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Resumo

Existe farta evidéncia internacional de que exastEmetria na transmissédo de choques
positivos e negativos de custos para 0s precosurgoy em particular no que se refere
aos combustiveis. A literatura a este respeito dados brasileiros é bastante escassa e,
nesse sentido, o objetivo deste artigo é supra kestuna e investigar a assimetria na
transmissdo do preco do 6leo diesel no atacadmdriefs e distribuidores) para os
consumidores finais. Os resultados apontam queatbe HA assimetria e que ela se
manifesta no curto e no longo prazo. Enquanto aseatos nos precos no atacado séo
repassados quase que totalmente no mesmo més gleeclas reducdes séo repassadas
de modo bem mais lento. Para um aumento de 1% egopmas refinarias ou
distribuidores, o impacto contemporaneo no varefte €,922% em caso de choques
positivos e 0,365% em caso de choques negativasei@e a partir do 13° més a
diferenca entre o impacto acumulado de choquediyissie negativos passa a ser
significativamente nula do ponto de vista estatsti
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Abstract

There is plenty of international evidence that asyatry in the transmission of positive
and negative cost shocks to retail prices, parddyl in relation to gasoline. The
literature on this issue with Brazilian data is yescarce and the objective of this paper
is to fill this gap and investigate the asymmeitnyprice transmission of wholesale
diesel (refineries and distributors) to final consers. The results show that there is
indeed asymmetric and that it manifests in the tshnd long term. While increases in
wholesale prices are passed on almost entirelyhan 4ame month of the shock, the
reductions are passed on so much slower. For a fdétease on the refineries or
distributors prices the contemporary impact on ileta 0.922% in case of positive
shocks, and 0.365% in case of negative shocks. &elythirteen months the difference
between the cumulative impact of positive and negahocks becomes not significant
in a statistical sense.
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ASSIMETRIAS NA TRANSMISSAO DOS PRECOS DOS COMBUSTIVEIS:
O CASO DO OLEO DIESEL NO BRASIL

1. Introducéo

Ja faz parte do imaginario popular o comportameassimétrico dos agentes
econdmicos no repasse de choques nos precos dosompara o consumidor final. No
entanto, além das evidéncias aneddticas a esseitcespmbém existe uma ampla
literatura que descreve e analisa 0 comportamessinatrico dos pre¢cos em resposta a
alteracbes nos custos [para referéncias ver Mey®io& Cramon-Taubadel (2004) e
Frey & Manera (2007)].

Interesse particular tem sido devotado ao compeméon dos precos dos
combustiveis [Boreinstein, Cameron & Gilbert (19@7Bachmeier & Griffin (2003),
por exemplo]. A esse respeito, as evidéncias denest sdo ambiguas, dependendo
do tipo de assimetria investigada, a periodiciddole dados e da técnica econométrica
empregada [Frey & Manera (2007)]. No entanto, erdiira com dados brasileiros é
bastante escassa, excecao feita a Uchba (2007nwpstigou a presenca de assimetria
na transmissdo dos precos internacionais do petqidea os precos da gasolina no
varejo! Nesse sentido, o objetivo deste artigo é investigano Brasil h4 assimetria no
mecanismo de transmissdo dos precos do Oleo diesatacado para os precos do

mesmo combustivel no varejo.

O estudo da assimetria na transmissdo dos pregosindplicacoes para a
conducao da politica monetaria, na medida em quelaeiona com a transmissao dos
custos (precos no atacado, inclusive) para os prego/arejo, estes Ultimos objetos da
politica de metas inflagdo. No caso especificoamsbustiveis, o estudo da assimetria
nos precos também pode ajudar na calibragem diécpale tributacdo destes produtos,
que estdo sujeitos a incidéncia@antribuicdo de Intervencdo no Dominio Econémico
(CIDE). Como é usual que o governo ajuste o valoCH2E para suavizar variagdes
nos precos no atacado, seria importante entendexiste assimetria com relagédo a
aumentos e reducbes destes precos. Ademais, antalme Oleo diesel de petrdleo
mistura-se 5% de biodiesel e existe uma perspedévaumento desse percentual. O
biodiesel é relativamente mais caro do que o Giesetiproduzido a partir do petroleo,

portanto espera-se que 0 pre¢co do produto ao codsunfinal aumente. O

! Para um estudo sobre assimetria na transmiss&orelpss com dados brasileiros de produtos agricolas
ver Balcombe, Bailey & Brooks (2007).



entendimento dos mecanismos de transmissdo dosspdecatacado para o varejo €

uma ferramenta importante para medir os impactssadgolitica.

Além desta introducgéo este artigo conta com qusgdes adicionais. A secao 2
descreve 0 modelo de correcédo de erros que setvasgepara a explicar o mecanismo
de transmissédo dos precos do diesel, bem comoedpfgctisamente 0s conceitos de
assimetria a serem empregados ao longo do artigec@o 3 descreve brevemente os as
séries de precos utilizadas, calculadas pefadacéo Getulio Vargag-GV), e a secdo 4
apresenta e interpreta os resultados encontradmpie$Se uma secdo com breves

consideracdes finais.
2. Como Medir a Assimetria na Transmissdo dos Precos?

N&o existe uma definicdo Unica de assimetria quaneéma é o repasse de choques nos
precos dos insumos para os demais elos da cadeiatipa. O interesse deste artigo € o
mecanismo de transmissao dos precos do 0leo diesghcado (distribuidores) para os
precos no varejo (postos de combustiveis) no Br&shdo assim, como ambas as
variaveis de interesse sf@) e cointegradas (ver sec¢do 3), uma maneira coenve de
modelar a relacdo entre ambas € por meio de umnisaua de correcdo de erros
[Meyer & Von Cramon-Taubadel (2004), Frey & Mané&@07)]:

Ap, =a+ JZO B AR +_JZO B AP, + :Z;‘ yiOp_; + :Z; yihp_, +0 L, +0 u, + £, (1)
= = = =

em que o subscritbrepresenta respectivamente tempgdenota o logaritmo do preco
da gasolina no varejo (postos de combustiveéis)p logaritmo do preco cobrado no
atacado (distribuidores)) indica variacdo,Ap,” = max{Ap,,0}, Ap; = min{Ap, 0},
AR =max{AR 0}, AR™ =min{AR 0}, 4 =p,—-9-AP é o desvio da relagdo de
longo prazo entre as variaveis de interegse= max{y, , @}=min{y, 0} e¢&, é0
erro aleatorio.

Em (1), os quatro primeiro somatorios se referesinamica de curto prazo dos

precos. Por sua ve# 1", + 8" y,_, se refere ao termo de correcdo de erros, oudeja,

relacdo de equilibrio de longo prazo. Como as vaisade interesse sd(l), 0 e A
podem ser estimados por minimos quadrados ordm&iosados como parametros

conhecidos na estimacdo de (1) [Engle & Grangef719&m outras palavras, na



estimacédo de (1) pode-se substityjr desconhecido por sua contrapartida estimada e

conhecidag, = p, —5—/1!3t , €m que o0 acento circunflexo indica parametramesios.
E possivel definir pelo menos cinco tipos de assimfFrey & Manera (2007)]:

(i) assimetria do impacto contemporanatd), se B, # S, ;

(i) assimetria devida ao efeito das defasagekBD), se B, # B, para algum

jO[0,max@*,J")]. Note-se quel ™ # J~ implicaAED, mas néo o contrario;

+

J J-
(iii) assimetria do impacto acumuladdl/) até a defasagem-J, se 2,8]* Z Z,BJ.‘ ,
j=J j=J

em queJ O[0,min(3*,J” )]

(iv) assimetria no tempo de reac@d R, se o tempo necessério para ajuste de volta ao

equilibrio é diferente para choques positivos eatiegs emP, . Ressalte-se que néo

se trata somente de um teste para verifical 's& J~, pois envolve o célculo das
funcdes de ajuste cumulativo, que dependem poterende de todas as variaveis

do modelo;

(v) assimetria na trajetéria de ajuste para o eqigl{ATABE), se 8" # 8™, ou seja, se a
velocidade de convergéncia depende de o precore@\estar acimag,_, = You

abaixo (¢,_, < 0 do equilibrio de longo prazo.

Note-se queAlC e AED sdo assimetrias de curto prazo, pois comparam 0S

impactos dos choques d®& em p, para um determinado momento, enquanto as demais

assimetrias se referem ao longo prazo.

Outra questao importante sobre a assimetria nanrigaedo de choques € o ponto
da cadeia produtiva objeto de analise. No casolem diesel no Brasil, os quatro elos
mais importantes da cadeia produtiva sgag produtores de petrdled) @s refinarias
gue produzirem Oleo diesel a partir do petréléo), distribuidores, que compram o 6leo
diesel das refinarias e misturam com biodies&l) (evendedores (postos de
combustivel), que vendem o diesel ao consumidai fiTambém existe a figura do
transportador-revendedor-retalhisieR@, que compra oOleo diesel dos distribuidores e

revende para grandes consumidores.

2 A mistura do biodiesel também pode ser feita pfiaaria.



A Figura 1 apresenta de forma simplificada os dlessa cadeia produtiva. Em
Uchba (2007) o interesse € o mecanismo de trardmids preco internacional do
petrdleo para o preco cobrado dos consumidoress fpelos revendedores. O objeto
deste estudo € a transmisséo (possivelmente assahélie choques nos precos do Oleo
diesel no atacado (distribuidores ou refinariasyap@s precos cobrados dos

consumidores finais pelos postos de combustivel.

Figura 1: Cadeia Produtiva do Oleo Diesel no Brasil
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3. Descricédo dos Dados

Para estimar o modelo descrito em (1) serdo ulitigalois indices de precos calculados

pelaFGV. Para o preco do 6leo diesel no atacad) édotou-se dPA — Oleo Diesel
(codigo 23204) e para o mesmo preco no varg foi usado olPC — Oleo Diesel

(cédigo 620507). O periodo analisado comeca emrgade 1999, data em que a série
dos precos do 6leo diesel ao consumidor comecar disponibilizada pel&GV, e
termina em marco de 2010, més imediatamente angimudangas metodoldgicas no
IPA — Oleo DieselTais mudancas foram realizadas na esteira dsforanacio doPA
daFGV em um indice de precos ao produtor. Basicamest@recos passaram a ser
pesquisados exclusivamente nas refinarias (e n@bém nos distribuidores, com
antes), passaram a se referir ao Oleo diesel datesistura do biodiesel e deixaram de

incluir tributos. Por esse motivo, optou-se porittaima amostra



A Figura 2 ilustra a evolucdo das duas séries (@yaritmo). Nota-se clara
tendéncia de aumento de ambos os prec¢os até o d@@003, ponto a partir do qual se
observa certa estabilidade. Percebe-se também qypeegos no varejo e no atacado
evoluem de forma similar. Aparentemente quase todfuste nos precos no atacado €

repassado aos pre¢os no varejo.

Figura 2: Logaritmo do Nivel dos Pregos do DieselmAtacado (P, ) e no Varejo (p,)
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Por sua vez, a Figura 3 apresenta a evolucdo dssiaseséries em primeira
diferenca. Obviamente, as maiores variagfes s&r@mas no periodo inicial, até os
primeiros meses de 2003. Chama atenc¢ao o fato elevajiacdes positivas sdo mais
comuns do que variacbes negativas. Ademais, coasgna percepcao de que oS
choques nos precos no atacado sao transferidos quasintegralmente aos pre¢cos no

varejo.

Figura 3: Variagéo do Logaritmo dos Pregos do Dies@o Atacado (AP, ) e no Varejo (Ap,)
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Os resultados dos testes de raiz unitaria da Tabétalicam fortemente que

P~1@ ep, ~1@.Além disso, os testes convencionais de cointégrapontam que
0s precos do diesel no atacado e no varejo nacosdtegrados (ver Tabela 2).

Tabela 1: Testes de Raiz Unitéria para as Séries dieteresse

R AR P, Ap,
Augmented Dickey-Fuller -2,270 -6,113 -1,880 -6,937
(0,447) (0,000) (0,660) (0,000)

[1] [0] [1] [0]
Phillips-Perron -2,188 -5,919 -1,729 -6,935
(0,492) (0,000) (0,733) (0,000)

[4] [4] [4] [2]

Para ambos os testes a hipétese nula é a de peden@iz unitaria. Para as séries em nivel foram
incluidas constante e tendéncia, para as primelifasencas apenas a constante. Entre parénteses o
p-valor e entre colchetes o niumero de defasagemsidas (para cAugmented Dickey-Fullgrou o
tamanho janela escolhida (para Rhillips-Perror). O ndmero de defasagens foi escolhido pela
minimizacgao do critério de informagao 8ehwarze a janela pelo critério déewey-West

Tabela 2: Testes de Cointegracéo entr®, e p,

Ho:r=0 Ho: r <1
Engle-Granger (Estatistiaa) -3,157 )
(0,084)
Engle-Granger (Estatisti@ -15,524 i
(0,123)
Johansen (Traco) 13,704 3,455
(0,682) (0,819)
Johansen (Maximo Autovalor) 10,249 3,455
(0,592) (0,819)
Cook-Vougas -6,418 i
(0,000)

Para os testes dengle-Grangere Cook-Vougas hipétese nula é de auséncia de cointegracatedto
de Johansertesta-se a hipotese nula de nenhuma relacédo diegaicédor(= 0) e de até um vetor de
cointegracgaor(= 1). O teste d€ook-Vougag robusto a presenga de quebras estruturais mes. sé

No entanto, € sabido que a presenca de quebratuesits nas séries pode viesar
0s testes de cointegracdo [ver Maddala & Kim (1928a referéncias]. A esse respeito,
Cook & Vougas (2007) mostram que o teste de coiaggp proposto em
Cook & Vougas (2008) € robusto a presenca de gsebsiruturais nas seéries. A
aplicacdo desse teste nas variaveis de interedisa ique de fato ha cointegracao entre
elas (ver Tabela 2). Na verdade, esse resultadesparado e mostra-se bastante
intuitivo. Se ndo houvesse cointegracao, as dif@aema transmissédo dos precos entre

choques positivos e negativos seriam permanentsspeecos no varejo e no atacado



poderiam se afastar indefinidamente [Meyer & Vomr@on-Taubadel (2004)]. Sendo
assim, é possivel a estimacdo do mecanismo dentiss& dos precos como um
modelo de correcao de erros, como definido em (1).

Por fim, ressalte-se que ha evidéncias de quego pie diesel no atacado causa,

no sentido de Granger, 0 preco no varejo, mas re@mivario (ver Tabela 3).

Tabela 3: Testes de Causalidade de Granger

Defasagens Hy: AP, ndo Granger-Causap, Ho: Ap, ndo Granger-CausaP,
1 11,399 0,262
(0,001) (0,610)
2 5,856 0,273
(0,004) (0,762)
3 2,316 0,697
(0,079) (0,556)
4 2,233 0,559
(0,069) (0,693)

4. Resultados

A Tabela 4 apresenta os resultados para quatneniés versdes do modelo explicitado
em (1). O ajuste foi satisfatéridR{ > 0,85) e as varidveis mais importantes se
mostraram significativas e apresentaram o sinaérasp. Conforme salientado, as
estimativas d& e A foram usadas como parametros conhecidos na eatnuis;(1). A
esse respeito, note-se que o vetor de cointegestdnado indica que no longo prazo
quase 100% dos choques no preco do 6leo diesetlasad® sdo transferidos para o
varejo ¢ = 0,943). Tal resultado confirma as evidénciadimpreares apresentadas na

secao 3 (ver Figura 2).

Saliente-se também que o numero de defasagensadaseis explicativas foi
escolhido de modo a minimizar o critério de infogda de Schwarz. Nesse sentido,
além do numero de defasagens, a diferenca entrespecificacbes (A) e (B) é

basicamente a inclusdo (ou n&do) de parametrosudteae longo praza@) diferentes

para quando o preco no varejo se encontra acfthpdu abaixo @) do equilibrio. As
especificacdes (C) e (D) retomam as especifica¢dg¢se (B) com a incluséo de
variaveisdummiessazonais para cada més do ano (a referéncia & den@neiro). Os
testes de especificacdo também indicam que os ep&omsapresentam autocorrelacao

serial € que se comportam como um ruido branco.



Tabela 4: Parametros Estimados do Modelo Descritave(1)

(A) (B) (©) (D)
o 0,000 -0,001 -0,003 -0,004
(0,002) (0,001) (0,003) (0,003)
. 0,954* 0,922* 0,961* 0,918*
B (0,057) (0,063) (0,050) (0,060)
_ 0,381* 0,365* 0,377* 0,353*
2 (0,000) (0,063) (0,059) (0,068)
. -0,070 -0,025 -0,065 -0,013
4 (0,064) (0,060) (0,064) (0,056)
i 0,062 0,106 0,005 0,093
h (0,149) (0,157) (0,158) (0,156)
. 0,077 ) 0,081 )
£ (0,050) (0,053)
Ya - - - -
. -0,175** ] -0,172** ]
o (0,083) (0,076)
) -0,015 ) -0,018 )
g (0,052) (0,061)
5 ] -0,114* ] -0,111*
(0,042) (0,041)
5 0,201* 0,201* 0,201* 0,201*
(0,054) (0,054) (0,054) (0,054)
; 0,943* 0,943* 0,943* 0,943*
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
DummiesSazonais N&o Nao Sim Sim
Significancia das _ _ 1,558 0,756
DummiesSazonais [0,121] [0,683]
. 6,204 5,687 7,039 5,896
By =Fy [0,000] [0,000] [0,000] [0,001]
. -1,356 ] -1,312 ]
g =0 [0,178] [0,192]
Teste LM de 0,483 0,661 0,571 0,906
Correlagéo Serial [0,612] [0,518] [0,567] [0,407]
R 0,880 0,859 0,892 0,866
NUmero de
Obeoracbes 132 133 132 133

Os simbolos *, ** e *** jndicam significancia a 1%% e 10%, respectivamente. Entre parénteses 0s

desvios-padrao das estimativas,

calculados a patdr matriz de covaridncia robusta a

heterocedasticidade e correlacéo serial [Newey &tW987)]. Entre colchetes psvalores. O nimero
de defasagens das variaveis explicativas foi eglmle modo a minimizar o critério de informacédo de
Schwarz. As estimativas ddsimmiessazonais foram omitidas por conveniéncia. O tdsteorrelacdo
serial € um teste LM cuja hipotese nula é de aiséie autocorrelacdo atéi-®@simo defasagem. Os
valores reportados sdo parss 2, mas o0s resultados s&o robustos ao uso dasodéfasagens. As
estatistica® (ndo reportadas para economizar espaco) indicanesgjerros sao ruidos brancos.



Os resultados sdo semelhantes para todas as egudat. Nota-se que nado é

possivel aceitar a hipétese nula de que os pardsnétre - sdo iguais e de que as

dummiessazonais sdo conjuntamente significativas. Desgioroptou-se por analisar

com mais detalhes os resultados da especificacioA{Bs, como 8" # 8~ nédo se

confirma a existéncia d&TAE
Percebe-se que o ajuste contemporaneo de chogsiésqsonos precos do Oleo
diesel no atacado € maior do que quando o choqugativo. Basicamente, quando o

choque é positivo o0 ajuste é praticamente instaotd§f, = 0,922) enquanto 0 mesmo
néo corre em caso de choques negatiys£ 0,365). O teste de significancia confirma

este resultado, indicando que n&o é possivel aceitgpdtese nula de qus, =L, .
Em outras palavras, confirma-se a existénciaAtle. Ademais, como 0 preco no
atacado somente entra como Vvariavel explicativa fdema contemporanea

(J* =J" =0), automaticamente confirma-se a ocorrénciAEb e AlA.

Finalmente, com relacdoATR convém construir a funcéo de ajuste cumulativo
a partir de (1). Supondo-s@€" =68, o que é mais adequado dada a escolha da
especificacdo (B), ndo é dificil mostrar que, apdschoque positivo de 1% no prego
do oleo diesel no atacado, o impacto acumuladaegoo combustivel no varejo apos
t periodos B,") é definido por [Boreinstein, Cameron & Gilberf€l’)]:
By =45,
B, =By + 8 +6(B; —A)+y;, max©,B;)+ y; min(0,By),
B, =B + 83, +0(B —A)+y; max(0,B; —-B;)+ )y, min(0,B - B;)

+y; max(, By) +y; min(0,By), )

B =B, +B +6(B,-A) +2[ v, max@,B", - B’ )+ y., min0,B" -B" )]

+y; maxQ,By) + y; minEO, By ).

Ou seja, o impacto acumulado apbgeriodos € a somai) (do impacto
acumulado até o periodo anterid®(); (ii) do impacto contemporaneo do pre¢o no
atacado no més(3"); (iii) do efeito de se estar fora do equilibrio de lopgazo,

associado ao termo de correcdo de eref8][, — A ]; (iY) dos efeitos das mudangas

10



passadas no preco do varejo (restante da expresstm)céo de ajuste cumulativo para

choques negativos é analoga.

A Figura 4 apresenta o impacto acumulado ap0s @sopasitivos e negativos
de 1% no preco do Oleo diesel no atacado. Maiswenanota-se que 0 ajuste apos uma
variacdo positiva no preco no atacado € bastaptdar& esta praticamente completo

ainda no més do choque.

No entanto, o ajuste em resposta a choques negaétilem mais lento. No més
do choque o impacto acumulado € de 0,922% em @sbhatjue positivo e 0,365% em
caso de choque negativo. No més seguinte o impactmulado € de 0,901% e 0,421%,
respectivamente. A Tabela 5 indica que somenteta da 13° més a diferenca entre o
impacto acumulado de choques positivos e negati/85—B; ) passa a ser
significativamente nula do ponto de vista estatistD mesmo resultado pode ser visto

na Figura 5. Em resumo, ha fortes evidéncias daéndia dATR

Figura 4: Impacto Acumulado (Ap6s Variacéo de 1% ddPreco no Atacado)
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Tabela 5: Testes paréATR
t=0 t=1 t=2 t=3 t=11 t=12 t=13
B* —B- 0,557 0,479* 0,424 0,377* 0,147*** 0,131*** 0,116

t t (0,098) (0,125) (0,110) (0,105) (0,081) (0,077) (0,073)

Os simbolos *, ** e *** indicam significaAncia a 1%% e 10%, respectivamente. Entre parénteses 0s
desvios-padrao das estimativas, calculados a partinétoddelta [Greene (2000), p. 118].
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Figura 5: Assimetria no Impacto Acumulado (Apés Varacdo de 1% do Preco no Atacado)
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Note-se que as assimetrias encontradas sdo dezatlistinta das evidéncias ja
levantadas pela literatura para o Brasil. Em Uq288®7) os resultados indicam que o
repasse de choques negativos € mais rapido do do® @hoques positivos. No entanto,
tal resultado se refere ao repasse do preco iciena do petréleo para o0 preco no
varejo da gasolina. Nesse caso, tal assimetria ggrdacilmente explicada pela politica
de precos daPetrobras que em varias oportunidades postergou o reajdssse
combustivel. No caso da assimetria na transmissgweato do Oleo diesel do atacado
para o varejo, a explicacdo € menos Obvia. Embosagoestar relacionada a colusao
entre os varejistas [Boreinstein, Cameron & Gill§@&97)], existem modelos tedricos
capazes de explicar a assimetria mesmo em mergadque as condutas nao sao
coordenadas [ver Tappata (2009) para referénckEsiietanto, embora seja tema
bastante relevante, a investigacdo das causassiaetiia ndo sera investigada nesse
artigo.

5. Consideractes Finais

Embora as vezes se mostre ambigua, ha uma far&tuita internacional indicando que
h& assimetria na transmissdo de choques de cuatasog pre¢os no varejo, em
particular no que se refere ao mercado de comkistiNesse sentido, os resultados
encontrados neste artigo confirmam esta evidémci@aeo brasileiro para diversos tipos
de assimetria, tanto no curto prazo quanto no lgmgzo. Por um lado, choques
positivos nos precos do 6leo diesel no atacadméréd e distribuidores) séo repassados
ao consumidor final pelos postos de combustivekeupie integralmente no mesmo
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més. Por outro lado, choques negativos apreserdpgasse significativamente mais
lento. A titulo de ilustragdo, apdés um ano os ingmcacumulados dos choques
positivos e negativos ainda sao significativameligéntos do ponto de vista estatistico.

As evidéncias de assimetria na transmissdo dogrdg Oleo diesel tém
implicacdes importantes em termos de politica pablPrimeiro, no que se refere a
conducéo da politica monetéria: o impacto de cheqesitivos nos pregcos do 6leo
diesel nos precos ao consumidor desse mesmo cdw@ustquase que imediato e
integral, enquanto choques negativos tendem apassados aos poucos. Uma possivel
extensdo desse artigo é verificar se 0 mesmo femdmeorre com relacédo ao indice de
precos ao consumidor, que por conta do frete éddetio preco do 6leo diesel.
Segundo, no impacto em termos de precos do progiamastura de biodiesel no dleo
diesel de petréleo. Finalmente, no que diz resgefiolitica de calibracdo @DE para
minimizar a volatilidade dos precos dos combusiive varejo em resposta a choques
no atacado. Com relagéo a esta Ultima, os resgliadacam que a reducéo G¥DE em
resposta a incrementos de precos no atacado deeerimediata enquanto o aumento

daCIDE em resposta a diminuicdo desses mesmos precosgseiegradual.

No entanto, apesar de ter sido identificada a &gan ndo se investigou as
causas da mesma. Se a assimetria no repasse dp goepetréleo no mercado
internacional para os precos da gasolina no vdté&hoda (2007)] pode ser explicada
pela politica de precos detrobras que em varias oportunidades postergou o reajuste
desse combustivel, os motivos da assimetria n@sep#o atacado para o varejo ndo sédo
tdo Obvios. A esse respeito, a literatura aporganads possibilidades. Uma delas se
refere a coluséo dos varejistas na venda de cofbissem torno de um preco focal
[Boreinstein, Cameron & Gilbert (1997)]. Considetanos diversos de episédios de
condenacado de postos de combustiveis por formag&artel no Brasil [SDE (2009)],
esta explicagdo ganha grande apelo. No entantderatlra tedrica tem apontado
motivos para assimetria que independem da coorden@gcita ou explicita) entre os
varejistas [ver Tappata (2009) para referénciaglsse modo, uma extensdo natural
deste artigo € a investigacdo das possiveis caasassimetria, em especial se ela esta
relacionada com condutas coordenadas no vaRgsultados preliminares indicam que

0 uso das informacdes da pesquisa de precdsgéacia Nacional do Petréleo, Gés

% Qutra possivel extensdo é investigar a assimerisansmissao de precos de outros combustiveis) co
etanol e gasolina.

13



Natural e Biocombustivei@ANP) € uma estratégia bastante promissora, pois permit
isolar o efeito do poder de mercado no varejo mpelastrucdo de um painel de
municipios, tal como em Deltas (2008).

Por fim, embora tenha investigado um espectro bepicade assimetrias, este
artigo ndo abordou assimetrias associadas a muwladea regimes que s&o
desencadeadas pelas variaveis explicativas (prego atacado, por exemplo)
[Frey & Manera (2007)], usualmente investigadas eoatelos dehreshold[ver, por
exemplo, Chen, Finney & Lai (2005)]. Em particulsgria interessante verificar se, tal
como sugerido em Meyer & Von Cramon-Taubadel (200&)stos de ajuste
preveniriam repasses para o consumidor final quasdeariacdes de preco no atacado

Sao muito pequenas.
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