Comércio varejista:

uma analise do comportamento
do volume de vendas sob uma
perspectiva nao linear

Joao Paulo Martin Faleiros*

Resumo

O comércio varejista tem merecido atengdo especial nos ultimos anos.
Isso se deve, em larga medida, a presenga crescente de empresas bem
estruturadas, com elevado faturamento e, principalmente, ao processo
de aquisi¢des e fusdes que vem ocorrendo no setor. A analise do
comportamento do volume de vendas pode contribuir sobremaneira
para a compreensdo dos indicadores do setor e sua importancia para a
economia. Nesse sentido, este artigo, por meio de modelos de séries de
tempo néo linear LSTAR, os quais permitem alternancia de regimes de
crescimento, traz novas contribui¢des a caracterizagdo do comportamento
do volume geral de vendas, hipermercados e supermercados, tecidos,
vestuarios e calgados, além de moveis e eletrodomésticos.

* Economista do BNDES. O autor agradece a Dulce Correa Monteiro Filha e Silvia Maria
Guidolin. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade do(s) autor(es), ndo refletindo, neces-
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Abstract

Over the last few years, the retail market has warranted special
attention. This is due mostly to the growing presence of well
structured companies, with high turnover, and mainly to mergers
and acquisitions within the sector. The analysis of the sales volume
performance can be a key factor in understanding sector indicators
and their importance to the economy. Thus, this paper brings new
contributions to characterize the performance of the general sales
volume, hypermarkets and supermarkets, fabrics, apparel and
footwear, as well as furniture and electrical appliances, by using
models of the non-linear time series LSTAR, which allow growing
patterns to alternate.
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Introducao

O comércio varejista tem merecido destaque na economia brasileira
nos ultimos anos. Podem-se elencar brevemente trés razdes principais
para essa afirmativa.

Em primeiro lugar, ¢ um setor com grande absorc¢éo de méo de obra,
em geral menos qualificada, que, de certo modo, compensa o desem-
prego da industria, como apontado por Santos & Costa (1997).

Em segundo lugar, apds uma forte transicdo do setor na década
de 1990, saindo de uma composi¢do mais pulverizada para grupos
estruturados de varejo, houve uma tendéncia & maior diversifica-
¢do e acirramento da concorréncia. Dai em diante, a disputa pelo
consumidor fez com que a procura e a barganha de produtos com
fornecedores se tornasse um importante mecanismo de redugo de
precos. Segundo o estudo Impactos verticais da concentra¢do do se-
tor varejista brasileiro, da FGV-EAESP, o aumento da disputa nesse
setor teria restringido o espago para elevacdo de pregos no atacado,
possibilitando uma redugio do nivel de preco ao consumidor.

Por fim, sua capacidade de gerar um canal direto entre producéo e
consumo, altamente suscetivel a variagdo da demanda e as preferén-
cias do consumidor, pode influenciar diretamente o elo final da cadeia
de valor dos produtos, como discutido em Guidolin et al. (2009).

Nesse contexto, o interesse no comportamento do volume de vendas
do comércio varejista, ao longo do tempo, ndo se resume apenas as
empresas diretamente ligadas a esse setor. Ha também interesse por
parte da industria, que vé€ o volume de vendas no varejo como um dos
indicadores de consumo, contribuindo para o planejamento de sua
produgdo e até mesmo para a decisdo de novos investimentos, como
também para o mercado financeiro, que serve como um bom indicador
do movimento do crédito ao consumidor. No entanto, as analises até
entdo realizadas ndo vislumbram uma caracterizagdo mais profunda
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da dindmica do volume de vendas. Em geral, priorizam investigagdes
mais conjunturais em vez de uma sistematizagdo mais geral do padrao
de movimento dessa variavel.

Tendo em vista essa perspectiva, o presente artigo propde-se a
analisar a dindmica do volume de vendas das principais atividades do
comércio varejista por meio de um método que delineie seu padrao
de movimento. Para tanto, assume-se que a taxa de crescimento do
volume de vendas apresenta uma estrutura autorregressiva, ou seja, o
valor da variagdo do volume de vendas ¢ formado com base em suas
realizagOes passadas, associado a choques aleatorios de quaisquer
magnitudes. E razoavel supor esse comportamento tendo em vista que
o volume de vendas ¢ diretamente associado a renda do consumidor,
e este pode formar sua expectativa de renda com base no rendimento
passado, caracterizando assim um movimento autorregressivo.

E possivel ainda verificar padroes distintos de comportamento,
caso haja mudancgas no patamar de crescimento, caracteristica que
os modelos autorregressivos lineares padrido ndo conseguem captar.
Aresposta do setor a um volume de crescimento de vendas superior
ou mesmo inferior a um patamar dado endogenamente resultaria
em dindmicas bastante diferenciadas. Assim, ¢ possivel verificar
duas situacdes: tragar o padrdo de comportamento do volume de
vendas em cada regime especifico e determinar o momento em que
a alternancia entre as fases ocorre.

Visto que o comércio varejista como um todo ¢ um segmento bem
heterogéneo e que envolve bens duraveis (eletrodomésticos e moveis)
e ndo duraveis (alimentos), ¢ de se esperar que taxas elevadas de
crescimento do volume de vendas nfo sejam sustentadas por muito
tempo. A razfo para tanto € que, apesar de um forte aumento do vo-
lume de vendas dos bens ndo duraveis tender a conter um grau maior
de persisténcia, pois sua variagao esta intimamente ligada ao salario
minimo real, de outro modo, os bens de consumo duraveis sdo mais
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sensiveis as variagdes da massa salarial. Estes ultimos tendem a néo
sustentar taxas elevadas de crescimento, pois, em geral, sdo produtos
com tempo de vida 1til maior e sdo financiados por longo periodo.
Isso faz com que a decisdo de compra ocorra imediatamente apds o
aumento da massa salarial e, portanto, seja rapidamente dissipada.
Santos & Costa (1997) apontam que, enquanto a variagao nas vendas
de bens nfo duraveis tem como indicador relevante o salario minimo,
em virtude da influéncia que exerce sobre alimentos, a variagdo nas
vendas de bens duraveis e semiduraveis responde mais a massa sala-
rial. Com esse mesmo raciocinio, espera-se que, de outro lado, uma
queda profunda no volume geral de vendas, por exemplo, advinda de
choque de renda, tenda a ser muito mais persistente.

Esse ultimo padrdo de movimento podera ser desenvolvido com
base em modelos néo lineares para séries de temporais. Isso permite
analisar o comportamento dessa variavel com base em mudanca de
regimes, o que o torna muito importante, pois nos ajuda a compreender
como o volume de vendas reage a um nivel de crescimento elevado
ou mesmo a quedas bem expressivas.

Importante salientar que os movimentos da massa salarial tém origem
basica nos ciclos de negdcios. Como o volume de vendas é muito sensivel
ao consumo das familias, € possivel que este possa engendrar algum tipo de
sincronizagdo entre os ciclos € o volume de venda, uma vez que o consumo
representa uma parcela significativa da composi¢ao do produto de um pais.
Além do que, muitos estudos tém apontado um movimento assimétrico dos
ciclos de negocios, [Nefici (1984); Anderson & Terésvirta (1992); Sichel
(1993); Potter (1995); Chauvet (1998); Franses & Dijk (1999); Galvao
(2002); Smith & Summers (2005)]. Nesse sentido, quando uma economia
experimenta um regime de alto crescimento do produto pode também
engendrar um regime de alto crescimento do consumo o que, consequen-
temente, gera um regime de volume maior de vendas no varejo.
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Este trabalho é dividido em mais trés se¢des. A segunda se¢do
apresenta o modelo STAR. A terceira, “Estimagdo, Avaliagdo e
Interpretacdo”, avalia os resultados obtidos por meio dos modelos
estimados. Finalmente, a quarta se¢do conclui o artigo.

Modelo STAR

Para captar esse padrdo ndo linear no volume de vendas podem-se
utilizar os modelos STAR (Smooth Transition Autorregressive). Uma
caracteristica particular desse modelo ¢ que a mudanca entre os dois
regimes ¢é suave, por isso a necessidade da inser¢do, no modelo au-
torregressivo, de formas funcionais que possibilitem esse modo de
transicdo. Dentro dessa perspectiva, o0 modelo pode ser visto como
uma generalizagdo do modelo TAR (Threshold Autoregressive) com
mudanga de regime discreta, discutido por Tsay (1989), abordagem
mais popular até entdo, conjuntamente com o EAR (Exponencial
Autoregressive Model), em Haggan e Ozaki (1981).!

Ha duas vantagens para o uso desse modelo. A primeira é que ele
nos permite estimar um limiar (¢hreshold) definidor dos regimes de
crescimento, sem qualquer tipo de imposi¢do a priori. A segunda
vantagem ¢ que choques suficientemente grandes podem fazer com
que o sistema alterne de regime. O modelo STAR, contendo apenas
uma fung¢ao de transi¢éo, de acordo com Anderson e Terdsvirta (1992)
e Terdsvirta (1994), € expresso como:

x, = (m +mw )(1-F(s, )+ + W) F (s, ) +u, (1)

’ . ’
onde T, =(nj1,...,1tjp) ,j=L2 ,w =(xt71,...,xt7p) .S,y

! Para mais detalhes sobre o historico dos modelos STAR, ver Granger & Terdsvirta (1993).
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¢ a variavel de transicao e W, ~ nid (0’(;5). A funcdo de transigdo

pode assumir dois tipos de especificagdes: logistica ou exponencial.
a) Logistica: F(s,_,)=(+exp{~y,(s,_,—¢c,)})"
emque y, >0
b) Exponencial: F(s,_,)=1-exp{—y(s,_, —¢;)’}

emque Yg >0

Se 0 modelo STAR possuir F (S, ,) dada pela fungdo logistica,
sera denominado LSTAR(p); por sua vez, se possuir /' (S, ) dada pela
fung¢io exponencial, caracteriza-se por um ESTAR(p). O parametro d é
desconhecido e denominado parametro de atraso (delay parameter). E o
coeficiente ¢, € o limiar (#hreshold) endogenamente estimado. Portanto,
no instante 7 - d em que a variagdo do volume de vendas ultrapassar o
limiar ¢, , ocorre mudanga de regime. A fung¢do F'(S, ) € continua e
estd limitadaentre 0 e 1 (0= F (S, ) = 1).

Neste trabalho, assume-se que F' (S, ,) € uma fungdo logistica,
uma vez que essa especifica¢do permite de fato caracterizar a série por
meio de regimes definidos de alto e baixo crescimento. Tal situagédo
ndo se verifica quando se assume uma fungéo exponencial.

Teste de linearidade e especificacao do modelo STAR

Antes da estimac@o do modelo LSTAR ¢ necessario testar a hipotese
nula de que o modelo linear é uma representacio adequada para as séries.
Para tanto, utiliza-se o teste de nfo linearidade proposto por Anderson &
Terdsvirta (1992) e Terdsvirta (1994). Por meio da propria estrutura do
teste, identifica-se o valor do parametro de atraso d. Os procedimentos
para sua execucdo sdo descritos a seguir:
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@)

2

Especificar o melhor modelo autorregressivo AR(p) para a série.
Utilizar os critérios de selecao apropriados AIC [Akaike (1974)] e
SBC [Schwarz (1978)] para selecionar o numero necessario de /ags.
A aplicac@o de um teste nos residuos do modelo AR(p) € importante,
tendo em vista que a autocorrelacdo omitida pode também ser a
causa da rejeicdo da hipotese de linearidade. Nesse caso, o teste de
linearidade é viesado em relagdo a rejeicdo se 0 modelo verdadeiro €
linear, pois o teste também tem poder contra os residuos serialmente
correlacionados [Anderson & Terdsvirta (1992)].

Ap6s optar pelo melhor modelo AR(p), tendo em vista os crité-
rios apropriados, obtém-se o residuo [1, . Nessas circunstancias,
estima-se a seguinte regressao auxiliar:

) )

A Y 3 3 3

B, = Bo + Bth + z Bijt—jst—d +z B4jxt—jst—d +Vv, ()
=1 =

A regressdo auxiliar (2) ¢ estimada para diversos valores
do parametro d, tendo uma estrutura em X,_;, baseada no
AR(p). Para cada uma das estimagdes, realiza-se o teste com
hipdtese nula de linearidade, dada por:

H, :[3~2]. = [3~4j =0 para j=1,..,p 3)

Caso se rejeite a hipotese nula, por meio do teste LM, podemos
concluir, a um nivel de significancia p, que a série segue uma
dindmica dada pelo modelo STAR. Terdsvirta (1994) propde
que o valor do parametro d seja igual aquele que minimiza o
p-valor do teste de linearidade, ou seja, escolhe-se d tal que

Pr (‘2) = minlstD Pr (d)?

2 Ver detalhes em Terdsvirta (1994, p. 211).
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Apés a execugdo do teste de linearidade, estima-se o modelo por
meio do método de minimos quadrados néo lineares. Se necessario,
subtraem-se os /ags estatisticamente ndo significantes.

Estimacao, avaliacao e interpretacao

Nesta se¢do, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos
no teste de linearidade e, finalmente, as saidas das estimagdes
dos modelos STAR para os indices do volume de vendas geral
do comércio varejista e mais trés segmentos. O intuito principal
da estimac¢@o ndo se resume apenas em observar se o volume de
vendas é caracterizado ou ndo por um movimento assimétrico,
mas também compreender o comportamento de sua dindmica nos
ultimos oito anos.

Entretanto, a interpretagdo dos coeficientes estimados, por si s0, do
modelo STAR pode trazer conclusdes ndo muito objetivas. Mesmo
que a analise da dindmica do modelo néo se processe via coeficientes
estimados, ¢ possivel utilizar métodos bastante uteis. Um deles € o
calculo das raizes caracteristicas da parte autorregressiva para os
regimes extremos F (S, ,) = 0 (baixo crescimento) ou F' (S, ) =1
(alto crescimento). O calculo das raizes caracteristicas possibilita um
tipo de informagdo relevante a respeito do comportamento da dina-
mica local da série, ou seja, se em cada regime o volume de vendas
apresentar uma trajetoria explosiva ou estacionaria. Desse modo, as
raizes caracteristicas sdo computadas dado:

12 . 4
2 =Y (i, +7,, F)z" =0 @

j=1
Calculadas as raizes da equac@o (4), obtém-se o modulo de cada uma de-

las.> Considerando os casos extremos em que a fun¢io de transigdo assume

valor 0 ou 1, hé dois potenciais “valores de equilibrios” ou atratores:

3 Isso se deve ao fato de ser muito comum a incidéncia de raizes complexas; nesse caso,
deve-se obter a raiz quadrada da soma da parte real ao quadrado e da parte imaginaria ao
quadrado [ver Gandolfo (1997, p. 56-59)].
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a) No estado de baixo crescimento o sistema tende a 7 / a1- Z T,)-

b) No estado de alto crescimento o sistema tende a 7, / (1- an ).

Desse modo, se 0 modulo da raiz caracteristica ¢ igual a 0, ha
um salto imediato para o atrator ou valor de equilibrio do regime.
A existéncia de apenas uma raiz, com méodulo maior ou igual a 1,
implica uma dinamica explosiva e que o volume de vendas cres¢a
indefinidamente até que haja um choque suficiente para promover
uma mudanga de fase. Nos casos intermediarios, a dindmica é es-
tacionaria e, portanto, a velocidade de ajustamento para o atrator ¢
inversamente proporcional ao médulo da maior raiz caracteristica.
Outro aspecto interessante a observar, como verificado em Skalin &
Terésvirta (1999), sdo os valores assumidos pela fun¢fo de transigdo
ao longo do tempo, possibilitando, assim, identificar visualmente o
regime ao qual cada observagédo pertence.

Dados

Os dados dos indices do volume de vendas geral; hipermercado
e supermercados; tecidos, vestuarios e calgcados; e de moveis e
eletrodomésticos foram obtidos do Ipeadata, com ajuste sazonal,
para o periodo mensal de 2000:1 a 2008:1. Pelo fato de as séries
serem integradas de ordem 1, a transformacéo na primeira diferenga
foi realizada. Executou-se também a transformagao logaritmica no
nivel de todas as séries.

Resultados

Um quadro resumo contendo as principais informagdes dos modelos
estimados AR(p), para as quatro séries, ¢ apresentado a seguir:
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Quadron

indice P AIC JB (Jarque-Bera) Atrator

Geral -431, 47 1,87(0,392) 0,0031

N

Supermercados e

. 1 -36157 59,71 (0,000) 0,0026
hipermercados
Tecidos, vestuarios , y2n12 68,20 (0,000) 002
e calcados b 45 ’ 029
Mévei

ovels e 5 242,14 0,86 (0,647) 0,0075

eletrodomeésticos

Com base na estrutura autorregressiva dos modelos lineares
AR(p), o teste de linearidade ¢ executado. Optou-se por utilizar a
varia¢do mensal do indice defasadoem d, s, , = Ax,_, para defini¢do
do movimento de transi¢do. A Tabela 1 apresenta os resultados do
teste de linearidade.

Tabela1
Resultados do teste de linearidade

Indice s,_, = Axt—d
d p-valor
Geral 2 0,0419
Supermercados e hipermercados 2 0,0952
Tecidos, vestuarios e calcados 4 0,0028
Moveis e eletrodomésticos 1 0,0096

Para todos os testes realizados ha indicagio de que as séries podem
ser modeladas de acordo com o LSTAR. Mesmo que o teste para o
indice de vendas de supermercados e hipermercados rejeite a hipotese
nula de linearidade a 10% de significancia, o modelo foi estimado.*

4 Mesmo que o teste tenha indicado baixa evidéncia de um comportamento nfo linear, uma
vez que ha rejeigdo da hipdtese nula a um nivel alto de significancia, o modelo foi estimado
e mostrou-se satisfatorio em termos dos critérios de informagio, assimetria e curtose.
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A seguir sdo apresentados os resultados das estimativas dos mode-
los LSTAR para todos os indices de vendas pelo método de minimos
quadrados nio lineares.

indice geral de vendas

Considerando o modelo do indice geral de vendas, o parametro de
suavidade ndo apresenta valor estimado muito elevado. Dessa maneira,
a transicao entre regimes € mais suave e a existéncia de regimes inter-
mediarios ¢ frequente. De acordo com o valor estimado do limiar, ha
alternancia entre regimes de baixo e alto crescimento quando a variagdo
da venda no comércio varejista em geral ¢ maior que -1,2% em ¢ - 2.

Ax,=(0,749Ax, ) (1- F(Ax, ,)) +(0,003 + 03+ 0,117Ax, ,) F(Ax,_,)
(0,266) (0,001) (0,110)
[0,006] [0,011] [0,289]

F(Ax, ,)=1/(1+exp(-13,57(Ax,_, + 0,012)))

(0,004)
[0,007]
AIC =—431,28 LM (1) =0,76(0,38)
Assimetria =—0,30(0,24) LM (2)=0,65(0,52)
Curtosis = 0,47(0,37) LM (3) =1,00(0,39)
JB =2,26(0,32) LM (4) =1,46(0,22)

Ao analisar os regimes definidos pelos extremos da fungao de transi¢o,
temos que o atrator do Regime 1 (F =0) é nulo, uma vez que a constante foi
retirada do modelo, pois nfo se apresentou estatisticamente significante, ao
passo que o Regime 2 (F = 1) contém um atrator igual a 0,0034 =[0,003/
(1-0,117)]. Como o mdédulo da maior raiz caracteristica do regime de baixo
crescimento ¢ igual a 0,93, ha um alto grau de persisténcia na trajetdria
de retorno ao equilibrio de longo prazo. De outro modo, quando a taxa de
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crescimento do volume de vendas em um determinado més ultrapassa o
patamar de -1,2%, o comportamento para o equilibrio de longo prazo é
repentino, uma vez que se espera que apenas 12% do crescimento anterior
do volume de vendas persista no proximo periodo.

As estatisticas do residuo indicam que os dois modelos s@o apro-
priados. Sdo apresentados o p-valor do teste Jarque-Berra e o teste
LM de autocorrelagdo serial modificado para o LSTAR, conforme
Eitrheim & Terdsvirta (1996).

A Figura 1 ilustra o valor assumido pela fung¢io de transi¢do em razao
do tempo, o que possibilita associar cada més ao seu regime de cresci-
mento. Ou seja, quando F assume valor 1 na figura, traz indica¢des de
que aquele més especifico esta presente no regime de alto crescimento,
ao passo que, se F = 0, pertence ao regime de baixo crescimento.

A maior concentragdo de observagdes nos regimes em que
Ax, , <—=0,012 (baixo crescimento) sdo os anos de 2002 a 2003,
provavel consequéncia do fraco desempenho da economia brasileira
nesse periodo.

Figura1
F(.) em funcao do tempo para o modelo do indice geral de volume

de vendas
1,3

1,0

0,6

0,5

013

0,0

) S SO U S ——

.0,3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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indice de vendas de supermercados e hipermercados

No modelo para o indice do volume de vendas de supermercados
e hipermercados, pelo fato de conter o pardmetro de suavidade bem
elevado, ha alternancia entre os regimes extremos, quase que instanta-
neamente, assemelhando-se muito ao modelo TAR. Portanto, quando
a taxa de crescimento de vendas em supermercados e hipermercados
supera 1,2% em t — 2, o sistema entra no regime de alto crescimento.
O modulo da maior raiz caracteristica é igual a 1,26, indicando uma
trajetoria localmente explosiva.

No Regime 1, o0 modulo da maior raiz caracteristica ¢ igual a
0,961, trazendo indicios de uma forte persisténcia nos proximos
periodos, consistente com um comportamento de quase passeio
aleatorio. Assim, o grau de persisténcia da trajetdria para o equili-
brio € gradual. Vale salientar que o equilibrio de longo prazo nesse
regime ¢ igual a zero.

Ax, =( 0,297 Ax, ,+ 0,328Ax,_— 0389Ax, ,,)(1— F(Ax,,)
(0,095) (0,122) (0,097)
[ 0,002] [ 0,008] [0,000]

(—2,184Ax, 5 — 0,702Ax, ,+ 1,265Ax, ) F(Ax, )
(0,527) (0,238) (0,441)
[ 0,000] [0,004] [0,005]

F(Ax,_,) =1/(1+ exp(~143,85(Ax,_,—0,0120)))
( 0,0002)
[ 0,0000]

AIC = -369,72 LM (1) = 2,16(0,14)

Assimetria = —0,24(0,36) LM (2) = 1,27(0,28)
Curtosis =1,30(0,018) LM (3) =2,06(0,11)
JB = 6,.88(0,032) LM (4) = 0,73(0,57)
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A Figura 2 apresenta a trajetoria da fungfo de transi¢do ao longo
do tempo. Grande parte das variagdes mensais esta concentrada nos
extremos da fungio de transi¢ao, resultado do alto valor do pardmetro
de suavidade. O regime de alto crescimento concentra-se praticamente
no periodo de 2006 a 2008, resultado este advindo possivelmente do
aquecimento econdmico vivido pelo Brasil nos tltimos anos.

Figura 2
F(.) em funcado do tempo para o modelo do indice de volume de vendas
de supermercados e hipermercados

LT
1,0
0,6
0,5
0,3

0,0 JL/\_AJ

-0,3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Tecidos, vestuarios e calcados

No modelo para o indice do volume de vendas de tecidos,
vestudarios e calgados, os regimes de crescimento sdo dados pra-
ticamente pelos extremos da funcéo de transi¢do, uma vez que o
parametro de suavidade também ¢é elevado. Haveria ocorréncia de
regimes intermediarios, se Ax, , estiver de fato muito proximo
ao limiar. Esse coeficiente estimado é bastante negativo, indicando
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que ha ocorréncia da fase de alto crescimento quando o indice de vendas
desse segmento € maior do que -3,24% aproximadamente.

Ax, = (1,8396Ax, , + 1,8634Ax, ,) (1 - F(Ax, ,))
(0,4304)  (0,4488)
[0,0000]  [0,0001]

(0,0098 — 0,5096Ax,_, — 0,3019Ax,_, — 0,2175Ax,_, — 0.1920Ax_,) F(Ax,_,)
(0,0031) (0,0927) (0,0901) (0,1186) (0.0946)
[ 0,0023] [ 0,0000] [0,0012] [0,0703] [0.0457]

F(Ax,_,)=1/(1+exp (~194,44 (Ax,_, +0 0324)))

(0,0004)

[0,0000]
AIC =-246,91 LM (1) =1,46(0,23)
Assimetria =0,20(0,42) LM (2)=1,46(0,23)
Curtosis =—0,26(0,62) LM (3)=2,14(0,10)
JB =0,90(0,63) LM (4)=1,80(0,14)

Quando F = 0, o comportamento ¢ explosivo, uma vez que o
modulo da maior raiz caracteristica ¢ igual a 2,56, enquanto no
regime de alto crescimento o maior modulo entre as cinco raizes
caracteristicas existentes ¢ igual a 0,81, indicando uma trajetoria
de intensa persisténcia no retorno ao atrator 0,0044. A Figura 3
apresenta a evolucdo da fun¢do de transi¢do ao longo do tempo.
Mesmo que o limiar seja muito negativo, € possivel encontrar um
numero consideravel de observagdes pertencentes ao regime de
baixo crescimento, ou seja, variagdes mensais menores do que
-3,24%, principalmente entre 2003 e 2006, possivel reflexo do
baixo desempenho da economia brasileira no periodo.
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Figura 3
F(.) em funcao do tempo para o modelo do indice de volume de vendas
de tecidos, vestuarios e calcados
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Mobveis e eletrodomésticos

Por fim, no modelo para o indice de volume de vendas de moéveis
e eletrodomésticos o valor do pardmetro de suavidade também ¢ ele-
vado. O limiar estimado ¢ negativo e igual a -0,0235. Quando Ax;, ,
¢ maior do que -2,35%, o sistema imediatamente retorna ao atrator
0,0072, ou equivalentemente retorna a uma taxa de crescimento de
longo prazo igual a 0,72%. No entanto, se o volume de crescimento
de vendas em t— 1 for menor do que -2,35%, valor muito negativo, o
modulo da raiz caracteristica € igual a 3,47, indicando um comporta-
mento altamente explosivo da trajetdria do volume de vendas.
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Ax,= (- 0116 — 3,471Ax,_) (1- F(Ax,_,)) + (0,0072) F(Ax,_,)
(0,027)  (0,715) (0,0028)
[0,000]  [0,000] [0,0120]

F(Ax, ) =1/(1+exp(—482,07(Ax, , +0,0235)))

(0,0008)
[0,0000}

AIC =-256,89 LM(1)=0,43(0,51)

Assimetria = 0,25(0,32) LM (2)=0,22(0,80)

Curtosis = 0,02(0,96) LM (3) =0,43(0,73)

JB =1,02(0,60) LM (4)=0,37(0,82)

A Figura 4 apresenta a evolugéo da fun¢fo de transi¢do ao longo
do tempo para os oito anos em analise. Assim como no caso anterior,
mesmo que o limiar seja bastante negativo, ainda assim € possivel
encontrar muitas observagdes no regime de baixo crescimento, prin-
cipalmente no periodo de 2001 a 2003.

Figura 4
F(.) em funcdo do tempo para o modelo do indice de volume de vendas

de moveis e eletrodomésticos
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Conclusao

O principal intuito deste artigo foi melhor compreender a dindmica do
volume de vendas do comércio varejista para, pelo menos, trés representa-
tividades: supermercados e hipermercados; tecidos, vestuarios e calgados;
e moveis e eletrodomésticos, além do indice geral. Foram utilizados os
modelos LSTAR que permitem caracterizar melhor a trajetoria da taxa de
crescimento do volume de vendas por meio de mudancga de regimes. Sen-
do assim, pode-se vislumbrar qual a dindmica de cada setor do comércio
varejista quando estdo inseridos nos diferentes tipos de regimes.

O teste de linearidade indicou que ¢ apropriado modelar a série por
meio do LSTAR. Foram estimados no total quatro modelos por minimos
quadrados néo lineares. E a partir dos coeficientes foi possivel calcular
os atratores ou valores de equilibrio, assim como o mddulo das raizes
caracteristicas que irdo fornecer a dindmica do volume de vendas em cada
regime de crescimento. Optou-se neste trabalho por analisar o comporta-
mento da série para os casos extremos em que F =0,1. A Tabela 2 sintetiza
os principais resultados dos modelos estimados, ¢ a Tabela 3 apresenta
um resumo da dindmica de comportamento em cada regime.

Tabela 2
Principais resultados

Séri Limiar Valor de equilibrio de Médulo da maior

éries - P
(Threshold) longo prazo raiz caracteristica

Regime1 Regime2 Regime1 Regime:2

Geral -1,20% 2 0,0% 0,34% 0,93 0,12

Supermercados 1,20% 2 0,0% - 0,96 1,26

e hipermercados

Tecidos, vestua- -3,23% 4 - 0,44% 2,57 0,81

rios e calcados

Méveis e eletro- -235% 1 - 0,72% 3,47 0,00

domésticos
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Tabela 3

Resumo do comportamento de cada regime de crescimento

Séries

Regime 1- Baixo Crescimento (F = 0)

Geral

Supermercados e
hipermercados

Tecidos, vestuarios
e calcados

Moveis e eletrodo-
meésticos

Quando em t-2 a taxa de crescimento é menor do que
-1,20%, 93% desse valor persiste no movimento em direcao
ao valor de equilibrio 0,0%.

Quando em t-2 a taxa de crescimento é menor do que
+1,20%, 96% desse valor persiste no movimento em direcao
ao valor de equilibrio 0,0%.

Quando em t-4 a taxa de crescimento € menor do que -3,23%
ha um movimento explosivo.

Quando em t-1a taxa de crescimento for menor do que
-2,35% ha um movimento explosivo.

Regime 2 - Alto Crescimento (F =1)

Geral

Supermercados e
hipermercados

Tecidos, vestuarios
e calcados

Moveis e eletrodo-
meésticos

Quando em t-2 a taxa de crescimento é maior do que -1,20,
12% desse valor persiste no movimento em direcao ao valor
de equilibrio 0,34%.

Quando em t-2 a taxa de crescimento é maior do que +1,20%
ha um movimento explosivo.

Quando em t-4 a taxa de crescimento é maior do que -3,23%,
81% desse valor persiste no movimento em direcao ao valor
de equilibrio 0,44%.

Quando em t-1a taxa de crescimento for maior do que
-2,35% ha um salto imediato para o valor de equilibrio 0,72%.

Por meio dos resultados apresentados ¢ possivel depreender que

tecidos, cal¢ados e vestuarios, assim como méveis e eletrodomésticos,

apresentam trajetoria explosiva no regime de baixo crescimento. Quando

a variacdo mensal no volume de vendas ¢ muito negativa, hd uma ten-

déncia de violenta reversao nos periodos subsequentes, até o instante em

que haja um choque que promova uma nova mudanga de fase. Como o

limiar € um valor muito baixo, o regime em que F = 1 engloba varia¢oes

mensais da série, tanto negativas como positivas. Dessa maneira, se o

segmento de tecidos, calgados e vestuarios atinge uma variagdo mensal

negativa, entretanto maior do que -3,23%, ha uma persisténcia na traje-

toria de retorno do atrator (valor de equilibrio) de 0,44%.
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Mesmo que haja um forte crescimento positivo do volume de ven-
das, cerca de 81% desse crescimento persiste no periodo subsequente.
No setor de moéveis e eletrodomésticos, quando a variagdo mensal do
volume de vendas ¢ maior do que -2,35%, ha um salto instantaneo
para o atrator 0,72%. Essa distingdo implica que, mesmo em taxas de
crescimento negativas, nesse caso maiores do que -2,35%, a variagdo
mensal do volume de vendas retorna ao equilibrio de longo prazo.

Podem-se tirar algumas conclusdes a respeito dessas duas ativi-
dades. A primeira ¢ que ha uma intensa recuperagdo do volume de
vendas no caso de uma expressiva queda. Isso pode estar relacionado
ao acirramento da competicéo verificado desde o final da década de
1990 entre os grupos de varejo. Quando ocorre uma expressiva queda
nas vendas, ha uma tendéncia de redugfo de precos, ou mesmo, faci-
lidades nas formas de financiamentos, fazendo com que a demanda
pelos produtos aumentasse consideravelmente.

A segunda conclusdo ¢ que um momento de forte crescimento
das vendas nfo ¢ sustentado para o segmento de moéveis e ele-
trodomésticos. Talvez um dos principais fatores para explicar
esse tipo de comportamento seja a preponderancia da comercia-
lizagdo de bens de consumo semiduraveis e duraveis. A compra
desses produtos ndo ocorre com grande frequéncia, uma vez que
seu consumo tem maior vida util. Nos periodos subsequentes,
a taxa de crescimento tende a 0,72%, atrator do regime, isso
sem levar em consideragdo novos choques capazes de alterar
esse equilibrio. E, por fim, o segmento de tecidos, vestuarios e
calcados sustenta por muitos periodos um alto crescimento no
volume de vendas. Além de incluir uma grande quantidade de
bens ndo duraveis para venda, esse segmento comercializa uma
parcela de produtos com elevada elasticidade-renda. Ou seja, é
dependente em larga medida da massa salarial como apontam
Santos & Costa (1997).
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Portanto, ndo ha nenhuma caracteristica inerente a essas duas
atividades que puxem o volume de vendas para patamares muito
negativos de crescimento, uma vez que as raizes caracteristicas do
regime de alto crescimento sdo estacionarias. Entretanto, percebe-se
um comportamento de saida violenta do regime de baixo crescimento,
indicando que quedas expressivas das varia¢cdes mensais do volume
de vendas tendem a ter curta duragdo.

No que tange ao segmento de supermercados e hipermercados,
temos um limiar positivo. Quando o volume de vendas ultrapassa
1,2%, ha um movimento agressivo na transi¢cdo do regime de alto
crescimento para o de baixo crescimento. Ou seja, periodos em que
volume de vendas atinge patamares bastante elevados tendem a ter
curta duracdo e queda vigorosa. Era de se esperar que esse segmento,
por incluir bens de consumo néo duraveis, se caracterizasse por uma
forte persisténcia no movimento de retorno ao atrator caso atingisse
o regime de alto crescimento. No entanto, vale ressaltar que sdo
poucos os periodos em que hd uma taxa de crescimento maior do
que o limiar estimado, como pode ser atestado na Figura 2. Boa parte
das variagdes mensais positivas esta concentrada abaixo desse valor.
Assim, quando o volume de vendas é menor do que 1,2%, havera
uma forte persisténcia na trajetoria de retorno ao atrator igual a zero.
O regime de baixo crescimento também engloba valores negativos.
Uma queda expressiva do volume de vendas demora a dissipar-se e
atingir o equilibrio. Um possivel fator para a forte persisténcia no
regime de baixo crescimento pode estar ligado a um ajuste lento de
precos em relagdo, por exemplo, & queda de consumo. Como, em
geral, o setor de supermercados e hipermercados trabalha com mar-
gens mais baixas, pode haver uma relutancia no reajuste de precos,
justamente para ndo influenciar negativamente o lucro. Além do
que, um reajuste de precos para baixo carece de negociagdes com
toda a cadeia produtiva.

178 Revista do BNDES 32, dezembro 2009



Por fim, como ja esperado, a dindmica do indice geral de vendas
no comércio varejista € de alta persisténcia no regime de baixo
crescimento. Resultados de vendas muito negativos conduzem a
um movimento em direcdo a zero bastante lento. De modo con-
trario, quando a taxa de crescimento ¢ maior do que 1,2%, valor
estimado do limiar, ha uma dindmica de baixa persisténcia em
direcdo ao atrator 0,034%. Isso se deve ao fato de que, quando
analisamos o indice geral, estamos incluindo na analise diversos
tipos de bens, tanto os ndo durdveis como os duraveis. Portanto,
ha uma tendéncia geral do comércio varejista como um todo de
ndo sustentar taxas de crescimento muito elevadas do volume de
vendas por muitos periodos, assim como em momentos de forte
queda sua recuperagdo ¢é bastante gradual.
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