasse € interessante saber também a velocidade desse ajustamento ao longo
do tempo. E razodvel supor que nio s6 a magnitude do repasse seja diferente entre os setores mas também ¢é razodvel
supor que esse repasse pode ser mais lento ou mais ripido a depender da industria.

Essa velocidade estimada é dada pela magnitude dos parimetros de curto prazo associados a varidvel cimbio
estimados nos modelos. A magnitude do parimetro indica a velocidade de ajuste da respectiva variavel preco em
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direcio ao equilibrio de longo prazo’. Um valor pequeno de alfa indica que ante uma situacio de desequilibrio
transitorio (curto prazo), a respectiva varidvel preco ajusta-se lentamente para retornar ao padrio de equilibrio de
longo prazo. Um coeficiente elevado, pelo contririo, indica que este ajuste € ripido em dire¢ao ao equilibrio de longo
prazo.

Tabela 7 - Estimativas da velocidade de ajuste ao equilibrio
de longo prazo obtidas do VEC para os diferentes setores do

varejo
(2005-2000).
Setores Taxa velocidade (%)
Todo Varejo 1,62%xx
Alimentacio 1,27%%%
Materiais de Construgio 0,067
Materiais de Limpeza 0,31
Moéveis e Utilidades 0,16%**
Eletroeletronicos 0,73%**
Roupas 0,14
Calcados e Acessorios 0,06%#
Joias e Bijuterias 0,04+
Tecidos 0,03%%%*
Veiculos 0,31 %%
Combustivel Veicular 0,16%**
Medicamentos 0,097
Higiene e Cosméticos 0,24
Livraria e Papelaria 0,18%#*

#+* denota significativo a 1%; ** a 5%; * a 10%.
Fonte: Elaboragio propria

Na Tabela 7, observa-se a velocidade de ajustamento de curto prazo dos 15 modelos estimados. A tabela
expressa os coeficientes estimados associados a varidvel cimbio multiplicados por 100, o que reporta a taxa de
crescimento médio mensal para todo o varejo e para os setores no periodo. Percebe-se, de forma geral, que para todo
0 varejo, 0 ajustamento rumo ao equilibrio de longo prazo caminha a uma taxa média de 1,62%, a cada més, face
choques de curto prazo no cambio. Entretanto, a velocidade de ajustamento, em geral, é mais lenta entre os setores,
apresentando também heterogeneidade. Os setores de materiais de construgio, calcados e acessorios, tecidos e de
joias e bijuterias sdo os que apresentaram ajustamento mais longo nos precos. Por outro lado, os setores de alimentos,
material de limpeza e veiculos sao os que apresentaram maior velocidade de ajuste nos precos.

Os resultados da Tabela 7, sugerem que os precos setoriais do varejo nio mudam com muita rapidez face
choques cambiais, ou seja, hd um periodo relativamente longo em que eles sdo fixos. Além disso, os intervalos de
mudangas de precos sdo irregulares entre os setores, 0 que sugere uma heterogeneidade de fixagao de precos entre
0s ramos comerciais. Tais resultados também podem ser justificados pelo fato de que o comércio de varejo é mais
pulverizado em termos de firmas, se comparado ao atacado e a industria. Isso pode justificar a lentidio do ajustamento

7 Se o prego setorial em se descola do cimbio em , de modo que o residuo do modelo, nesse periodo, € positivo, quanto maior mais efeito o cimbio
terd sobre o preco setorial no sentido de reajustar o modelo em dire¢io a seu equilibrio de longo prazo. Tal correcio ¢ dindmica e ocorrerd por
meio de diferenca entre os precos setoriais em e .
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entre os setores dada a dificuldade de coordenagio de ajuste de precos por parte das firmas. Por outro lado, percebe-
se que para o varejo como um todo, a velocidade de ajustamento de precos é bem mais rapida. Isso pode ser resultado
de uma justaposicio das precificaces setoriais em cada unidade de tempo no IPCA.

Como ja foi exposto, o trabalho parte da fundamentagio tedrica de que a magnitude do repasse cambial
imperfeito ao nivel de precos interno depende de caracteristicas setoriais como o poder de mercado por parte das
firmas, inclinacio da curva de demanda setorial, ajustamento de mark up por parte dos ofertantes, bem como das
caracteristicas de integracdo vertical e do comportamento estratégico dentro das cadeias produtivas de cada setor.
As Tabelas 6 e 7 exibem uma heterogeneidade tanto no repasse cambial de longo prazo quanto na velocidade de
ajustamento de curto prazo nos ramos do varejo, 0 que sugere que estes setores apresentam peculiaridades nestes
importantes determinantes.

Estes resultados sio, de certa forma, esperados. Como ji evidenciado anteriormente, inimeros trabalhos
internacionais tém evidenciado empiricamente um pass-through cambial incompleto, em maior ou menor grau, a
depender do setor de anilise. Segundo Dornbusch (1985), Krugman (1986) e Feenstra (1989), um dos motivos para
que o repasse cambial possa ser bastante diferente entre setores, € que as empresas podem diminuir ou aumentar
suas margens de lucro de modo a compensar o efeito da variagio cambial e manter inalterado o seu market share,
principalmente se acreditam que o choque € passageiro. Tal repasse naturalmente dependerd da curva de demanda
setorial (e sua elasticidade-preco) e do poder de monopdlio das firmas. Como destacam Bettendorf e Verboven (2000),
nos mercados que se aproximam da concorréncia perfeita o repasse de custo ao preco do bem tende a ser mais forte.
Assim, o grau de interdependéncia oligopolista, dado pelo comportamento competitivo ou de colusio por partes das
empresas, associado com a elasticidade-preco da curva de demanda sio fatores decisivos para a magnitude do grau do
ajustamento dos choques de custo no mark up neste mercado.

Além disso, trabalhos como o de Bettendorf e Verboven (2000), Goldenberg e Verboven (2001) e Bonnet et
al. (2013), complementam esta anilise argumentando que o ajustamento em maior ou menor grau do mark up, entre
setores, ¢ fundamentalmente dependente da interacdo entre firmas ao longo de cada cadeia de fornecimento. E isto
decorre de contratos curtos/longos e diferentes ajustamentos de mark up ao longo da cadeia, o que, no nosso caso,
pode gerar diferentes sobreposigcoes de precos entre os ramos do varejo.

Por fim, vale salientar a robustez do modelo com Corre¢io de Erros (VEC) usado neste trabalho. Segundo
Hollauer, Bahia e Issler (2006), na presenca de cointegracio os estimadores dos vetores autorregressivos com correcao
s40 superconsistentes, isto €, exprimem uma convergéncia mais ripida que a usual além de permitir eliminar problemas
de perda de informagao oriunda das aplicacio de primeira diferenca nas varidveis (comum no VAR tradicional). Ainda
segundo os autores, a vantagem da técnica também decorre da possibilidade de capturar comportamentos de longo
prazo das séries, além de gerar ganhos de eficiéncia na estimacdo, o que permite melhores previsoes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve o objetivo de estimar o grau de pass-through de longo prazo da taxa de cambio para
o nivel de precos setoriais do varejo brasileiro entre 2005 e 2016. Primeiramente foram considerados os mecanismo
tedricos que justificariam o repasse imperfeito e heterogéneo entre diversos setores da economia. Em seguida, foram
estimados o grau do repasse cambial ao nivel de pregos para os diferentes setores em andlise.

Aliteratura sugere que ha diversos mecanismos microecondmicos responsaveis por esses repasses imperfeitos
e distinto, sendo o mais importante deles o ajuste no lucro marginal por parte das firmas. Baseado nesse arcabougo
teorico, foi estimado, por meio do vetor de correcio de erros, o modelo proposto por Campa e Goldberg (2005) e
obtidos o grau do repasse cambial de longo prazo para diferentes setores do varejo brasileiro no periodo 2005-2016,
através de um vetor de correcdo de erros.

Os resultados encontrados corroboram a literatura internacional e nacional de que o repasse cambial a0
nivel de precos internos ¢ menos que proporcional 2 mudangas no cimbio. Além disso, a magnitude do repasse varia
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substancialmente os setores, bem como a velocidade de ajustamento desse repasse, o que sugere que os precos do
varejo demoram bastante a mudar face choques cambiais, e que os intervalos de mudangas de precos sao irregulares
entre os setores. Esse fato pode estar associado as caracteristicas intrinsecas a cada ramo, como foi exposto na literatura
aqui apresentada.
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