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RESUMO - A andlise econométrica de desequilibrio de margens de comercializa¢do foi original-
mente proposta por Heien. Entre nds ndo se dispde de estudos sistemdticos sobre os problemas
de causalidade, irreversibilidade e estabilidade estrutural das margens de comércio agricola. Na
presente pesquisa, usam-se séries temporais (1974-1 a 1979-XII) referentes ao mercado de Sao
Paulo e os procedimentos de Sims, Wolfram-Houck e Chow para andlise destes problemas. Os
resultados obtidos indicam causalidade indirecional, de pregos de atacado para pregos de vare-
jo; irreversibilidade da equag@o de pregos; e tecnologia de tipo ndo-Leontief para as firmas vare-
jistas de alimentos (arroz, feijao e farinha de mandioca).

Termos para indexagdo: margens de comercializa¢cdo, desequilibrio, causalidade, irreversibili-
dade, estabilidade estrutural.

MARKETING MARGINS: AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF DISEQUILIBRIUM

ABSTRACT - The econometric analysis of marketing margins disequilibrium was originally
proposed by Heien. Systematic studies about causality, non-reversibility and structural stability .
are not available in this country. Time series data (19741 to 1979-XI1) covering the S8o Paulo
market, and Sims, Wolfram-Houck and Chow procedures are used to evaluate these problems.
The results indicate causality flowing from wholesale to retail-prices; irreversibility of the price
equation; and non-Leontief technology for food retail_firms (rice, beans and manioc flow).

Index terms: marketing margins, disequilibrium, causality, non-reversibility, structural stability.

INTRODUGCAO

Recentes estudos de determinagdo de precos e margens de comercializacdo de
produtos agricolas utilizaram um modelo de equilibrio estético baseado na pressu-
posicdo de equilibrio instantdneo de oferta e de procura, nos niveis de varejo, ataca-
do e produtor (Gardner, 1975).

Recebido em 25 de margo de 1983.
Aceito para publica¢io em 28 de marco de 1985.

Eng® Agr®, M.S., Assessor Técnico, Plantar S.A. - Av. Alvares Cabral, 950 - CEP 30000 -
Belo Horizonte, MG.

Eng® Agr?,Ph.D., Professor Titular da Universidade Federal de Vigosa (DER/CCA/UFV)-
CEP 36570 - Vigosa, MG.

4 Eng® Agr®, M.S., Estudante Pés-Graduada da Universidade Federal de Vigosa (DER/CCA/
UFV) - CEP 36570 - Vicosa, MG.

R. Econ. rural, Brasilia, 23(2):291-311, abr./jun. 1985



292

A validade deste modelo analitico de margem de comercializacdo é considera-
velmente reduzida, nos casos em que a variagdo nos estoques é grande, em rela¢do a
demanda total. Na medida em que se reduz o periodo de tempo considerado, cria-
-se uma condicdo de desequilibrio no mercado, isto é, torna-se necessaria a passa-
gem de algum tempo para que o mercado se equilibre (Heien, 1980).

Hé necessidade de se conhecer mais sobre a determinacdo dos valores de equili-
brio das varidveis endogenas (preco e quantidade, no varejo) do modelo de mercado,
bem como sobre a natureza do caminho temporal dessas varidveis entre dois pontos
de equilibrio. Trés aspectos sdo especialmente obscuros, no processo de determina-
¢do de precos de varejo. O primeiro diz respeito a exogeneidade econométrica de
precos de atacado; o segundo, a irreversibilidade desta relacao de precos; e o tercei-
ro, a estabilidade estrutural desta relacao.

De acordo com o modelo de desequilibrio, no intervalo entre dois periodos e
com base em resultados observados em periodos anteriores, os vendedores decidem
e anunciam margens (MC) e precos (P) a serem cobrados. Conhecendo esses valo-
res de P e MC, os compradores decidem quanto comprar em bens e servigos. No
decorrer do lapso de tempo, os planos dos compradores e vendedores se ajustam,
tanto quanto possivel, aos precos e margens anunciados. Ao final do periodo, os
vendedores reavaliam os resultados alcancados, que podem envolver excesso de
oferta ou de procura e, portanto, desequilibrio, e elaboram novos planos, para o
periodo seguinte, e assim em diante.

No modelo de equilibrio, por outro lado, admite-se que o suprimento de bens
e servicos seja feito de acordo com expectativas de precos e margens, no inicio de
cada periodo de tempo. No decorrer desse periodo, os precos e as margens obser-
vadas equilibram oferta e procura de bens e servicos. Ao final do periodo, os em-
presarios reajustam seus planos de producdo de bens e servigcos, formam novas ex-
pectativas de precos e margens, e 0 processo se repete, ndo necessariamente em ni-
veis idénticos aos observados no periodo anterior.

E razoavel supor, com base nesta comparacio, que o modelo de desequilibrio
reflita, de modo mais realista que o modelo de equilibrio, o verdadeiro comporta-
mento do empresdrio varejista de produtos alimenticios basicos.

Esta pesquisa tem por objetivo central descrever e testar empiricamente um
modelo tedrico de determinacdo de precos e margens de produtos agricolas que seja
coerente com o modelo estdtico e que incorpore a dindmica do setor comercial.

Especificamente pretende-se: a) testar a hipotese de causalidade temporal entre
precos de varejo e precos de atacado; b) estimar relagdes de precos de tipo markup;
c) testar a hipOtese de assimetria da relacdio de precos; e d) testar a hipotese de esta-
bilidade estrutural da referida relacdo de precos.

METODOLOGIA

O modelo tedrico de determinacdo de precos e margens utilizado no presente
estudo se deve a Heien (1980) e engloba os niveis de varejo, de atacado e de produ-
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tor. Em sintese, o modelo descreve, sob a pressuposi¢cdo de desequilibrio entre
oferta e procura, equagdes de transmissdo de precos coerentes com a fungédo de pro-
ducdo da firma varejista.

Segundo o modelo de Heien, a funcdo de demanda de determinado produto, no
varejo, é dada por:

v =, v, (1)

na qual Vd é a quantidade procurada no varejo (por exemplo, farinha de mandioca
refinada); PV é o prego no varejo; e Y representa varidveis exogenas (por exemplo,
renda). A fungdo de oferta, no varejo, derivada da ‘funcdo de producdo’ da empre-
sa varejista, € dada por:

VS = h, (PY,P% P7), (2)
em que VS éa quantidade oferecida; Pd 60 preco no atacado, isto €, o preco de
compra de matéria-prima para o varejista, e pZ representa precos de outros insumos
usados pelo varejista (por exemplo, servicos de mdo-de-obra), determinados exoge-

namente. A funcdo de demanda de matéria-prima no atacado é uma demanda deri-
vada de (1), expressa do seguinte modo:

Ad = hy (PY, PP, PP, (3)

na qual Ad é a quantidade de matéria-prima (isto é, farinha de mandioca ndo refi-
nada) no atacado. A funcdo de oferta no atacado é dada por:

A* =, (P2, PP, P), (4)
em que PP ¢ 0o preco de matéria-prima pago aos produtores primarios; e PX indica
outros custos unitirios do atacadista (por exemplo, estocagem). A funcdo de de-
manda do produtor é dada por:

Qd = ng (P2, PP, PY), (5)
na qual Od é a quantidade de matéria-prima procurada pelo atacadista (por exem-
plo, raiz de mandioca); e PW indica outros custos unitarios do produtor. A especi-
ficacdo da funcdo de oferta do produtor primério completa o sistema de equacdes
de oferta e de procura do modeio:

s _ p
Q he (P, (6)

sendo Q% a quantidade de produto ofertada pelo produtor.
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N3o se pressupde equilibrio entre oferta e procura nos mercados de produto e
de fatores, isto é, Vd * VS,Ad # AS e Od # Q°. A constatacdo da ocorréncia
de estoques, de diversos produtos agricolas, indica que oferta e procura ndo se equi-
libram permanentemente (Rezende, 1982; Ruas, 1978).

O reconhecimento desse desequilibrio leva a especificagdo de equacdes de
‘ajuste’ de preco, de acordo com a teoria de excesso de demanda:

PY = hy (Ve . VS (7)
P = hg (A9 . A%) (8)
PP = hg (% . @Y) (@)

A especificacdo das relacGes (7) a (9) serve para ‘fechar’ o modelo, em termos
de igualdade de equac®es e incognitas. Vale notar a omissdo de outros componen-
tes da demanda total, tais como estoques, importacdo e exportacdo. Essa omissdo
é intencional e visa concentrar a atencdo nas relacGes dindmicas dos processos de
formacdo de precos e margens. De resto, a estrutura de oferta e de demanda de es-
tocagem foi estudada, recentemente, por Rezende (1982); e o comércio exterior
néo foi considerado um canal de mercado importante, no caso dos produtos inclui-
dos no presente estudo.

Para alguns niveis do sistema de comercializacdo agricola, entretanto, as rela-
¢cOes de excesso de demanda (7) a (9) podem ser inadequadas. Uma teoria mais rea-
lista é aquela em gue o comerciante aplica um markup sobre o custo (preco de
compra) de cada produto, a fim de obter dado preco de venda. Essa nocdo de poli-
tica de margem é razoavel, caso seja analisada do ponto de vista de determinado
comerciante. As variacBes de preco no nivel continuo anterior podem ser interpre-
tadas como ‘sinais’, também recebidos pelos outros comerciantes, e, desse modo,
reduz-se a probabilidade de erro de célculo da parte dos comerciantes, visto que
todos eles recebem o mesmo ‘sinal’. Este procedimento também é coerente com
a teoria econdmica. Nota-se primeiramente que, sob a pressuposicdo de retornos
constantes a escala (RCAE), a funcdo de custo da firma varejista é dada por:

C = hyq (V%P PY) (10)
a qual pode ser redefinida como
C=hyy (P PHVS. (11)

Desse modo, a funcdo de custo marginal é

3C = hy, (PP, (12)
3V
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que, em condicdes competitivas, é igual ao preco do produto, isto é, ao preco de
venda no varejo:

pV = hyp (P2 p?) . (13)

No curto prazo, pode-se caracterizar adequadamente o comércio varejista pela
exigéncia de quantidades constantes dos diferentes insumos (matérias-primas e servi-
¢os), para a producdo de uma unidade de produto final. Em outros termos, para
cada unidade de produto final, exigem-se insumos em ‘proporcoes fixas'. A funcdo
de producédo descritiva desta nocdo ¢ a funcio de insumo-produto ou funcdo de pro-
ducdo de Leontief (Diewert, 1971). Para o varejista de produtos agricolas, esta fun-
c¢do pode ser expressa do seguinte modo:

v = min (A 2, (14)
a1 9y

naqual A e Z indicam, respectivamente, quantidades de matéria-prima e de outros
insumos usados pela firma varejista; a; e ay sdo coeficientes de insumo-produto.

A funcdo de custo correspondente a (14), em condi¢Ges de RCAE, é dada por:
C = (a,P? + a,P?y) Vv (15)
1 2
Portanto, em condicdes competitivas, tem-se:

PV = a,P? + a P* (16)

1 2

As funcdes de demanda dos insumos A e Z, derivadas de (15), sdo as seguintes:
A= a1V (17)
Z= a2V (18)

O modelo composto pelas equagdes (10) a (18) aplica-se a andlise de curto pra-
zo, em que a firma ndo é capaz de ajustar a tecnologia (fixa), diante das variacoes
nos precos de fatores. A estrutura fixa é omitida com o objetivo de simplificacdo
do modelo, que é tido como uma descricdo razoavelmente realista da tecnologia do
estabelecimento varejista de produtos agricolas, em qualquer perifodo especifico do
tempo. O modelo de producdo de Leontief implica elasticidade de substituicdo (a),
entre A e Z, igual a zero. Admite-se que, no longo prazo, quando for permitida a
variacdo dos niveis dos insumos, esta proposicdo se torne irrealista.

A fase seguinte consiste em descrever as relacOes entre precos, num modelo de
desequilibrio, em que se exige a passagem de algum tempo para ocorréncia dos ajus-
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tes necessdrios. O primeiro passo na elaboracdo deste modelo é o conhecimento de
que a relagdo (13), ou a relacdo {16), para o caso especifico de proporgées fixas, é
de fato uma relacdo de oferta. Em condi¢des de RCAE, o custo marginal é uma
constante, para todos os niveis de quantidade (suprimento). Heien (1980) demons-
tra que (13) é uma relagdo de oferta por meio da consideragio do caso de
ndo-RCAE. Em tais condi¢Ges, em vez de ajustarem o suprimento de produtos, as
firmas que apresentam RCAE ajustam o pre¢o do produto.

Visto que a relagdo (16) expressa uma politica de precos 6tima para firmas
com tecnologia de Leontief e RCAE, faz-se necessdrio ‘fechar’ o modelo de dese-
quilibrio, o que é alcancado por meio da incorporagdo da politica de estoques.
Seja o exemplo simplificado de um modelo de mercado com dois niveis (o ata-
cado é omitido para facilitar a exposi¢do), em que a quantidade no varejo é deter-
minada por meio de:

vV = min (2, £, (19)
I ¥

e, portanto,

vV _ _ pP z

Pt a1Pt + a2Pt (20)
e

af = avy, (21)

nas quais a > 0. Nota-se que, para produtos agricolas como feijdo, a; = 1,0.

Desse modo, a elasticidade de transmissdao de precos (produtor-varejo) pode ser ob-
tida por meio de PP/PY, isto &, pela razdo de precos produtor/varejo. De fato, os
pardmetros ay sdo as unidades fisicas de matéria-prima agricola (posta na fazenda)
necessarias para obter uma unidade de produto final no varejo, isto é, sdo os ‘equi-
valentes agricolas’ de Junqueira & Canto (1971).

A demanda no varejo € dada por

Vi=a, toa P)(', (22)

em que a, < 0, e a oferta do produtor é

Qts %o + 7 P?' (23)

em que 74 > 0. Foi demonstrado anteriormente que, tanto para oferta de estoque
como para oferta de produtor primdrio, tem-se 71 > 0 (Rezende, 1982). Entre-
tanto, isto ocorre quando PP ¢ a varidvel indicadora de expectativa de retorno. O
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caso de atacadistas e de compradores do interior ndo é analisado no presente estu-
do.

Os precos recebidos pelo produtor sdo determinados, instantaneamente, pelo
excesso de demanda,

P d .
AP =g (Qf - Q) (24)
onde
B, > 0.

O preco de varejo é dado por (20) e a varidvel remanescente a ser controlada
pelo varejista é a quantidade ofertada no periodo t(VtS). Visto que a demanda pode
sofrer variagGes (indicadas por mudancas em ao), uma regra prdtica consiste em
igualar o suprimento no periodo corrente & quantidade demandada no perfodo
anterior, isto é,

s _ ,d
Vt = Vt-1 (25)

Esta regra traz inferéncias para a politica de estoques. O mercado descrito por
este modelo opera da seguinte maneira. Dada uma expansdo na demanda de varejo,
os estoques sofrem reducdo maior que a esperada, mas os precos de varejo e de pro-
dutor ndo se alteram. No inicio do periodo seguinte, os estoques sofrem acréscimos
de acordo com a relacdo (25). O acréscimo em VS é transmitido ao produtor, se-
gundo a relacdo (21), e, em seguida, os precos de produtor e de varejo sofrem incre-
mentos, de acordo com as relagGes (19) e (20). O acréscimo no preco de varejo
tende a reduzir a quantidade demandada no varejo, no sentido de ajusta-la, para
menos, em direcdo de Vs, no periodo seguinte. Este processo continua durante
diversos periodos, até que precos e quantidades atinjam novos valores de equilibrio.

Heien (1980) demonstrou que o modelo formado pelas equacGes (20) e (25)
pode dar origem a solucGes estdveis e que, para estas solucOes, a regra 6tima de
determinacdo de pregos, dada pela equacdo (16), se mantém. Isso ndo significa,
entretanto, que outras relacdes de comportamento ndo sejam importantes.

Para o teste de hipOteses de causalidade entre PV e Pa, usou-se o procedimento
proposto por Sims (1972) e modificado por Bishop (1979), em que as possiveis or-
denacdes causais examinadas no conjunto informativo das duas variaveis (P‘t’ e P?)
sdo as seguintes: a) P‘t’ causa P¥ (P: - PY); b) P‘t’ causa Pf: (P‘t’ - Pi’);c) P? e
P¥ sio determinados bidirecionalmente (P‘ti = P‘;); e d) inexisténcia de relacdo

causal entre P? e P‘t' .
As equacdes de transmissdo de pregos, estimadas por MQO, apresentam a se-
guinte forma:

e
P¥ =1l'0+ 7r1Pf +.. .+7I'tha_k +ﬂk+1Pts+nk+2|t + Vi (27)
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.

nas quais Mo T4 Mer M1 © T2 sd0 parametros a serem estimados; P: é 0 sala-
rio minimo pago aos trabalhadores; 1 é o indice de emprego; e v, é um termo de
erro aleatdrio, normal e independentemente distribuido, com média igual a zero e
varidncia constante. A hipo6tese nula é a de que variacGes nos precos de atacado ndo
sdo transmitidas aos pregos de varejo, isto é, a hipotese de que a elasticidade de
transmissdo de precos é igual a zero.

O teste de hipotese de simetria segue o procedimento proposto por Wolfran
(1971) e Houck (1977), que consiste no ajustamento, por minimos quadrados

ordinarios (MQO), de equagdes de regressdo da forma

V_ ’ ’ la AT S e
Pt—n0+7r1APt+rrAPa+ 1y PE Al + (28)

em queAP;’ = P}- P"1;AP3 = P" P2 1 P% = AP se APE > 0;

e AP} = 0,5e APY < 0;A"PE = AP[. se AP? >0; e A"P? = 0, se AP? < O;
ew, e um termo de erro aleatono normal e mdependentemente distribuido, com mé-
diaiguala zero e varidncia constante. A hipotesenulaé Ho: 771 7r2 = 0; e ahipotese
alternativa, coerente com o modelo teérico, é Ha: 7 1, m 2 #70, e a estatistica de
teste é t de Student.

Finalmente, o teste de estabilidade estrutural é aplicado a cada uma das equa-
cOes (27). Usa-se a estatistica F de Snedecor para verificar se hd mudanca signifi-
cativa nos valores dos coeficientes, nos perfodos de 1974-1 a 1976-Xll e de 1977-1
a 1979-XiIl.

Os dados usados na pesquisa s3o séries temporais (1974-1 a 1979-X11) de precos
de varejo e atacado, observados no Estado de Sao Paulo, de arroz, farinha de man-
dioca e feijdo (Teixeira, 1982). A cidade de Sdo Paulo é selecionada para estudo
por constituir, juntamente com a cidade do Rio de Janeiro, os dois principais mer-
cados consumidores do Pais, em termos de dispéndio agregado dos consumidores
(Sayad, 1981). Arroz, farinha de mandioca e feijdo representam itens importantes,
em termos de dispéndio, no orcamento dos consumidores em geral e, principalmen-
te, dos consumidores de renda mais baixa. As séries de saldrio minimo no Estado
de Sdo Paulo e as séries de indices de emprego nos setores secunddrio e tercidrio
do Estado de Sdo Paulo sdo encontradas em Teixeira (1982). Todas as séries de
precos e saldrios sdo corrigidas pelo ndice geral de precos, com base 1977 = 100,
da Fundacdo Getulio Vargas.

RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta os resultados dos testes conjuntos (F€®) e desagregados ( t
de Student) de exogeneidade econométrica na relacdo entre precos de varejo (PV) e
de atacado (Pa)
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TABELA 1. Estatisticas dos testes de exogeneidade econométrica de precos de varejo e ataca-

cado, mercados de arroz, farinha de mandioca e feijdo, Estado de Sdo Paulo,
1974-1 a 1979-XI1.

a/ Varigvel dependente: P;’ Varidvel dependente: P‘:

Regressor ~—
Estimativa t Estimativa t
Arroz
P+4 0,1292 * 1,231 0,4748 * 1,069
P+3 0,0108 0,082 -0,0714 0,144
P +2 -0,0380 0,029 0,6239 * 1,411
i+1 -0,0666 0,557 0,3764 * 0,902
R2 -0,046 .. -0,103
dw 2,946 ** ... 3,309 **
Fee 0,603 . 1,332
Farinha de mandioca
P+4 -0,1261 0,639 0,2737 * 1,118
P +3 0,0922 0,479 -0,9059 0,364
P+2 0,0073 0,038 -0,1172 0,501
P_‘_1 -0,1856 * 0,973 0,2557 * 0,919
R2 0,001 ... -0,029
dw 3,180 ** ce 1,629
e 0,455" ... 1,202"
Feijdo

P+4 0,0061 0,112 -0,6100 * 1,545
P+3 -0,0231 0,380 1,0868 * 2,829
P+2 -0,0106 0,143 0,1410 0,395
P+1 0,0646 0,819 0,4890 * 1,375
’/2 0,385 .. 0,332 ...
dw 2,344 L. 3,069 **
o€ 0,247"° .. 3,772 **

Fonte: Dados de Teixeira (1982), apés filtragem.

a/

onde ‘+" indica avanco; e auséncia indica preco correspondente; F® ¢ a estatistica do teste
conjunto sobre os coeficientes futuros; e ns indica ndo-significancia, ao nivel 0,05 de pro-
babilidade. Omite-se a apresentacdo dos coeficientes das varidveis retardadas, indicadoras
de estacionalidade, e de tendéncia; P+i e P_i sdo precos de atacado, na primeira equacdo,
e precos de varejo, na segunda equagdo, respectivamente; dw € a estatistica de Durbin-
-Watson; §2 é o coeficiente de determinacdo corrigido para graus de liberdade; ‘*’ indica
significancia, ao nivel 0,20 de probabilidade (teste unilateral), e ‘**’ indica significancia,
ao nivel 0,05 de probabilidade.

Verifica-se, em primeiro lugar, que as estatisticas de Durbin-Watson, dos seis

testes de correlacdo serial nos residuos, indicam ser estacionéria apenas uma das sé-
ries filtradas, isto é, apenas uma apresenta residuos ‘ruidos brancos’ (residuos des-
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providos de tendéncia na média e na variadncia), sendo esta uma das pré-condicdes
para o teste de exogeneidade econométrica de Granger-Sims.

O segundo aspecto importante a ser destacado é a influéncia da agregacdo dos
coeficientes futuros, na conducdo dos testes conjuntos (F€€) de exogeneidade eco-
nométrica. Nota-se que, nos casos estudados, as estatisticas Fee apresentam-se
sempre maiores, nos casos das regressdoes com P? como variavel dependente, do que
nos casos das regressoes com P¥ como varidvel dependente. Além disso, nos casos
com P? como variavel dependente, os valores absolutos dos quatro coeficientes fu-
turos sdo sempre maiores que os respectivos valores, nas equagdes com P‘{ como va-
ridvel dependente. Em vista disso, as discussOes baseiam-se também nos resultados
dos testes desagregados (t de Student).

Constata-se que oito, dos doze coeficientes futuros das equacBes com Pf: como
varidvel dependente, sdo significantes, ao nivel 0,20 de probabilidade. Por outro
lado, apenas dois, dentre os doze coeficientes futuros das equacées com P)[’ como
varidvel dependente, apresentam-se estatisticamente significantes, ao nivel de 0,20
de probabilidade.

Segundo esses resultados, a direcdo de causalidade ndo é de P¥ para P?, uma
vez que os coeficientes futuros, no atacado, ndo sdo, em geral, significantes, em ter-
mos de explicacdo de variacdo de precos correntes, no varejo. Por outro lado, os
resultados obtidos mostram que a direcdo de causalidade-é de P,f para P\t/’ visto que
os coeficientes futuros, no varejo, sdo, em geral, significantes, em termos de explica-
cdo de variagOes de precos correntes, no atacado. 7

A evidéncia empirica apbia a hipotese mantida de Sayad (1981) de que os pre-
cos de alimentos no atacado sdo exOgenos, em relacdo a precos de alimentos no va-
rejo. De acordo com a verificacdo empirica deste estudo os precos de atacado de-
terminam os precos de varejo, instantaneamente ou com algum retardamento. Estes
resultados sdo coerentes com parte das observacoes de Heien (1980), para o merca-
do varejista de produtos alimenticios dos Estados Unidos da América, que indica-
ram exogeneidade econométrica dos precos no atacado, numa funcdo simples do
tipo P{ = f(P%).

Os resultados ora obtidos ndo emprestam credibilidade as estimativas de fun-
¢coes simples em que P? = f(P¥), tais como as apresentadas por Brandtet alii (1981)
e Ruas {1978), que se basearam na pressuposicdo simplista de organizacdo competi-
tiva no mercado varejista de alimentos. Pelo menos no mercado estudado e nos ca-
sos de produtos com estoques significativos, como arroz, farinha de mandioca e fei-
j8o, essa pressuposicdo ndo é considerada realista. A observacdo participante mos-
tra que tal premissa é ainda mais irrealista nos casos de produtos com maior grau
de processamento, comercializados em mercados com imperfeicdes competitivas
ainda mais acentuados.

O Quadro 2 apresenta as equacOes estimativas de transmissdo de precos nos
mercados varejistas de arroz, farinha de mandioca e feijao.
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As trés equacOes estimadas apresentam grau de ajuste relativamente alto (ﬁ2
variando entre 0,82 e 0,93). Nestas trés equagdes, os sinais dos coeficientes da va-
ridvel Pf sdo coerentes com as expectativas a priori.

O valor do coeficiente de regressdo parcial de P,?. na equagao de transmissdo de
precos de farinha de mandioca, ndo é significante, ao nivel 0,20 de probabilidade, o
mesmo ocorrendo com os coeficientes de P nas equagdes de transmissdo de precos
de arroz e feijdo, e com o coeficiente de 1€ ¢ na equacgao de transmissdo de precos de
farinha de mandioca. Além disso, as estatustucas de Durbin-Watson, das trés equa-
¢Oes de transmissdo de precos, indicam ocorréncia de problemas de correlacdo serial
nos residuos destas trés equagdes. Ha que lembrar, contudo, que a estatistica dw é
delineada para grandes amostras e talvez ndo seja apropriada no caso do presente
estudo, em que n = 57,

TABELA 2. Equagbes de transmissdo de precos. Mercado de Sdo Paulo, 1974-1 a 1979-XII.
Variavel dependente: P:

Arroz Farinha Feijdo
Regressor &/ Estimativa t Estimativa t Estimativa t
(m,) (m) (m)

m, 2,6355 . 7,4384 e 4,9732
P: 0,3628 * 2,311 0,4150 1,007 0,5155 * 5,119

:_1 0,4164 * 1,602 -0,2060 0,274 0,3022 * 2,242
Pf_z -0,0368 0,119 0,2739 0,363 0,0616 0,335
Pf_s 0,4368 * 2,231 1,2743 * 3,099 0,3151 * 2,335
P:‘ -0,0006 0,851 -0,0025 * 2,581 -0,0005 0,470
I: -0,0057 1,883 -0,0037 0,811 -0,0077 * 1,354 *
R2 0,925 e 0,823 .. 0,893
dw 0,475 ** e 0,623 * R 0,697 **

Fonte: Dados de Teixeira (1982), ap6s deflacionamento.

a/

=" onde §2 é o coeficiente de determinacdo ajustado para graus de liberdade; dw é a estatis-
tica de Durbin-Watson, ‘*’ |nd|ca significancia, ao nivel 0,20 de probabilidade (teste bila-
teral); ‘n'o indica mtercepto P indica prego de varejo, no mes t; P indica prec¢o de ata-
cado no meés t; Pt K indica preco de atacado, no més t-k; P éo salario minimo, no més
t; € ¢ o indice de emprego, no més t; e ‘**' indica mgmfncancna ao nivel 0,05 de proba-
bllldade.
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Em apenas uma das equacgdes de transmissdo de precos ocoeficiente Pg_l nao é
estatisticamente significante, ao nivel 0,20 de probabilidade. Em nenhuma das trés
equacdes o coeficiente P$_2 é estatisticamente diferente de zero, a esse nivel de
significdncia. A ndo-significancia destes coeficientes de regressdo parcial pode se
dever tanto & presenca de correlacdo serial nos residuos dos modelos estimados
como & ocorréncia de problemas de multicolinearidade entre os regressores destes
modelos (Teixeira, 1982). Contudo, nas trés equacdes de transmissdo de precos, os
coeficientes de P?-S apresentam-se estatisticamente significantes, ao nivel 0,20 de
probabilidade.

Equacdes de transmissdo de precos com especificacdes alternativas encontram-
-se em Teixeira (1982). Basicamente, os resultados estatisticos |4 obtidos ndo dife-
rem dos apresentados na Tabela 2. As elasticidades de transmissdo de precos, calcu-
ladas com base nas quatro especificagBes, sdo apresentadas na Tabela 3.

TABELA 3. Elasticidades de transmissio de precos. Mercado de Sido Paulo, 1974-1 a

1979-XII.
Modelo Arroz Farinha Feijao
| 0,274 0,182 0,293
1 0,582 0,156 0,395
11 0,573 0,366 0,529
v 0,275 0,182 0,367

Fonte: Tabela 2 e Teixeira (1982).

O modelo | refere-se as equagGes da Tabela 2; o modelo |l tem P?a como varia-
vel dependente; o modelo Il tem MC1 como variavel dependente e Pt-k como va-
ridveis independentes; e o0 modelo |V tem MCt como varidvel dependente e P‘t’_k

como variaveis independentes.

Em todos os casos, as elasticidades de transmissao de precos (Et) expressam a
variacdo porcentual em P‘t' para uma variacdo de 1% em P?. ceteris paribus. Os
procedimentos para o calculo dessas elasticidades de transmissdo de precos sdo os
apresentados em Brandt et a/ii (1981).

Pretende-se, com essas comparacgoes, verificar como a mudanca nas pressuposi-
cOes sobre direcao de causalidade pode influenciar as estimativas de E_ . Além dis-
so, alguns autores tém argumentado que a estimacdo de relacdes do tipo P‘t’ = f(P?t)
envolveria um problema de ‘correlacao espuria’, podendo enviesar as estimativas de
Et . As comparacGes dos modelos | e Il com os modelos |1l e IV, entretanto, mos-
tram que esse argumento ndo procede, pelo menos nos trés casos estudados, uma
vez que as diferencas observadas entre as elasticidades de transmissdo ndo sdo consi-

deradas estatisticamente ‘significantes’.
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No caso do mercado varejista de arroz, as elasticidades calculadas de transmis-
s30-de precos (Et) variam de 0,27 a 0,58. No caso do mercado varejista de farinha
de mandioca, os valores calculados de Et situam-se entre 0,15 e 0,36 e, no caso do
mercado varejista de feijdo, as elasticidades de transmissdo de precos variam de 0,29
a0,52.

Nota-se que as elasticidades de transmissdo sdo calculadas mesmo para os coefi-
cientes de regressdo parcial estatisticamente ndo-significantes, ao nivel 0,20 de pro-
babilidade. Admite-se, nestes casos, que a ndo-significancia de alguns coeficientes
de regressdo parcial se deva a ocorréncia de problemas de multicolinearidade entre
as varidveis explicativas incluidas nas diferentes equagGes de transmissdo de precos
(Teixeira, 1982). Com alto grau de multicolinearidade os estimadores continuam
nao enviesados, mas sdo nao eficientes (ndo tém varidncia minima).

Reconhece-se, entretanto, que a possivel persisténcia de problemas de correla-
cdo serial nas equacdes de transmissdo de precos pode enviesar tanto os estimadores
como suas variancias.

De modo geral, os valores calculados de Et indicam ser a transmissdo de precos
relativamente baixa, nos mercados de arroz e feijdo, e extremamente baixa, no mer-
cado de farinha de mandioca. A margem média de comercializagcdo varejista é igual
a 24,62% de PY, no caso de arroz; igual a 56,25%, no caso de farinha, e igual a
43,22%, no caso de feijdo. No mesmo mercado, no periodo de 1963-67, as mar-
gens de varejo de arroz, farinha de mandioca e feijdo eram da ordem de 22,00,
30,00 e 25,00%, respectivamente (Brandt, 1971).

Valores de Et situados na amplitude de zero a unidade seriam esperadps com
maior freqgiiéncia, no caso de mercados mais competitivos. Transmissao perfeita ou
quase perfeita (proxima da unidade) permite que os empresérios (intermediérios e
produtores) e consumidores se ajustem, de modo adequado, diante das flutuacoes
de oferta e demanda, contribuindo para maior estabilidade do mercado.

O retardamento distribuido em Pit’, isto é, a inclusdo das variaveis P?H, Pf:_z e

Pt-3 no modelo de transmissdo de precos, tem por objetivo captar a possivel inten-
¢ao dos varejistas de empregar um preco de atacado ‘suavizado’, a fim de evitar re-
marcacOes freqiientes dos precos (de varejo). Verifica-se que cinco, dentre os nove
coeficientes de regressdo parcial de P?—k (k = 1, 2, 3), mostram-se significativa-
mente diferentes de zero, ao nivel 0,20 de probabilidade. Isto mostra que, em al-
gum grau, os varejistas fazem uso desse procedimento de ‘suavizagdo’ dos precos
de compra. Este resultado é esperado, no caso de produtos pouco pereciveis, como
arroz, farinha de mandioca e feijdo. A significancia estatistica de alguns dos coefi-
cientes de P?-k também constituiu apoio empirico a hipotese do modelo de dese-
quilibrio de precos e margens de comercializagdo. Acredita-se que a aceleragcdo do
processo inflacionério, por outro lado, esteja perturbando essa intencdo do procedi-
mento, forcando os comerciantes a reajustar freqlientemente os pregos de venda.

A inclusdo da variavel indicadora de saldrios pagos aos trabalhadores (Pts) visaa
captar os efeitos de variagdes nos precos de outros insumos, usados pelo estabeleci-

R. Econ. rural, Brasilia, 23(2):291-311, abr./jun. 1985



304

mento varejista, sobre os precos de venda a varejo. Observa-se, contudo, que dois
dos coeficientes de regressdo parcial estimados de P,f ndo sdo estatisticamente signi-
ficantes (@ = 0,20) e todos apresentam sinal negativo, incoerentes com as expecta-
tivas @ priori. Nao se pode concluir, com base apenas nesta evidéncia, que os vare-
jistas dispGem de poder de mercado para reajustar pregos de varejo com o objetivo
de transferir aos consumidores 0s reajustes salariais obtidos pelos trabalhadores.

O indice de emprego (I ) é incluido no modelo de transmissao de pre¢os com
0 objetivo de medir a taxa de retorno unitario das firmas varejistas, Também neste
caso, um dos trés coeficientes de regressdo parcial ndo se mostra estatisticamente
significativo (@ = 0,20) e, nos casos, dos produtos arroz e feijdo, em que os coefi-
cientes de I‘tE foram estatisticamente significantes (@ = 0,20), os sinais negativos
mostram-se contraditorios com as expectativas a priori. A evidéncia obtida ndo é
suficiente para se afirmar que os comerciantes varejistas reajustam precos de venda,
em resposta a variacOes em suas taxas de retorno unitario, quando estas sdo indica-
das pelo indice de emprego.

Os resultados dos testes da hipotese de simetria, isto é, da hipotese de que os
varejistas tratam os acréscimos de precos do mesmo modo que tratam os decrésci-
mos, encontram-se na Tabela 4.

Nos trés casos, a hipotese de simetria, isto é, de reversibilidade da relacdo de
precos (PV f(Pa)) rejeitada ao nivel de 0,20 de probabilidade. Todos os coefi-
cientes das varlavels indicadoras de movimento ascendente (A’Pa) e descendente
(A”Pa) nos precos de atacado sdo estatisticamente diferentes de zero, a esse nivel
de sngmﬂcancua devendo-se portanto aceitar a hipdtese Ha: 1r1 7r2 #* 0.

A rejeicdo da hipotese de simetria constitui evidéncia de que os varejistas de
arroz, farinha de mandioca e feijdo transferem aos consumidores os aumentos de
precos, mas ndo lhes transferem as reducdOes de pregos, de modo que outros cus-
tos de comercializacdo, como os de mao-de-obra, possam ser ‘absorvidos’,

Estes resultados sdo coerentes com as observages de Heien (1980), em estudo
do mercado varejista de produtos agricolas dos Estados Unidos da América.Embora
ndo se disponha de informacdes prévias acerca do problema de simetria da relacdo
de pregos, para o Pais, os resultados do presente estudo apdiam a hipotese mantida
de Sayad (1981), ou seja, de que os varejistas de produtos alimenticios transferem,
de modos diferentes, acréscimos e decréscimos nos precos de compra degses produ-
tos.

Os resultados dos testes de estabilidade estrutural das equagdes de transmissdo
de pregos encontram-se nas Tabelas b, 6 e 7. O periodo composto pelos meses de
1974-1 a 1979-XI1 é partido em dois subperiodos de igual tamanho, eliminando-se,
para isso, a Gltima observacdo das séries (1979-X11).

Analisando as Tabelas 5, 6 e 7, verifica-se que dois, dentre os trés valores de F¢
dos testes de estabilidade estrutural, mostram-se estatisticamente diferentes de zero,
ao nivel 0,05 de probabilidade. Isso indica que em dois, dos trés casos estudados,
os coeficientes de transmissdo de pregos variam, significativamente, entre os dois
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subperiodos analisados. Aceita-se, portanto, a hipétese de mudangca estrutural nos
coeficientes da relacdo de pregos. A evidéncia obtida, na maioria dos casos ora estu-
dados, ndo ap6ia o conceito de tecnologia com proporcdes fixas, proposto por
Leontief. Apenas um, dentre os trés casos, apbia essa proposicio.

A evidéncia ora obtida contraria os resultados apresentados por Heien (1980},
para o mercado varejista de produtos agricolas dos Estados Unidos da América.

Néo se dispde de estudos anteriores, neste particular, para os mercados agricolas do
Pais.

CONCLUSOES

A margem de comercializa¢do de produtos agricolas tem sido sempre motivo de
preocupacdo publica e de interesse académico. Para muitos constitui fato revelador
gue a parcela dos produtores rurais representa apenas cerca de 40% do prego pago
pelos consumidores. Existe o consenso, nos circulos ruralistas, de que os interme-
didrios obtém margem de lucro exageradamente alta e desproporcional aos servigos
prestados. Nao é raro observar que o preco recebido pelos agricultores praticamen-
te dobra de valor, na medida em que os produtos percorrem o canal de comerciali-
zacdo, desde o produtor até o consumidor. A evidéncia empirica, j4 documentada
sobre este aspecto, conquanto insuficiente, chama a atencdo para caracteristicas
verdadeiramente perturbadoras. As margens de comercializacdo agricola sdo bas-
tante elevadas e esforcos deveriam ser conduzidos, visando a sua redugdo. H4, en-
tretanto, economistas que asseguram ser a transmissao de variagoes de pregos prati-
camente perfeita, ainda que retardada no tempo, de modo a beneficiar, proporcio-
nalmente, os produtores rurais.

A relacdo entre precos pagos aos produtores e pagos pelos consumidores é refle-
tida pela margem de comercializagdo. Na verdade, a margem de comercializacdo
agricola abrange um amplo aspecto de fatores que determinam o custo de comer-
cializacdo dos produtos agricolas, que, por sua vez, explica a diferenca entre pre-
¢os recebidos pelos produtores e pagos pelos consumidores. Em outros termos, a
magnitude dessa diferenca representa o custo de comercializagdo que, por suavez,
determina a margem do produtor. E imperativo que se procure minimizar essa
diferenca, a fim de que se possa assegurar, aos produtores, uma parcela maior do
preco de varejo. Destarte, o estudo da dindmica de determinagdo de pregos e mar-
gens parece ser fundamental e empiricamente justificado.

De acordo com os resultados obtidos no estudo, em geral, os pregos de varejo
sdo endogenamente determinados pelos precos de atacado. Essa evidéncia rejeita a
hipétese mantida por uma série de estudos anteriores de margens de comerciali-
zacdo agricola realizados no Pais. Esses estudos fundamentavam suas anélises empi-
ricas na premissa de competicdo perfeita no comércio agricola.

De modo geral, os comerciantes varejistas, transferem, de modo diferenciado,
as variagOes ascendentes e descendentes nos precos de atacado. Altas nos pregos
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de atacado sdo transferidas aos consumidores, de modo mais que proporcional, em
relacdo as quedas nesses precos. Aparentemente, os comerciantes adotam esta pra-
tica com o objetivo de facilitar a absorcdo de outros custos de comercializacao,
como os de mdo-de-obra. Essa indicacdo de assimetria do comportamento de pre-
cos apodia a hipdtese, mantida em estudo anterior, de que a estrutura e o comporta-
mento do mercado agricola contribuem efetivamente para aceleracdo do processo
inflacionério.

Os testes de estabilidade estrutural das relacﬁps de precos forneceram evidén-
cia conclusiva no que diz respeito a tecnologia (do tipo Leontief) usada pelas em-
presas varejistas de produtos agricolas. Em dois dos trés casos analisados, os coefi-
cientes de transmissdo de precos ndo puderam ser considerados estruturalmente
estdveis. Esses resultados ndo apdiam, em geral, a evidéncia empirica obtida em
estudo pioneiro, nesta drea, sobre o comércio varejista de produtos alimenticios
dos Estados Unidos da Ameérica.

Em todos os trés casos estudados, as elasticidades de transmissdo de precos
situaram-se dentro da amplitude de zero a unidade, indicando que as variacoes de
precos a nivel de demanda derivada sdao transmitidas, de modo menos que propor-
cional, ao nivel de demanda primaria. O fato de serem alguns dos coeficientes de
precos de atacado, defasados, estatisticamente significantes empresta alguma credi-
bilidade a hipotese do modelo de desequilibrio na determinacdo de margens de
comercializacdo. Ainda que as hipdteses de equilibrio versus desequilibrio ndo este-
jam bem desenvolvidas, os resultados indicam a possivel presenca de comportamen-
to de precos de desequilibrio nos mercados analisados. Pelo menos a hipétese de
desequilibrio significativo ndo pode ser rejeitada.

Verificaram-se, também, margens médias de comercializacdo aparentemente al-
tas. Para o comércio varejista de arroz, farinha de mandioca e feijdo, as margens
médias variaram de 25 a 56% do preco pago pelos consumidores. Em vista dos
poucos servicos usualmente adicionados, pelos varejistas, a estes produtos e das
baixas taxas de perda fisica, neste nivel de comercializacdo, a magnitude constatada
das margens do comércio varejista, a primeira vista, pode ser considerada excessiva.
Lembra-se, entretanto, que a margem bruta é apenas um indicador grosseiro de
retornos aos recursos empregados no comércio.

Altas margens de comercializagao, aliadas as baixas elasticidades de transmissao
de precos e a presenca de poder monopolistico no mercado varejista de alimentos,
indicam a necessidade de politicas pablicas, visando a elevar os niveis de eficiéncia e
competitividade nestes mercados.

Uma das maneiras de reduzir a margem e de elevar o grau de integracdo entre os
mercados varejista e atacadista seria aumentar a freqliéncia, a precisdo e o acesso a
informacdo de mercado. Na medida em que tivessem que operar num ambiente
deste tipo, os varejistas seriam forcados a estabelecer precos mais competitivos, re-
duzir margens e adotar medidas tendentes a aumentar a eficiéncia operacional e a
reduzir perdas fisicas.
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E possivel, contudo, que as medidas de politicas, visando melhorar os servigos
de informagdo de mercado, ndo se mostrem suficientes, pelo menos no curto prazo.
E possivel que o recurso & politica de fixagdo de margens do tipo CLD (custo-
lucro-despesa), tal como a adotada em passado recente, torne-se necesséria, caso se
deseje reduzir os ganhos de monopdlio. Lembra-se, entretanto, que a politica de
fixagdo de margens deveria basear-se em critérios flex iveis ou percentuais, sob pena
de agravar, ainda mais, as ineficiéncias constatadas.

Verificou-se que a diregdo predominante de causalidade ocorre dos pregos de
atacado para os pregos de varejo, indicando ser o processo de determinagao de pre-
¢os de varejo do tipo markup. As elasticidades estimadas de transmissdao de precos,
maiores que zero e menores que a unidade, mostraram que as variagoes de precos
de atacado ndo sdo integralmente transmitidas aos precos de varejo. Os testes de
simetria mostraram que os varejistas transferem, ao consumidor, de modo diferen-
ciado, aumentos e quedas nos precos de compra de matéria-prima. Os resultados
dos testes de estabilidade estrutural indicaram que a tecnologia usada pelos varejis-
tas variou ao longo do periodo estudado.

TABELA 4. Testes de simetria de Wolfram-Houck, pregos de varejo e atacado. Mercado de
S3o Paulo, 1974-1 a 1979-XI1. Variavel dependente: AP:

Arroz Farinha Feijdo
Regressor a/ . . - B
Estimativa t Estimativa t Estimativa t
(m) (m.) (m.)
i i i

1r(; 1,1792 . -3,1862 . -1,1916
A'P: 0,3308 * 1,840 3,0893 1,062 0,3385 * 2,357
A“P‘;’ 0,2323 * 1,358 3,0317 * 2,361 0,6866 * 4,687
P,(s -0,0004 0,790 0,0044 * 1,712 0,0010 * 1,422
I: -0,0039 * 1,912 -0,0033 0,286 -0,0017 0,438
R2 0,164 .. 0,130 ... 0,410
dw 1,706 R 1,875 e 1,327 **

Fonte: Dados de Teixeira (1982), apos deflacionamento e diferenciacdo.

2/ onde R—z é o coeficiente de determinacdo ajustado para graus de liberdade; dw é a estatis-
tica do teste de Durbin-Watson; ‘*’ indica significancia, ao nivel 0,20 de probabilidade
(teste bilateral); L indica intercepto; P‘t’ indica prego de varejo, no gnés t; A ‘P? e
A “P: sdo definidas no texto; Pts indica salario minimo, no més t; |. indica indice de
emprego, no més t, e ‘**' indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade.
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TABELA 5. Teste de estabilidade estrutural da relagdo de pregcos de arroz. Mercados de Séo
Paulo, 1974-1 a 1979-XII. Variével dependente: P:

Regressor a/ Periodo | Periodo |1 Agregado
m, 3,9612 9,1150 2,6355
P 0,3313 0,8530 0,3628
P -0,3335 0,7811 0,4164
P, 0,3590 -2,2936 -0,0368
P s 0,4444 2,1218 0,4368
P -0,0008 -0,0029 -0,0006
1 0,0127 -0,130 -0,0057
/2 0,846 0,925 0,925
dw 1,124 ** 0,878 ** 0,475 **
Fe ... ... 2,514 *

Fonte: Dados de Teixeira (1982), ap6s deflacionamento.

a/ onde §2 é o coeficiente de determinacgdo ajustado para graus de liberdade; dw é a estatis-
tica do teste Durbin-Watson; ‘*’ indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade;ﬂo
indica intercepto; P)(' indica preco de varejo, no més t; Pf indica preco de atacado, no
més t; P?—k indica preg¢o de atacado, no més t-k; PS indica salério mfinimo, no més t;
1% & o indice de emprego, no més t; FC & a estatistica do teste de estabilidade estrutural;
e ‘**’ indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade.
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TABELA 6. Teste de estabilidade estrutural da relacdo de pregcos de farinha de mandioca.
Mercado de Sao Paulo, 1974-1 a 1979-XIl. Variavel dependente: P‘t'

Regressor al Periodo | Periodo 11 Agregado
LA 5,4303 3,2252 74384
Pi‘ 0,6064 0,3748 0,4150
P, 0,4358 0,2279 -0,2060
Pf_z -0,1642 0,2204 -0,2739
Pf_3 0,2965 0,3804 1,2743
PtS -0,0007 0,0009 -0,0025
|f -0,0026 -0,0063 -0,0037
r2 0,845 0,952 0,823
dw 0,985 ** 0,683 ** 0,623 **
F¢ 1,067

Fonte: Dados de Teixeira (1982), ap6s deflacionamento.

al

2’ onde R® & o coeficiente de determinacdo ajustado para graus de liberdade; dw é a estatis-
tica do teste Durbin-Watson; ns indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade;?‘l’o
indica intercepto; P: indica pre¢o de varejo, no més t; P? indica preco de atacado, no
més t; P?—k indica preco de atacado, no més t-k; ¢ im}ica saldrio minimo, no més t;
1 & o indice de emprego, no més t; F® ¢ a estatistica do teste de estabilidade estrutural;
e ‘**' indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade.

2
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TABELA 7. Teste de estabilidade estrutural da relagdo de pregos de feijdo. Mercado de Sdo

Paulo, 1974-1 a 1979-Xtl. Variavel dependente: P‘t'

Regressor a/ Periodo | Periodo 11 Agregado
m 3,4333 1,4476 4,9732
P2 0,4402 0,0217 0,5155
P 0,2366 0,0099 0,3022
P, 0,2991 -0,0193 0,0616
s -0,0750 0,4873 0,3151
Py 0,0003 0,0015 -0,0005
1 -0,0030 0,0051 0,0077
r2 0,947 0,632 0,893
dw 1,020 ** 1,489 0,697 **
Fe 8,742 *

Fonte: Dados de Teixeira (1982), apos deflacionamento.

al

onde ﬁz é o coeficiente de determinagdo ajustado para graus de liberdade; dw é a estatis-
tica do teste Durbin-Watson; ‘*’ indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade; 71'o
indica intercepto; P¥ indica prego de varejo, no més t; P? indica prego de atacado, no
més t; Pf:_k indica preco de atacado, no més t-k; P: indica saldrio minimo, no més t;
I‘: é o indice de emprego, no més t; FC ¢ a estatistica do teste de estabilidade estrutural;
e ‘**’ indica significancia, ao nivel 0,05 de probabilidade.
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