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Billwiller,Bernardo. Rigidez de Precos: Um Estudo Aplicado ao Mercado de Gasolina. Niter6i, 2005,
106p.

Resumo: Diferentemente do que muitos modelos econémicos afirmam, os pregos de diversos bens na
economia ndo reagem de forma instantdnea e completa a alteracfes em seus custos ou em suas
demandas sendo, portanto, rigidos. Esta dissertacdo discute o tema rigidez de precos, apresenta 0s
diversos trabalhos existentes na literatura e as teorias desenvolvidas para explicar o porqué desta
rigidez. Dentro deste contexto tedrico procuramos verificar como se comportam 0s precos da gasolina
ao longo de sua cadeia produtiva. Descobrimos que estes sdo rigidos e apresentam um comportamento

assimétrico, reagem de forma diversa a aumentos e reducdes dos custos.

Abstract: In a different way that many economic models say, price do not react instantaneously and
completely to variations in cost and demand; in this matter they are stick. This dissertation intends to
analyze the theme of price stickiness, we discuss the different works and theories present in the
economic literature. In this theoretical context we analyze the behavior of gasoline prices along its
production chain. We find that gasoline prices are stick and behave asymmetrically to increases and

decreases of costs.
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Introducéo

Os economistas em geral focam o preco como mecanismo de alocacédo eficiente dos recursos.
E através de precos perfeitamente flexiveis que os consumidores decidem o quanto irdo consumir e as
firmas o quanto irdo produzir. Sendo assim, dada uma alteracdo nos custos ou na demanda, 0S pre¢os
automaticamente se modificardo, de forma que um novo equilibrio entre oferta e demanda seja
atingido. Procuraremos mostrar ao longo desta dissertacdo que diversos trabalhos apontam para a
existéncia de rigidez de precos, isto &, os precos de diversos bens permaneceriam fixos por um “longo”
periodo de tempo, bem como responderiam de forma diversa, ndo instantanea, a alteragOes da
demanda e dos custos incorridos de produgdo. Abordaremos ainda diversas teorias que procuram
explicar o porqué desta rigidez.

Uma vez apresentado o arcabouco tedrico sobre rigidez de precgos, testaremos para um produto
em particular, a gasolina, se seus precos sao rigidos. A escolha da gasolina para testar rigidez de
precos nao foi aleatdria. Os pregos dos derivados de petr6leo no pais, foram por um longo periodo de
tempo controlados e definidos pelo governo. A partir do final da década de 1990, o Estado adotou uma
série de medidas para liberalizar o setor de derivados de petréleo, sendo que a partir do ano de 2002 os
precos ao longo de toda a cadeia produtiva da gasolina estavam liberados. Estudar o comportamento
dos precos da gasolina, buscando identificar se estes sdo rigidos € um exercicio interessante e pioneiro
no pais.

Esta dissertacdo esta dividida em trés capitulos além desta introducdo e da conclusdo. No
primeiro capitulo definiremos o conceito de rigidez de precos, ressaltando sua importancia e as
evidéncias existentes de sua presenga na economia. Abordaremos também um conjunto de teorias que
buscam explicar suas possiveis origens.

No segundo capitulo contextualizaremos o trabalho empirico, estudaremos as caracteristicas
da cadeia produtiva e de distribui¢do da gasolina. Apresentaremos os dados que temos disponiveis e
suas caracteristicas.

O terceiro capitulo é o ponto central da dissertagdo. S&o desenvolvidos dois modelos
econométricos para testar a presenca de rigidez de precos da gasolina. Visando tornar o estudo mais
completo foi elaborado um modelo teérico- matematico, denominado ao longo desta dissertacdo de
modelo de mark-up movel, que procura descrever como o posto revendedor define seu pre¢o de venda,
dado variagdes em seu custo relevante (o precgo da distribuidora).

Com esta dissertacdo, esperamos estar fornecendo uma pequena contribuicdo para um tema tdo

importante e pouco explorado no pais que é a rigidez de precos.



Capitulo |

Os objetivos deste capitulo sdo: i) definir o que é rigidez de precos; ii) ressaltar sua
importancia para a economia; iii) discorrer sobre as evidéncias de sua existéncia; e, por fim iv )
discutir um conjunto de teorias elaboradas em diversos trabalhos nas Gltimas décadas com o intuito de

explicar o porqué da existéncia da rigidez de pregos na economia.

1.1 Definicdo de Rigidez de Precos

Apesar do tema ser amplamente discutido e conhecido entre 0os economistas, ndo existe uma
definicdo formal, consensual e precisa do que seria rigidez de prego. Como ressaltam Davis e
Hamilton (2003) “o termo rigidez de precos tem sido interpretado de diversas formas por diferentes
pesquisadores”... [Davis e Hamilton (2003), pag 4]. Blinder (1982) define rigidez de precos como: ...
“a aparente falta de sensibilidade dos precos a flutuacGes na demanda”...[ Blinder (1982), pag 334],
Carlton e Perloff (1994) a definem como ... “Dizemos que rigidez de pre¢os ocorre quando 0S pregos
ndo variam de acordo com flutuacdes nos custos e demanda”... [Carlton e Perloff (1994), pag 722].
Dutta, Bergern e Levy (2002) por sua vez ressaltam que existem duas nocdes de rigidez de precos
empregadas na literatura econémica. Uma relacionada a freqiiéncia na mudanca dos precos e a outra
relacionada com a resposta dos precos a alteracfes exdgenas dos custos ...“ nos estudamos duas
nogdes de rigidez de precos: i) a freqiéncia de mudanga nos pregos, e ii) a resposta dos precos a

alteracdes exdgenas nos custos”... [Dutta, Bergen Levy (2002), pag 1846] .

A definicdo de rigidez de pregos usada neste estudo é resultado da unido das definicbes de

Carlton e Perloff com as de Dutta, Bergen e Levy:

Por rigidez de precos estaremos nos referindo a duas nogdes: i) a baixa freqtiéncia na mudanca
de precos; e ii) ao fenbmeno encontrado na economia da falta de sensibilidade do preco de
determinados bens a alteracbes em sua demanda e/ou custos de produgdo. Nesta segunda nocéo, 0s
precos se alterariam com intervalos de tempo (lags) de diversas amplitudes a alteragdes na demanda e
nos custos. Existe ainda a possibilidade de uma assimetria nestes “lags”, implicando que alguns pregos
reagiriam mais rapidamente para subir (dado um aumento de demanda/custos) do que para cair (dada

uma queda na demanda/ custos).
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1.2 O porqué de estudar rigidez de precos? Qual a sua importancia para a economia?

Modelos microeconémicos tradicionais: competicdo perfeita, oligopdlio e monopdlio se
baseiam no mecanismo de pregos como o Unico responsavel pelo equilibrio entre oferta e demanda. E
exclusivamente através dos precos, perfeitamente flexiveis, que os consumidores decidem o quanto
irdo consumir e as firmas o quanto irdo produzir, em mercados onde o custo de transacdo é nulo. Dada
uma alteragdo nos custos ou na demanda, os pre¢os automaticamente se modificardo de forma que um
novo equilibrio entre oferta e demanda seja atingido. Este processo pode ser visualizado através de um
exemplo simples, em um modelo de um mercado, onde exista apenas uma firma produzindo e diversos

consumidores .

Como veremos na proxima secdo, diversos trabalhos apontam para a existéncia de uma
rigidez nos precos, nas duas nogdes que estamos trabalhando. Os precos de diversos produtos da
economia permanecem fixos por um “longo” periodo de tempo, bem como respondem de forma
diversa a alteragdes na demanda e nos custos incorridos pela firma. Se os precos ndo sédo
completamente flexiveis, 0 uso destas teorias tradicionais para descrever 0 comportamento de muitos
mercados fica comprometido. Mas, por que 0s pre¢os ndo seriam flexiveis? Na pratica outros
mecanismos sdo usados para equilibrar mercados? Quais sdo eles? Tentaremos responder a estas
perguntas na se¢do Ill, quando abordaremos as diversas teorias existentes na literatura atual que

procuram explicar o porque da rigidez nos pregos.

A importancia da rigidez ndo estd concentrada apenas na melhor modelagem para o
comportamento de um mercado em particular. Na verdade, estudos microecondmicos que procuram
investigar o tema sdo consequéncia, em sua grande parte, da discussdo travada na macroeconomia
sobre a necessidade de microfundamentar os modelos macroecondmicos ( as variaveis agregadas
deveriam estar apoiadas no comportamento dos agentes individuais). Desde a década de 30, com a
publicacdo da teoria geral do emprego dos juros e da moeda, escrita por Keynes (1936), ressaltou-se
gue os precos e salarios (preco do trabalho) ndo sdo perfeitamente flexiveis, permitindo que politicas
governamentais ( politicas fiscais e monetarias) que alteram a demanda agregada ndo se traduzam
apenas em aumentos nominais de precos, mas sim afetarem o nivel de atividade. O problema
relacionado a essa teoria € que a hip6tese da rigidez de pre¢os era ad hoc, simplesmente definia-se que
0s precos e salarios eram rigidos, o porqué da rigidez ndo era explicado. Como veremos a seguir, até o
primeiro terco do séc. XX ndo existiam muitos trabalhos aplicados que identificassem a presenca da

rigidez de precos. Stigler e Kindahl (1970) ressaltam que no periodo de 1886-1935, um periodo de 49
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anos, os indices dos jornais econémicos listam apenas trés artigos (quatro com o artigo de Means
(1935)), uma quantidade bem peguena comparada a importancia do tema.

Uma critica contundente feita a teoria Keynesiana pela corrente de pensamento que
convencionou-se chamar de Novos Classicos na década de 1970, quanto a falta de microfundamentos,
gerou uma crise na macroeconomia Keynesiana. Um grupo de Keynesianos denominados de Novos
Keynesianos procurou fornecer essa sustentagdo microecondémica a macroeconomia Keynesiana. Essa
sustentacdo foi alcancada, em grande parte, com estudos sobre rigidez de precos (consideracdes sobre
competicdo imperfeita e informacao imperfeita também mostraram-se importantes). A crenca de que a
“viscosidade” de alguns precos em ajustar-se a alteracdes da demanda ser o caminho pelo qual
mudancas na oferta de moeda (politica monetaria) e politica fiscal tém efeitos reais sobre a atividade

econdmica, continuou sendo o ponto central. A diferenca é que agora isto seria microfundamentado.

Nos trabalhos de autores desta corrente como Mankiw, Ball, Blinder, Cecchetti e de outros
campos como organizacdo industrial (Carlton), podemos identificar dois grandes objetivos. O primeiro
objetivo é levantar mais evidéncias sobre o quéo rigidos sdo os precos. O segundo, consiste em buscar
explicagOes (teorias) sobre quais sdo possiveis fontes da rigidez nos precos (comportamentos dos

agentes econdmicos, estrutura de mercado, estrutura de custos das firmas...).
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1.3 Evidéncias da presenca de Rigidez de Precos:

Uma vez definido o que é rigidez de precos e de termos ressaltado sua importancia, podemos
nos perguntar qual é a evidéncia que dispomos hoje em dia da presen¢a de rigidez de pregos na
economia. Estudos que procuram mostrar esta evidéncia datam de 1927 até os dias de hoje e utilizam
para isso diferentes bases de dados e metodologias. Nesta se¢do faremos um apanhado dos principais

trabalhos existentes sobre o tema.

Carlton e Perloff em seu livro de 1994, assim como Wynne em seu artigo de 1995 fazem um
levantamento da literatura que procurou e até hoje procura (Uma vez que este é um campo de pesquisa
ativo) identificar evidéncia de rigidez de precos. Os autores citam inicialmente os trabalhos de
Frederick Mills (1927) e Gardiner Means (1935).

Frederick Mills estudou dados de precos coletados pelo US Bureau of Labor Statistics (BLS)*
para o periodo de 1890-1925, procurando observar a frequéncia da mudanca dos precos de diversos
bens e a amplitude desta mudanca. Para isso Mills construiu uma medida de quéo fregliente os precos
de cada um dos 206 bens estudados se alteravam. Para cada um dos bens, o autor observou em guantos
meses 0 bem teve seu preco alterado e dividiu este nimero pelo total de meses pesquisados menos um.
Assim, por exemplo, em um periodo de 120 meses (10 anos), se um bem teve alteracdo de precos em
119 meses, obteriamos o valor 1 (119/119). De forma alternativa, se sobre este mesmo periodo (120
meses) 0 bem ndo apresentou nenhuma alteracdo de preco, obteriamos o valor 0 (0/119) [Wynne
(1995)]. O resultado do estudo estd apresentado na figura abaixo, que constitui uma distribuicdo de
freqliéncia. No eixo horizontal dos graficos estdo os intervalos de valores que medem o qudo
frequentemente os precos se alteraram, que vai de (0,0 - 0,1) precos pouco flexiveis a (0,9 — 1,0)

pregos muito flexiveis e no eixo vertical o numero de bens pertencentes a cada um dos intervalos.

O Bureau of Labor Statistics (BLS) é uma agéncia Norte Americana de estatistica vinculada ao governo federal, que coleta, processa,
analisa e dissemina dados de estatistica esséncias para o governo Norte Americano, 0 Congresso, outras agéncias governamentais americanas
e 0 publico em geral.

13



Figura |

Figure 1
Distribution of 206 Commodities
(Classified by Frequency of Monthly Price Changes)
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A conclusdo de Mills foi que existem diversos produtos para 0s quais 0S precos se alteram
freqlientemente (como se esperava), no entanto, também existem muitos outros que se alteram de
forma infrequiente (apresentam assim, uma certa rigidez de precos) o que € ilustrado pela figura acima
em forma de U.

Trabalhos mais recentes foram desgavoheitios usan4208510d4ente
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Stigler e Kindahl (1970)

O estudo de Stigler e Kindahl consiste em um exame sobre o comportamento dos indices de
precos industriais elaborados pelo BLS. Diversas criticas sdo feitas aos dados de precos fornecidos
pelo BLS, dentre elas é que os precos coletados pelo BLS ndo sdo efetivamente praticados, sdo aqueles
que vigoram na lista de precos da empresa (ndo incluem descontos e promogdes). Além disso, 0
nimero de empresas amostradas por produto é pequeno e ndo raramente o preco de referéncia para

determinado bem esta baseado em apenas uma ou duas observagoes.

Em geral, os autores procuram responder a estas criticas e levantar (junto as empresas
compradoras) para um conjunto de 71 bens, (em sua maioria insumos industriais basicos como ferro,
metais ndo ferrosos, quimicos, papel, petréleo e de8055 566.498 85.08055 566.41837n83 10..98177.48241 566.41



rapidamente a aumentar 0s precos e mais cautelosamente, portanto, de forma mais lenta, a queda nos
pregos.

Comportamento Ciclico: O comportamento ciclico de uma série consiste no movimento em torno da

tendéncia para periodos maiores que um ano. Segundo 0s autores nos dez anos em analise, existiram
dois periodos de curta contracdo (julho 1957-abril 1958 e maio 1960-abril 1961) e dois periodos de
expansdo (abril 1958-maio 1960 e fevereiro 1961-1966). As conclusdes sobre o comportamento
ciclico dos indices de precos BLS e NBER é que os dois conjuntos de indices respondiam de forma
prociclica (aumentavam no periodo em que a economia estava se expandindo e caiam nos periodos em
gue a economia estava se contraindo). Mais uma vez a queda do indice NBER, nos periodos de
contracdo da economia, foi mais acentuada.

Sazonalidade: A sazonalidade consiste em flutuacGes em torno da tendéncia em periodos menores que
um ano. Os autores concluiram que quanto a este elemento, os indices diferem sistematicamente. O
conjunto de precos NBER apresenta um movimento suave, enquanto o conjunto de indices BLS

alterava entre periodos de pouca ou nenhuma alteracdo e grandes e erradicas alteragdes.

A conclusdo que podemos tirar do trabalho de Stigler e Kindahl, além de que os precos se
movem de forma prociclica, é que os estudos de rigidez de precos ndo deveriam utilizar os dados
coletados pelo BLS, pois estes ndo refletiriam os precos realmente transacionados além de apresentar
uma certa rigidez para baixo que néo refletiria o comportamento real dos precos. Aceitando a critica de

Stigler e Kindahl, trabalhos posteriores sobre o tema deixaram de lado os dados coletados pelo BLS.
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Denis Carlton (1986)

Carlton (1986) analisou o conjunto de dados coletados por Stigler e Kindahl no periodo de
janeiro de 1957 a dezembro de 1966 sobre precos de bens intermediarios observado em transacdes
entre firmas, que apresentamos acima. Algumas das conclusdes do autor séo:

a) O grau de rigidez de pregos em muitas industrias é significativo. Os pregos em diversas
indUstrias permaneciam fixos por periodos que em média excediam um ano;

b) O grau de rigidez de pregos variava de forma significativa entre os grupos de produtos
estudados. Ferro, produtos quimicos e cimento apresentavam cada um uma rigidez média nos
precos que ultrapassavam um ano, ja utensilios domésticos e metais ndo ferrosos possuiam
cada um em média uma rigidez de precos de menos de cinco meses. A tabela abaixo ilustra as

conclusoes de Carlton:

Tabela |
Rigidez de Preco por Categoria de Produtos

Gupo de Produtos Numero de transages entre _ _Dura(;éo média da Desvio Padrdo da
Compradores e Vendedores | Rigidez de Pregos (meses) | duragdo (meses)

Ferro 348 13.0 18.3
Metais n&o Ferrosos 209 4.3 6.1
Petréleo 245 5.9 5.3
Pneus de borracha 123 8.1 12.0
Papel 128 8.7 14.0
Quimicos 658 12.8 10.7
Cimento 40 13.2 14.7
Vidro 22 10.2 12.1
Motores de Caminh&es 59 5.4 6.3
Madeira ("playwood") 46 4.7 7.7
Utencilios Domésticos 14 3.6 3.6

fonte: Carlton (1986), pag 641
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Cecchetti (1986)

Cecchetti (1986) estudou o preco de capa de 38 revistas nos EUA para o periodo de 1953-
1979. Segundo o autor, estes dados possuem a caracteristica desejada, qual seja, serem precos
efetivamente transacionados. Seus objetivos principais eram descrever a evolugdo da freqiiéncia de
alteragdes no preco das revistas e seus determinantes (identificar um possivel critério usado pelas
firmas para alterar seus precos). Dentre as conclusdes de Cecchetti, podemos citar:
a) 0s precos das revistas pesquisadas alteravam-se com pouca freqiiéncia, a tabela Il mostra quantas

publicacGes alteraram seus pregos em cada um dos anos entre 1953-1979 e o nimero médio de anos

desde a ultima alteracéo.

Tabela Il

Alteracdo nos Precos das Revistas, 1953-1979

NUmero de Revistas Inflaéio Corrente (%) NuUmero médio de anos | Alteragdo média Inflagdo média

Alterando Pregos apos a ultima alteragao | dos Pregos (%) | desde a ultima alteragao (%)
1953 1 0.2 6.0 14.3 15.7
1954 2 2.2 7.0 27.0 17.9
1955 4 2.8 6.5 21.9 16.4
1956 8 3.8 6.4 31.5 18.3
1957 12 2.3 8.3 229 22.6
1958 4 1.0 9.8 20.2 23.1
1959 2 24 3.0 225 5.7
1960 1 1.1 14.0 18.2 371
1961 3 0.4 3.3 26.1 4.3
1962 5 1.9 9.0 29.1 17.8
1963 12 1.2 8.0 22.7 14.3
1964 7 0.9 6.0 16.4 10.2
1965 5 1.7 7.4 26.4 10.8
1966 9 4.0 5.2 17.5 10.8
1967 11 2.8 4.6 28.2 9.8
1968 8 4.3 6.9 29.0 18.3
1969 9 4.9 5.8 21.7 17.2
1970 8 5.0 7.5 25.5 23.6
1971 4 3.4 6.3 28.0 22.2
1972 4 2.9 5.3 22.6 19.4
1973 8 5.2 5.9 27.3 22.9
1974 19 11.9 4.8 29.4 28.0
1975 11 7.5 3.6 25.2 24.3
1976 17 4.8 2.9 249 18.0
1977 13 5.4 35 26.3 20.3
1978 12 8.4 1.8 24.5 12.7
1979 12 8.1 3.1 19.1 22.2

Fonte:

Cecchetti (1985) pag 258

b) As firmas permitiam que o preco real das publicacBes fosse corroido em 25% antes de

alterar seu preco nominal. Segundo o autor ...“Esta é uma incrivel evidéncia de rigidez de precos, que
sO pode estar associada com custos de alteracdo no precos”... No entanto, 0 autor argumenta que estes
custos ndo se referem apenas a custos administrativos (custos de determinar e implementar os novos
precos). A estes devem ser associados 0s custos financeiros decorrentes da reducdo das vendas,
conseqiiéncia de interagdes estratégicas das empresas no mercado... “E muito improvavel que os

custos administrativos de alterar os pre¢os possam explicar isso. A explica¢do 6bvia é que cada revista
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teme que a0 mover-se primeiro a ajustar seus precos a inflacdo, ird aumentar seus precos relativos
acima dos seus competidores, perdendo vendas” ... [Cecchetti (1986), pag 259]
c) Precos alteram-se mais frequentemente em periodos de alta inflacdo. Segundo Cecchetti,
apesar dos dados mostrarem evidéncia apenas para uma industria (editorial), é extremamente
provavel que a freqliéncia de ajuste aumente durante periodos de maior inflagdo para uma

grande parcela dos pregos dos bens da economia.

Existem criticas ao trabalho de Cecchetti. O autor ndo levou em conta que a maior parte das
vendas sdo feitas por assinatura e que as editoras, ao invés de alterar os precos das revistas, preferiam
variar (aumentar) o numero de paginas com andncios, fonte significativa de receita, em relacdo ao
numero de paginas com matérias. Na verdade, o que ocorria ao longo do tempo era uma alteracdo na

qualidade do produto.

Blinder (1991-1998)

Blinder, em seu estudo que iniciou-se com um artigo em 1991e terminou em seu livro de
1998, procurou testar diversas teorias elaboradas para explicar o porque da existéncia de rigidez de
precos. Para isso, 0 autor usou uma metodologia pouco vista no campo da economia, entrevistas com
executivos de 200 empresas representativas do PIB norte-americano. O uso de entrevistas para acessar
informacOes sobre as diversas teorias é longamente explicado no estudo. Dentre as perguntas que
visavam testar os méritos e deméritos das diversas teorias, que iremos nos concentrar na segdo Ill,
existem duas que lhe permitiram ter uma medida de qudo rigidos sdo 0s pre¢os na economia
americana:
Questdo 1: Qudo freqlientemente o preco de seu produto mais importante é alterado em um ano
tipico? [Blinder (1998), pdg 84]. A resposta estad sintetizada na tabela abaixo, que nos diz que a

mediana é 1,4 vezes ao ano e o valor mais comumente observado (moda) € de 1,0 vez ao ano.

Tabela 111
Numero de AlteragBes de Pregcos em um ano Tipico (186 repostas)
Erequéncia Percentual das Firmas| Percentual Acumulado
menos de 1 10.2% 10.2%
1 39.2% 49.4%
1,01 a2.00 15.6% 65.0%
2.01 a 4.00 12.9% 77.9%
4.01a12.00 7.5% 85.4%
12.01a 52 4.3% 89.7%
52.01 a 365 8.6% 98.4%
mais de 365 1.6% 100.0%
Mediana =1.4

Fonte: Blinder (1998) pag 84
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Até o presente momento, as evidéncias fornecidas sobre rigidez de precos se referem a

primeira das suas nocdes, a baixa frequéncia na mudanca dos precos. A proxima pergunta de Blinder

nos fornecerd evidéncia sobre a segunda nocdo de rigidez, a falta de sensibilidade do preco de

determinados bens a alteragdes em sua demanda e/ou custos de producéo.

Questdo 2: Firmas e indastrias diferem em qudo rapido respondem a alteragdes em sua demanda e

custos. Quanto tempo normalmente se passa apds um aumento (diminuicdo) significativa em sua

demanda (custos)? [Blinder (1998) pag 86]. Existem, portanto, quatro perguntas em uma sé questao,

referentes a um choque positivo/negativo de demanda e a um choque positivo/ negativo de custos. As

respostas a esta questao estdo sintetizadas na tabela abaixo

Tabela IV

Atraso no Ajuste dos Precos, em Meses

Tipo do Choque

Atraso Médio

Desvio Padrao

Numero de Repostas

Numero de "

nunca ocorreu"

Aumento na demanda
Aumento nos custos
Queda na demanda
Queda nos custos

2.9
2.8
2.9
3.3

3.2
3.0
3.7
3.9

128
163
132
101

52
23
52
73

Fonte: Blinder (1998) pag 86

As principais conclusdes do autor foram:

a)

b)

d)

O intervalo de tempo (lag) entre um choque demanda (ou custos) e 0 seu repasse para 0s
precos é razoavelmente longo. Firmas ajustam seus precos aproximadamente trés meses
apos estes choques;

Nao existem evidéncias que firmas respondem mais rapidamente a choques de demanda
do que a choques de custo;

N&o existem evidéncias de que pre¢os sdo mais rigidos para cair do que para subir. Em
relagdo a choques de demanda, o tempo médio de resposta a um aumento ou a uma queda
na demanda é 0 mesmo 2,9 meses, enquanto nos custos, existe uma pequena diferenca no
tempo de resposta. Aumentos de custos sdo repassados em meédia 2,8 meses apds terem
ocorrido e uma queda € repassada em média 3,3 meses. O autor argumenta, no entanto,
que esta diferenga ndo se mostrou estatisticamente significativa.

O desvio padrdo no tempo de resposta € grande, o que segundo Blinder, demonstra que
diferentes firmas possuem diferentes velocidades em seus ajustes. Este ponto € ilustrado
pela tabela abaixo. [Blinder (1998), pags 86 e 87)

Fonte: Blinder (1998) pag 87

Tabela V
Distribuicdo dos Atrasos no Ajuste dos Precgos
Atraso (meses) Aumento Demanda] Aumento Custos| Queda Demanda] Queda Custos
Zero 22.7% 23.9% 18.9% 22.8%
0.1al0 19.5% 20.9% 29.5% 22.8%
11a3.0 25.8% 22.1% 22.0% 17.8%
3.1a6.0 21.1% 23.3% 16.7% 20.8%
Acima de 6 10.9% 9.8% 12.9% 15.8%
Mediana 2.0 15 1.2 2.0
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Blinder, assim como Carlton (apesar do uso de metodologias e dados completamente
diferentes) encontra diferencas sistematicas na rigidez de precos entre setores industriais:... “Em geral
firmas de servigo ajustam seus precos mais lentamente e firmas comerciais 0 fazem de forma mais
agil, estando as firmas industriais em algum ponto intermediario”... [Blinder (1998), pags 87 e 88]. A
tabela abaixo mostra o intervalo de tempo que, em média, cada setor industrial leva para ajustar seu

pre¢o apds um choque de demanda e custos.

Tabela VI
Atrasos Médios no Ajuste dos Precos, por Industrias, em Meses
Industrias Aumento Demanda] Aumento Custos] Queda Demanda| Queda Custos
Industria 3.0 3.2 2.5 4.1
Servigos 3.4 3.6 3.4 4.8
Comércio 2.3 0.9 2.0 1.4
Construgéo e Mineracao 2.4 1.8 3.8 2.0
Trasnp, Comunicagdo e Serv Pub. 3.0 4.2 3.2 5.0

Fonte: Blinder (1998) pag 88

Kashyap (1994)

Kashyap em seu artigo de 1994 usou dados de pre¢os de venda por catalogo de trés empresas
norte-americanas (L.L Bean Inc.,The Orvis Company Inc., Recreational Equipament Inc. (REI) ) no
periodo de 1953-1987, para testar a presenca de rigidez de pre¢os. Segundo o autor, 0 uso de dados de
precos retirados de catalogos seriam relevantes, pois em geral os movimentos de pregos dos catalogos
seguem o movimento dos pregos nas lojas de varejo convencionais. Além do que, as vendas por
catdlogos nos EUA sdo economicamente significativas chegando, no ano de 1993 a 5 bilhdes de

dolares.

As conclusdes do autor foram: ... “As conclusGes podem ser organizadas em termos de
tamanho, frequéncia e sincronizacdo dos precos. Eu descobri trés fatos bésicos sobre os dados:
primeiro, pregos nominais séo tipicamente fixos por mais de um ano e o intervalo entre alteragdes nos
precos é muito irregular; segundo, pregos alteram-se mais frequentemenete durante periodos de alta
inflacdo; terceiro, quando os pregos se alteram, o tamanho da mudanca é muito variado. Grandes e

pequenas alteragdes ocorrem para 0 mesmo item”...[Kashyap (1994),].

Os proximos dos artigos que serdo apresentados Karrembrock (1991) e Borestein, Cameron e
Gilbert (1992) estdo fortemente relacionados com o presente estudo, uma vez que testam a presenca de
rigidez de precos no mercado de derivados de petréleo nos EUA, em particular para a gasolina. Os

dois artigos foram escritos no mesmo periodo e foram influenciados pela percepg¢éo da opinido publica
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americana, de que os precos da gasolina na revenda, apesar de ndo permanecerem fixos por um longo
periodo de tempo, ndo responderiam de forma simétrica a alteracdes de precos nos estagios anteriores
da cadeia produtiva. Em especial, a opinido publica americana acreditava que o preco da revenda ndo
refletia a queda do preco do petrdleo e das distribuidoras de forma completa e com a mesma
velocidade de um aumento. Este tema ganhou grande importancia nos primeiros anos da década de
1990, periodo em que foram escritos os artigos, devido a invasdo do Kuwait pelo Iraque (1990) e mais
tarde a guerra do golfo (1990-1991). O conflito no oriente médio ocasionou uma forte alta dos pregos
do petréleo no mercado internacional e consequentemente uma forte alta da gasolina no mercado
americano. Borestein ressalta “precos da gasolina claramente respondem com “lags” a alteracfes no
preco do petréleo...” [Borestein, Camerone Gilbert (1992), pag 38].

Os artigos de Karrembrock (1991) e Borestein, Camerone Gilbert (1992), assim como o livro

de Blinder,fornecem evidéncias sobre o segundo conceito de rigidez de precos.

Karrembrock (1991)

Karrembrock em seu artigo de 1991, testa se um aumento de pregos no terminal distribuidor
passa mais rapidamente e de forma mais completa para os precos do varejo, do que no caso de uma
reducdo dos precos na distribuicdo. O autor identifica trés possibilidades de assimetria: a primeira esta
relacionada com o intervalo de tempo necessario para que uma alteracdo no preco da distribuidora seja
repassada para o0 varejo. Assim, por exemplo, estamos interessados em saber se um aumento no preco
da distribuidora passa para o varejo de forma mais rapida do que uma diminuicdo de igual valor. O
segundo tipo de assimetria esta relacionado com o montante da variacao de precos da distribuidora que
passa para 0 posto varejista. Por exemplo, se um aumento de 10 centavos de délar na distribuigdo gera
um aumento no posto de 9 centavos de dolar, enquanto uma diminui¢cdo do mesmo valor gera uma
queda de apenas 2 centavos no posto. Caso isto ocorra, existira assimetria em relagdo ao montante
repassado. A terceira possibilidade de assimetria seria uma assimetria de padrdo. Tal assimetria refere-
se a possibilidade de que os precos do varejo se ajustem a um aumento do prego da distribuigdo com o
mesmo intervelo de tempo e pelo mesmo montante, embora em propor¢oes diferentes. Por exemplo, se
um aumento no preco da distribuicdo em 10 centavos de ddlar gerasse um aumento dos mesmos 10
centavos de délar no varejo, levando para isso dois meses e 0 mesmo ocorrendo para uma queda de
precos. A proporcdo do repasse poderia ser diferente: 65% do aumento poderia ser repassado no
primeiro més e 35% no segundo més, enquanto que somente 22% da queda do preco fosse repassada

no primeiro més e os demais 78% no segundo més.

O periodo analisado por Karrembrock se estende de janeiro de 1983 a dezembro de 1990 e os

dados utilizados s&o: i) precos médios ajustados para impostos por cidades fornecidos em bases
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mensais pelo U.S Energy Information Agency (EIA); ii) preco da distribuicdo, precos médios

baseados em duas pesquisas realizadas pelo EIA em bases mensais.

As concluses do autor sobre as trés possibilidades de assimetria discutidas anteriormente s&o:
i) assimetria quanto ao tempo: o modelo estimado sugere que um aumento no preco da gasolina na
distribuicdo afeta o preco do varejo ao longo de dois meses, 0 mesmo ocorre para uma queda no preco.
Assim a hipdtese de assimetria de tempo pode ser rejeitada; ii) assimetria quanto ao montante
repassado: o autor encontra evidéncias de que um aumento ou uma queda no preco da distribuicdo é
repassada de forma completa para o prego do varejo; iii) Assimetria de padrdo: apesar do tempo e 0
montante de repasse de um aumento e de uma queda preco da distribuicdo para o varejo serem iguais,
0 autor encontra evidéncias de que o padrdo de repasse é diferente: a maior parte do aumento no preco
da distribuicdo é repassado para o preco do varejo no primeiro més (65% a 69%) sendo o restante
(35% a 31%) repassado no segundo més. J& no caso de uma queda no preco no terminal distribuidor,
esta ocorre de forma acentuada apenas no segundo més (22% a 32% sao repassados no primeiro més e
78%-68% sdo repassados no segundo més).

O modelo estimado por Karrembrock e os resultados da estimagdo encontram-se abaixo:

p q
AR, =a,+ Zal,iWIt—l + Z a,, WD, +e&,

Onde:
AR, ¢ a variagdo do prego na varejo (retail);

WI, é uma variagdo positiva no prego do distribuidor atacadista (Wholesale Increase);
WD, ¢ uma variacao negativa no preco do distribuidor atacadista (Wholesale decrease);

€, € 0 termo aleatorio;

Dessa forma, 0 modelo estimado afirma que a varia¢do do preco no varejo é uma funcéo linear
da variacdo do preco no distribuidor atacadista, mais um termo de erro. Para poder avaliar qual é a
diferenca na variacdo do preco do varejo (se ela existir, é claro) devido a um aumento ou a uma

diminuicdo no prec¢o do distribuidor, periodos em que os precos na distribuicdo se elevam e diminuem

foram separados. VariacOes positivas e negativas foram chamadas de WI, e WD, respectivamente.
Abrindo a equacao acima temos:

— At
AR, =a,+a,,*WI, +a,, *"WI_ +..+a, ,*WI _, +a,,*WD, +a,, *WD, +...+a, *WD,_, +e,

t-p
Diferencas no tempo de repasse de um aumento no preco do distribuidor atacadista para a varejo

(assimetria de tempo) seriam expressas por P # (, ou seja, pela existéncia de diferentes nimeros de

p a
“lags” (a;; e a,;). A assimetria de montante seria observada quando Zal’i # Zaz’i e por fim a
1=
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assimetria de padrdo € identificada quando a,; #a,; [Karrenbrock (1991), pag 24 e 25]. Estes

resultados estdo expressos na tabela abaixo:

Tabela VII
Padrdo de Resposta do Preco da Gasolina
Estimativas de Parametros para a Equagao
Aumento Distribui¢do atacadista Diminuicéo distribuicéo atacadista
aio airi az.o azi az.2 ao
gasolina Premium 0,64 0,34 0,29 0,62 -0,16
(14,39) (7,62) (6,43) (11,57) (1,02)
gasolina regular (unleaded) 0,68 0,35 0,3 0,69 -0,08
(14,97) (7,71) (6,41) (12,65) (0,50)
gasolina regular (leaded) 0,76 0,34 0,23 0,68 0,14 -0,07
(17,21) (7,69) (5.13) (12,85) (3,05) (0,41)

Os al.i e a2.i apresentados sda todos significantes a 5%
fonte: Karrenbrock (1991) pag 27

Borestein, Cameron e Gilbert (1992)

Borestein, Camerone Gilbert (1992) fazem um trabalho semelhante ao estudo anterior,
buscando levantar evidéncias de que existe uma assimetria de resposta dos precos da gasolina no posto
revendedor. No entanto, o referencial agora ndo é mais o preco do distribuidor atacadista, mas sim o
preco do petroleo. Portanto, os autores procuram identificar uma assimetria do preco na revenda a
alteracdes no preco do mercado internacional do petrdleo (principal componente da gasolina). Os
precos da revenda reagiriam mais rapidamente a um aumento do preco do 6leo cru do que a uma
diminuicdo. ... “os pregos da gasolina claramente respondem com “lags” a alteracGes no preco do
petroleo. Estes “lags” podem ser estimados com precisdo suficiente o que torna possivel identificar
respostas assimétricas a aumentos e redugdes do preco do 6leo cru. A evidéncia que conseguimos
corrobora a crengca comum de que os precos da gasolina no varejo respondem mais rapidamente a

aumentos do que reducdes no prego do 0leo™... [Borestein, Cameron e Gilbert (1992), pag 378].

Uma caracteristica interessante do estudo € que, diferentemente de Karrembrock (1991) que se
concentra na relacdo distribuidor-atacadista e postos revendedores, este trabalho é mais abrangente.
Apesar da énfase estar na relacdo entre alteracGes no preco do 6leo cru e alteracdo do preco do posto
revendedor, os autores estudam como as diferentes etapas da cadeia produtiva respondem a alteracdes

nos pregos do estagio imediatamente anterior. Os resultados do estudo sdo discutidos abaixo:
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Assimetria entre preco na revenda e o preco internacional do petréleo: os autores identificam
gue em um intervalo de até dez semanas ap6s uma variacdo do preco do Gleo, que o preco da gasolina
na revenda reage mais rapidamente a um aumento do que a uma diminui¢do nos precos do 6leo no
mercado internacional. Foi estimado que um aumento de 1 centavo de dolar no preco do 6leo cru gera
um aumento, na mesma semana, de 0,21 centavos de dolar, enquanto uma queda de igual valor gera
uma reducdo de apenas 0,06 centavos de dolar na primeira semana. O grafico abaixo mostra esse

padrdo de comportamento.

Figura Il
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Figure 3

Podemaos perceber pelo grafico acima que ao termino da décima semana a alteracdo no pre¢o

do bleo ainda ndo havia sido totalmente repassada para o preco da revenda.

Uma vez identificada a presenca da assimetria, os autores procuram identificar qual das etapas
da cadeia produtiva/comercializagdo seriam os responséveis. A primeira investigacdo foca na relagdo
entre 0 mercado internacional do petréleo (WTI) e o mercado spot da gasolina (US- Gulf Coast). O
ajuste do prego da gasolina no mercado spot ocorre, segundo os autores, rapidamente. Ao término da
segunda semana este ajuste € bem simétrico. No entanto, nas duas primeira semanas foi identificada

uma assimetria. Os pre¢os no mercado spot da gasolina reagem mais rapidamente a um aumento do
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gue uma queda no preco do Oleo. Esta etapa seria, no entanto, responsavel apenas por parte da
assimetria identificada entre o preco do dleo e o preco final da gasolina na revenda.

O segundo ponto da investigacdo é na relacdo entre o preco do terminal distribuidor e o preco
do mercado internacional do petréleo. Neste ponto os autores encontram uma pequena assimetria nas
primeiras semanas, mas em geral o preco do terminal reage mais rapidamente a um aumento do que a
uma diminuicdo. Ao “rodar” os dados entre preco no terminal distribuidor e o prego no mercado
internacional (spot) de gasolina, identificou-se que o preco no terminal distribuidor reagia mais
rapidamente a uma gqueda do que a um aumento de pre¢os (uma assimetria inversa). Portanto, ndo seria
esta etapa a responsavel pelo comportamento assimétrico entre alteracGes no preco do éleo e do preco

de revenda da gasolina.

Segundo os autores ... “a fonte mais significativa da resposta dos precos no varejo parece estar
no processo de transferéncia de pregos do terminal distribuidor para o varejo”... “Aumentos nos pregos
do terminal distribuidor sdo repassados aos precos do varejo significativamente mais rapido do que
reducGes de precos”... [Borestein, Cameron e Gilbert (1992), pags 36 e 37]. Um aumento no preco do
terminal distribuidor é, em sua maioria, repassada para a revenda até a segunda semana apds o
aumento do preco, enquanto uma queda é repassada de forma gradual nas nove semanas seguintes a

queda.

Encontramos aqui uma divergéncia entre os estudos de Karrembrock e Borestein. Apesar de
ambos os autores encontraram evidéncia de “rigidez” de precos entre o distribuidor atacadista e a
revenda, as caracteristicas destas sdo distintas. Enquanto para Karrembrock (1991) os pregos da
revenda apresentavam apenas uma assimetria de padréo, sendo o tempo e 0 montante de repasse
simétricos. Borestein, Cameron e Gilbert (1992) identificam também uma assimetria de tempo.
Segundo os ultimos esta divergéncia é fruto da diferenca entre a periodicidade dos dados utilizada nos

dois estudos.
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1.4 Teorias Sobre Rigidez de Precos

Nesta secdo, baseada no livro de Blinder (1998), apresentaremos um conjunto de teorias
existentes hoje na literatura econdmica, que de alguma forma procuram explicar a presenca da rigidez
de precos. Ficara evidente o qudo diversas sdo as explicacOes para este fenébmeno e que alguma das
teorias fornecem uma melhor explicacdo para a rigidez de precos em determinados mercados e outras
para outros. Segundo Stiglitz (1984), ndo existe nenhuma razdo evidente para acreditar que uma Unica
teoria fornecera a explicagdo sobre a rigidez dos precos na economia. Vale ressaltar ainda que ao final
desta secdo teremos uma boa referéncia para quando no capitulo Ill, capitulo aplicado, podermos

identificar quais teorias podem ser utilizadas como explicacdo para os resultados encontrados.

Seguindo a classificacdo de Blinder (1998), organizaremos as teorias em cinco categorias: i)
teorias baseadas na natureza dos custos; ii) teorias baseadas na natureza da demanda; iii ) teorias
baseadas na forma dos contratos: iv) teorias baseadas na estrutura de mercado; e v ) teorias baseadas
na informacao imperfeita. Segundo o prdprio autor, esta classificacdo é arbitraria e as categorias acima
ndo sdo mutuamente excludentes, uma vez que qualquer teoria minimamente completa sobre rigidez

de precos deve ter algo a dizer sobre custos e demanda [ Blinder (1998), pag 18].

A tabela abaixo organiza as teorias abordadas na secéo:
Tabela V111

Teorias sobre Rigidez de Pregcos

Categoria Teorias

a) Custo Marginal Constante

b)Precos Reagem a Custos com Atraso
¢) Custos no Ajuste de Precgos

d) Possibilidade de Alterar Estoques

a) Elasticidade da Demanda Prociclica
i) Teorias baseadas na natureza de demanda |b) Competigdo Via Outros Fatores que ndo Preco
c) Niveis de Precgos Psicoldgicos

a) Contratos Nominais Explicitos

iif) Teorias baseadas na natureza dos contratos Jb) Contratos Implicitos

c) Protecao de Prego

a) Demanda Quebrada

iv) Teorias baseadas na natureza dos mercados |b) Falha de Coordenacéo

c¢) Preco Limite

i) Teorias baseadas na natureza dos custos

v) Teorias baseadas em informacgao imperfeita |a) Julgando Qualidade pelo Preco

Fonte: Elaboragéo Prdpria, Blinder (1998).
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i) Teorias baseadas na natureza dos custos:

a) Custo Marginal Constante
Uma teoria bastante simples sobre o porque os precos permanecem fixos por um longo
periodo de tempo, é baseada na premissa de que a funcdo de custos marginal das firmas sdo constantes
ao longo de uma grande variedade de possibilidades de producgéo. Caso a funcdo de custos marginal
realmente possua este formato, firmas que se comportam de forma a maximizar seus lucros nao irdo
alterar muito seus precos quando ocorrer uma alteracdo na demanda. A resposta das firmas a

alteracdes na demanda ird ocorrer em termos de quantidade produzida, como mostra a figura abaixo:

Figura Il

D1 D2

MC

Onde:

P é o preco do bem;

Di ¢é a quantidade demandada no periodo i;
MC ¢é o custo marginal;

Fonte:Blinder (1998), pag 19

Uma alteracdo na demanda de D1 para D2, gerard uma pequena alteracdo de precos e uma

grande alteracdo na quantidade produzida.
Sendo um pouco mais preciso, esta teoria explica de uma forma simples o porque precos

variam menos do que quantidades ao longo de um ciclo de negdcio. Podemos usar a seguinte

identidade para expressar o preco:
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bl PL MR
MR MC

Onde:

P é o preco do bem;

MR é a receita marginal da firma;
MC é o custo marginal da firma.

. - , . MR
Uma firma que maximize seu lucro fara com que o MR=MC, com isso o termo M_C =1,
P . P «
resultando P = MR *MC . Podemos expressar a razéo MR como uma fungdo da

- . P
elasticidade da demanda (&). Assim VR = f(&) temos portanto p = f(£)*MC . Se o custo
marginal e a elasticidade da demanda forem constantes ao longo de um ciclo de negdcio, teremos

como conseqiéncia precos constantes P = f (&)*MC P .

b) Precos Reagem a Custos com Atraso:
Esta teoria de que precos reagem a custos com atrasos € antiga e foi modernizada na década de
1980 por Robert Gordon e Olivier Blanchard [Blinder (1998), pag 20]. Os autores argumentam que a
maior parte dos bens passa por diversos estagios de producdo até chegar ao consumidor final. Por
exemplo, a borracha é produzida por uma firma, transformada em pneus por uma outra firma, que 0s
vendem para companhias automobilisticas para, junto com diversos outros componentes, serem

transformados em carros.

Existindo diversos estagios de producgdo, pequenos atrasos no repasse de alteragbes no custo
ao preco em cada etapa, pode se transformar em grandes atrasos entre a alteracdo inicial dos custos e a
alteracdo dos precos finais dos bens. Sendo assim, bens que passam por uma longa cadeia produtiva

deveriam ter pregcos mais rigidos relativamente a outros bens.

c) Custos no Ajuste de Precos:
Dentre as teorias sobre rigidez de precos, uma que recebeu grande atencéo foi esta, que explica
a rigidez dos precos na economia argumentando que as firmas, toda vez que alterarem seus pregos,

incorrem em custos. Existem duas vertentes:
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Uma vertente, que inclui o economista Julio Rotemberg, argumenta que os custos enfrentados

pela firma na hora de ajustar seus precos sdo convexos. Por exemplo:

— * 2
C(AP) =a*(4P) (onde “a” é uma constante positiva). Assim custaria a uma firma cem vezes mais

— 2
alterar o seu preco em R$1,00 do que em 10 centavos, pois c)=a*(@)"=a

c(0,1) =a*(01)*

em compensacgao

:0,01a_ Como conseqiiéncia, as firmas escolheriam alterar seus precos em
pequenos valores, constantemente. A segunda vertente, que inclui economistas como Gregory
Mankim, argumenta que as firmas possuem custos fixos toda vez que alteram seus precos. Como 0
exemplo mais evidente é o custo de imprimir novas tabelas de preco (catdlogo), esta vertente ficou
conhecida como “custo de catalogo” (ou “custos de menu”). O custo de imprimir novas tabelas de
preco é a mesma caso 0s precos tenham se alterado em 1 centavo ou R$10,00. Se os custos de alterar
precos sdo fixos, independente do montante, entdo as firmas irdo escolher alterar seus precos poucas
vezes, mas em valores consideraveis.

Os gréficos abaixo mostram os comportamentos do preco de uma firma que incorre em custos

propostos pelas duas correntes citadas acima.

Figura IV
Custos Convexos “Custos de Catalogo”
Pt A It
P1 ;_,;I___':,f P1
Po Po
> >
tempo tempo
Onde:

Pi é o preco no periodo i;
Fonte: Blinder (1998), pag 229.

d) Possibilidade de Alterar Estoques:

Uma firma que produza um bem passivel de ser estocado pode utilizar o estoque que dispde
para amortecer variacGes no precgo e na quantidade produzida, dada uma alteracdo na demanda. Assim,
uma firma observando que a alteracdo em sua demanda é transitéria, pode preferir alterar seus
estoques a alterar o preco do bem e/ou a quantidade produzida. Blinder (1998) classifica esta teoria
como baseada na natureza dos custos e ndo da demanda, como a primeira vista pareceria (uma vez que

as firmas escolherdo variar seus estoques dependendo se entendem que a alteracdo em sua demanda é
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permanente ou transitdria), pois argumenta que as firmas irdo comparar o custo de variar estoques com

0 custo de variar a producéo.

Formalizando:

1=Q-S

Onde:

I representam os estoques (inventories);
Q representa a quantidade produzida;

S representa vendas (Sales).

Desse modo, o estoque consiste na diferenca entre a quantidade produzida e a quantidade
vendida. Caso a firma ndo possa estocar seu produto, teremos sempre que a quantidade produzida é
igual a quantidade vendida: Q = S. Quando a firma tem a possibilidade de estocar seu produto, temos
que a quantidade produzida é igual a quantidade vendida mais estoques : Q = S + I. Utilizando uma
funcdo de demanda (inversa) que relaciona preco do bem a quantidade vendida:

P=D(S)+ e
Onde: “e” uma componente estocastica que representa um choque de demanda que varia com o tempo.

Dada uma alteracdo em “e”, uma firma que ndo possui estoques deve alterar precos e quantidades

tal que:

P _aD(s),dQ

oe 0S de
9P _0D(5),dQ _,
oe 0S de

lembrando, que neste caso S=Q.
Uma firma que possui estoques deve alterar seus precos e quantidades, tal que

P _dD,0Q a .,
de 0S Oe Oe
op_0D,0Q _,_0D,0l

de 0S Oe 0S oOe

lembrando que neste caso S=[Q — 1]
Concluimos entdo ser 0 ajuste necessario no preco e na quantidade menor na presenca de estoques.
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ii) Teorias baseadas na natureza da demanda:

a) Elasticidade Prociclica da Demanda:
Esta teoria fornece uma possivel explicacdo para a rigidez de pregos baseada na hip6tese de
que o “markup” utilizado pelas firmas na hora de precificar seus produtos sdo contra-ciclicos.

7

Uma possivel forma de uma firma estabelecer o preco de seu produto é aplicando um

“markup” fixo sobre seus custos marginais I~ Markup*MC

(MC representa o custo marginal da
firma). O preco do bem seria simplesmente uma funcdo linear do custo marginal da firma. Uma
hipbtese bem aceita na literatura econdmica é de que o custo marginal seria uma funcédo crescente da

quantidade produzida.

Em uma industria onde as firmas estabelecem seus precos aplicando um *“markup” sobre o
custo marginal, teriamos que em momentos de expansdo da demanda, as firmas elevaram suas
producdes, a fim de atender a este novo patamar de demanda. O aumento da quantidade produzida
levaria as firmas a atuarem em uma regido em que Seus custos marginais sejam maiores, ocasionando
um aumento dos precos. Por outro lado em periodos de recessdo em que houvesse uma contracdo da
demanda, as firmas da industria passariam a produzir menos, passando a atuar em uma regido em que
seus custos marginais sdo mais baixos, levando a uma redugdo dos precos. Teriamos como
conseqliéncia precos pro-ciclicos, isto é, precos que aumentariam nas expansfes e reduziriam nas

recessdes, como mostra o grafico abaixo.

Figura V

\ \Q
D,boom

————— D,recessao

Q

P,MC

>

Onde:

P é o preco do bem;

Q é a quantidade produzida/vendida;
MC é o custo maurginal;

D é a demanda

Defensores da teoria da elasticidade pré-ciclica argumentam que as firmas realmente
estabeleceriam seus precos aplicando um “markup” sobre seus custos marginais. No entanto este

“markup” ndo seria fixo e sim contra-ciclico. O resultado seria que os precos permaneceriam fixos,
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pois apesar do custo marginal aumentar durante periodos de expansao e cair em periodos de recessao o

“markup” atuaria de forma contréria.

A questdo que deve ser respondida € por que os “markups” sdo contra-ciclicos? Uma possivel

explicacdo para este fato estd baseada na teoria de que a elasticidade preco da demanda (€) seria
pré-ciclica. Para chegar a este resultado (elasticidade da demanda pré-ciclica implicando em

P__ ¢
MR

“markup” contra-ciclico ), partimos da relacdo (e-1) . Caso as firmas da industria sejam

maximizadoras de lucro, elas igualariam receita marginal (MR) ao custo marginal (MC).

P 3 &

*

MC ~ (e-1) (e-1)

Poderiamos reescrever a expressao acima como , sendo

Markup =

(5_1). Percebemos que o “markup” estd negativamente relacionado com a

elasticidade preco da demanda:

Markup =
(-1
dmarkup _ 1*(e-1)-€*1 _e-l-e_ 1
de (£-1)° (e-1)* (e-1)°

Temos portanto que uma elasticidade da demanda pro-ciclica gera um “markup” contra-
ciclico. Para a teoria estar completa, resta explicar por que razdo € seria pro-ciclica: uma explicagdo é
que as firmas possuem diferentes grupos de clientes que se distinguem pelas diversidade de
elasticidades preco e renda da demanda. De uma maneira estilizada podemos dividir os consumidores
em dois grandes grupos. Um deles possui uma grande lealdade a firma e por isso uma baixa
elasticidade preco enquanto o outro é composto por clientes pouco leais, apresentando uma alta
elasticidade preco. Durante uma recesséo os clientes mais leais continuardo fazendo suas compras,
enquanto clientes menos leais deixardo de comprar, o contrario ocorrendo nas expansdes. O resultado
final é que a caracteristica da base de clientes da firma difere em periodos de expansdo e recessdo,
sendo mais elastica no primeiro e menos no segundo. Como conseqiéncia as firmas devem elevar seus
“markups” durante as recessdes e diminuir durante as expansdes, produzindo precos relativamente

rigidos.

b) Competicdo via outros fatores que nao prego:
Em geral os economistas atribuem especificamente ao preco a tarefa de equilibrar os mercados
(market-clear), igualando para isso oferta e demanda. No entanto, autores como Carlton e Perloff
argumentam que na maior parte das vezes, mais do que simples ajustes de pregos séo usados para

alocar os bens. Citam como possiveis complementos & alteracéo no prazo de entrega do bem (delivery
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lags), alteracdo na qualidade do servigo prestado e até mesmo, alteracdo na qualidade do bem. Dado
um chogue (alteracdo nos custos ou na demanda) ndo apenas 0s precos irdo se alterar para equilibrar
novamente o mercado, os demais aspectos (alteracdo do tempo de entrega, alteracdo na qualidade dos
servigos prestados, alteragdo da qualidade do bem, ..) também terdo seus respectivos papéis. A
combinagdo usada pela firma dos elementos citados acima ird depender de qudo sensiveis sdo 0s
custos e a demanda desta a alteracfes em cada um desses componentes. Ndo existem razdes, segundo
Carlton e Perloff (1994), para pensar que toda a tarefa de equilibrar os mercados recaia sobre 0s
pregos.

A conclusdo desta teoria sobre o porque precos permanecem rigidos apos alteracfes na

demanda ou custos é que outros elementos, que ndo o preco, se ajustariam.

¢) Niveis de Precos Psicologicos:
A existéncia de niveis de precos psicoldgicos, como $ 9,99 ou $29,99, como possivel
explicacdo para a rigidez de precos diferentemente das teorias discutidas acima, ndo se originou na

literatura econbmica. Sua origem esta nas areas de marketing de algumas empresas.

Existem alguns niveis de preco, em especial para firmas que vendem diretamente ao
consumidor final (varejo), que possuem importancia psicoldgica para os consumidores. Nestes niveis
de precos, ocorrem quebras na curva de demanda que se tornam mais elasticas (acima destes pontos).
Devemos ressaltar uma certa similaridade com a teoria que abordaremos mais adiante, da demanda
quebrada. Barreiras de precos psicoldgicas seriam uma fonte de rigidez no seguinte sentido, como
argumenta Blinder ... “Suponha que uma loja que vende camisas por $29,99 sofra um pequeno
aumento em seu custo marginal. Se ela acredita que $30,00 é uma barreira psicoldgica, a loja preferira
manter 0s pregos constantes ao invés de aumenta-los para, por exemplo, $30,15. Em algum momento
futuro, apds diversos pequenos aumentos de custos terem se acumulado em um valor maior, o prego
pode ser reajustado para, por exemplo, $31,99”... [Blinder (1998), pag 26]. Quando uma firma possui
um produto vendido a $29,99 e enfrenta um pequeno aumento em sua demanda (ou custos), devido ao
receio de ultrapassar a barreira psicoldgica de $30,00 e entrar em uma parte mais elastica da sua curva
de demanda, a firma escolhe manter seu preco fixo. Caso contrério, haveria uma forte reducdo em suas
vendas.

A existéncia de barreiras de precos psicolégicas parece corroborada pela evidéncia empirica.
Muitos produtos tém seus precos terminando em ,99 (em especial em economias como a Norte
Americana). Dois aspectos ainda ndo estdo claros. O primeiro é se as barreiras psicoldgicas também
seriam relevantes no momento das firmas reduzirem seus precos. O segundo refere-se a forma como
as firmas procederiam em relag&o as barreiras psicoldgicas. Definiriam seus pregos de forma a saltar

de um nivel psicoldgico para outro?
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iii) Teorias baseadas na natureza dos contratos

a) Contratos Nominais Explicitos:

A existéncia de contratos, que definem precos (nominais) por certo periodo de tempo é a
explicagdo mais simples que se pode dar para a rigidez de pregos. Argumenta-se que muitos bens e
servicos (incluindo o trabalho) séo regidos por contratos que fixam 0s seus pre¢cos nominais por um
periodo de tempo finito. Enquanto estes contratos vigoram, as empresas ndo podem mudar seus
precos, seja devido a uma alteragdo em seus custos ou em sua demanda, a ndo ser que 0s contratos
sejam revistos [ Blinder (1998), pag 27].Blinder estima que 25% das firmas privadas norte-

americanas, ndo reguladas em ndo agricolas, transacionem utilizando este tipo de contrato.

Muitos criticos desta teoria argumentam que explicar a presenca de rigidez nos precos pela
existéncia de contratos nominais ndo constituiria uma teoria em si. Para ser uma teoria, deveria ser
explicado o porque as empresas escolhem transacionar por contratos que fixam os pre¢os nominais e
ndo reais. Ndo ha problemas em explicar o porque as firmas transacionam por contratos que fixam o
preco. Os contratos economizam tempo e esforgos das empresas em negociagdes, 0 que em muitas
situacBes € uma economia significativa de custos. Mas a explicacdo do porque definir pre¢cos nominais
e ndo reais é mais complicado. Uma explicagdo simples seria que pessoas e firmas sofreriam de iluséo
monetéria e ndo estariam preocupadas com contratos em termos reais. Esta explicacdo é comumente
criticada pelos economistas. Uma segunda explicacdo é que a indexagdo total dos contratos levaria a

uma rigidez nos pregos relativos, o que ndo seria desejado pelas firmas.

b) Contratos Implicitos:

A teoria de contratos implicitos surgiu com Baily (1974) e Azariadis (1975) para explicar
rigidez de salarios e mais tarde foi estendida e adaptada por Okun (1981) para explicar rigidez nos
precos. Diferentemente dos contratos explicitos, ndo existe nenhum impedimento legal que restrinja
alteracBes nos precos dos bens. Vendedores e compradores que prezam um relacionamento de mais
longo prazo, estabelecem um contrato implicito que ficou conhecido na literatura como “ invisible
handshake”. Neste acerto, vendedores comprometem-se a ndo aproveitar para aumentar seus pregos
em situagOes, por exemplo de um aumento de demanda. Por outro lado os compradores ndo cobrariam
uma reducdo de pregos quando, por exemplo, ocorrer uma gqueda na demanda. Gerando, portanto, uma
rigidez nos precos [Blinder (1998), pag 28]. Mas, porque razdo vendedores e compradores irdo pensar
numa relacdo de mais longo prazo? Sob o ponto de vista dos vendedores, estabelecer uma relacdo mais
duradoura com o cliente, significa aumentar sua lealdade e, portanto, reduzir a elasticidade de sua
demanda, o que é desejavel para a firma. Ja sob o ponto de vista do comprador, assumi-se que este ndo

compre de forma aleatéria. Ele gasta algum tempo pesquisando entre diferentes firmas (lojas), pelo
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menos em uma pequena vizinhanca. Uma vez mantidos os precos fixos, os compradores véo
economizar o tempo usado para as pesquisas € manterdo suas compras no mesmo estabelecimento.
Caso os vendedores alterem seu preco existiria um incentivo para que os compradores pesguisassem

precos em outros estabelecimentos, tendo portanto, custos.

C) Protecéo de Preco ( Price protection)

A protecdo de precos como fonte de rigidez € mais uma teoria que ndo surgiu da literatura
econdmica, foi uma proposta feita por empresarios. Na realidade, nem se constitui uma teoria por si
s0. Poderiamos té-la incluido no item “a” (contratos explicitos), pois nada mais é do que uma clausula
especifica de contrato. No entanto, resolvemos aborda-la separadamente, pois constitui um bom
exemplo de que diversas clausulas dos contratos podem gerar rigidez nos precos, sem, no entanto,
proibir explicitamente que os pregos se alterem.

A protecdo de precos consiste em uma clausula contratual, presente sobretudo em transacdes
entre firmas que comercializam produtos de alta tecnologia e pode ser melhor entendida através de um
exemplo retirado de Blinder (1998). Um exemplo tipico de protecdo de pre¢os consistiria em uma
situacdo assim descrita: uma firma A vende para uma firma B 2.000 discos rigidos a um preco de
$100,00 cada. A firma A se compromete a ressarcir a firma B caso ela reduza o preco dos discos
rigidos e a empresa B ainda possuir o bem em seus estoques. Assim, se a firma B tiver 100 discos
rigidos em seu estoque e A reduzir o pre¢co em $10,00 por unidade, ela tera que ressarcir B em

100*$10,00 = $ 1.000,00. Esta situagdo claramente reduz o incentivo para a firma A reduzir seu prego.

A clausula de protecéo de pregos, contudo, ndo tem conseqliéncias sobre um aumento no preco

da firma B.

iv) Teorias baseadas na natureza do mercado

a) Demanda Quebrada

A teoria da demanda quebrada tem sua origem nos estudos de Hall e Hitch (1939) e de Paul
Swezy (1939), que procuravam a explicacdo da presenca de rigidez de pregos em industrias
concentradas [Blinder (1998), pag 31]. Portanto, a teoria da demanda quebrada é uma das teorias que
procuram explicar o comportamento de firmas em um ambiente, em que um pequeno nimero de
firmas interagem (ambiente oligopolistico). A questdo que nos interessa mostrar é por que em um
mercado onde um pequeno numero de firmas interagem, com determinadas suposi¢cdes de

comportamento uma das outras, 0s precos serdo rigidos.
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Em uma industria oligopolizada, a acdo de uma determinada firma afeta o comportamento da
outra. As diversas teorias de oligop6lio vao se diferenciar pela suposicdo que as firmas fazem uma
sobre o comportamento das outras. A teoria da demanda quebrada assume que caso uma firma da
indUstria reduza seu preco, as rivais rapidamente a seguirdo e reduzirdo seus respectivos precos de
forma a atingir o novo patamar. Em contrapartida, caso uma firma resolva elevar seu prego, as rivais
esitardo em elevar seus pre¢os [Clartson e Miller (1982), padg 152]. Uma vez definida a hipétese de
comportamentos das firmas, podemos derivar a forma da curva de demanda que cada oligopolista

individualmente ird enfrentar.

Seja uma firma qualquer A que pertenca a inddstria em questdo. Suponhamos que 0 seu pre¢o
seja Po e que a este preco a quantidade demandada a esta firma seja Qo. Pela hipotese de
comportamento que fizemos acima, o oligopolista A sabe que se reduzir seu preco, 0s demais
oligopolistas também reduzirdo seus precos de forma a que ndo tenham a sua parcela de vendas no
mercado reduzida. Temos entdo, que uma reducdo de precos por parte da firma A levaria apenas um
pequeno aumento da quantidade vendida. Por outro lado, caso A aumente Sseus precos, suas
concorrentes ndo a seguirdo e manterdo seus precos inalterados, levando a firma A a enfrentar uma
forte reducdo na sua quantidade demandada. O resultado é que a curva de demanda das firmas desta
indUstria apresentam uma quebra. Abaixo do ponto (P0,Qo) a curva de demanda sera pouco elastica e

acima deste ponto serd muito elastica, como mostra a figura abaixo.

Figura VI

(Qo,Po)

> Q

Podemos concluir que em indastrias que apresentam as caracteristicas discutidas
acima, as firmas ndo terdo incentivos em alterar seus pre¢os, mesmo que apresentem variagdes em

seus custos de producdo. Os precos permaneceriam fixos, ndo respondendo a alteragdes nos custos.

b) Falha de Coordenacao:

De acordo com esta teoria a defini¢cdo de precos de cada firma individualmente envolve um
importante elemento de seguir o comportamento das demais concorrentes ou “following the croud”
[Blinder (1998), pag 260]. Dado um aumento demanda (ou um aumento nos custos de producéo), uma
firma em particular desejaria elevar seu preco caso tivesse certeza de que as demais também fossem

elevar seus respectivos pregos. No entanto, com o receio de que isto ndo ocorra e ela sozinha eleve o

37



preco, enfrentando uma queda nas suas vendas, a firma espera que uma de suas concorrentes tome a
iniciativa primeiro. Podemos concluir, que na auséncia de um mecanismo de coordenacdo entre as
firmas, os precos permaneceriam fixos. Um possivel elemento de coordenacdo seria uma firma se
comportar como lider de preco ou a existéncia de um comportamento colusivo, onde diversas firmas

definiriam em conjunto seus precos.

C) Preco Limite:

A teoria de preco limite tem suas raizes na economia industrial e esta relacionada com o
comportamento estratégico de uma firma (um monopolista) que tenta evitar a entrada de concorrentes
em seu mercado. Por comportamento estratégico estamos nos referindo a um conjunto de acGes

tomadas pela firma com objetivo de influenciar as condi¢fes de mercado e aumentar seus lucros.

Uma firma utiliza preco limite quando estabelece preco e quantidade de maneira a ndo restar
demanda suficiente para que outra firma entre no mercado de maneira lucrativa [ Carlton e Perloff
(1994), pag 394]. Mais uma vez surge a questdo de por que motivo, ao utilizar como comportamento
estratégico preco limite, a firma poderia gerar uma rigidez de precos em seu mercado? Para responder
a esta questdo recorreremos a um exemplo retirado de Carlton e Perloff (1994). Segundo estes autores
0s primeiros modelos de preco limite foram desenvolvidos por Bain (1956), Modigliani (1958) e
Sylos_Labini (1962). Nesses estudos a conjectura da firma que pretende entrar no mercado é de que a
firma j& estabelecida (incumbente) ndo altera sua produgdo ap6s a entrada e, portanto, a demanda
residual que a entrante enfrenta é dada pela diferenca entre a demanda total (do mercado) e a
quantidade produzida (ofertada) pela incumbente. A entrada da nova firma no mercado e o aumento da
quantidade produzida, levaria a uma queda do preco do bem.

Suponha entdo, que a incumbente, prevendo o comportamento da entrante, defina uma
guantidade produzida Qi. A demanda residual da entrante serd Qt-Qi=Qe . Se a firma entrante decidir
permanecer fora da industria, a firma incumbente produzindo Qi vai obter preco Pi. Caso a entrante

decida por participar da industria produzindo Qe, temos que a producdo total da industria sera Qi+Qe e

0 preco sera P , que definiremos ser igual ao custo médio da firma entrante. Como podemos observar
pela figura abaixo, se a incumbente definir uma quantidade produzida Qi tal que a curva de demanda

residual da firma entrante seja igual ou esteja abaixo de seu custo médio, a firma entrante decidird ndo

participar da inddstria e a firma incumbente continuara tendo lucros positivos. O preco P na figura é
o0 preco limite que detém a entrada de novos concorrentes. Acima deste prego, a entrada de outra firma

na industria é lucrativa.
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Figura VII

D residual

Qe Qi Q

A relacdo entre rigidez de precos e precgo limite fica clara agora. Caso ocorra um aumento na
demanda da industria, a firma incumbente ir4 reagir ampliando a sua quantidade produzida e deixando
0s precos relativamente fixos, de forma que a demanda residual de uma possivel entrante ndo seja

suficiente para tornar a entrada da nova concorrente lucrativa.

v) Teorias baseadas em informacao imperfeita:

a) Julgando Qualidade pelo Preco:

Julgando qualidade pelo preco foi uma das teorias que surgiu durante as décadas de 1970 e
1980, quando o0s economistas concentraram esforgos na questdo da informacdo assimétrica
(informacdo imperfeita). Informagdo assimétrica consiste em situacBes em que, por exemplo, dois
agentes estdo transacionando e um deles possui mais informagéo (sobre o produto) do que o outro.

Joseph Stiglitz e Andrew Weiss foram alguns dos autores responsaveis por estudos nesta area.

A relagdo entre rigidez de precos (para baixo) e julgar qualidade pelo preco, pode ser
explicada pela seguinte situagdo: consumidores que ndo conseguem acessar a qualidade de um bem até
0 momento do seu uso, tendem a associar a qualidade do bem ao preco, partindo da premissa de que
bens de melhor qualidade terdo um preco mais elevado. Sendo assim, firmas esitariam em reduzir seus
precos em periodos de queda na demanda, devido ao receio de que seus consumidores interpretassem
essa queda como uma reducdo da qualidade do bem [Blinder (1998), padg 165]. Um exemplo que
poderiamos citar de julgar qualidade pelo preco, é o caso de um consumidor que vai abastecer seu
carro em um posto de gasolina. Ele ndo tem como acessar a qualidade da gasolina que ele esta
comprando, até que abasteca seu carro e algum tempo depois aparecam problemas mecéanicos. Este
consumidor poderia ndo abastecer seu carro em um posto onde a gasolina estivesse mais baixa que 0s

demais, por receio que a gasolina seja de pior qualidade.
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Ao longo deste capitulo definimos o que é rigidez de precos e examinamos alguns dos
trabalhos mais citados na literatura que procuraram identificar a presenca dessa rigidez na economia.
Analisando estes trabalhos, podemos concluir que em muitos setores da economia 0s precos Sao
rigidos (nas duas nocOes estudadas). Discutimos ainda diversas teorias que propunham explicar o
porque da rigidez nos pregos. Nao ressaltamos, no entanto, quais evidéncias empiricas existem a favor
ou contra cada uma delas. Este ndo era o objetivo do estudo e muito trabalho ainda resta a ser feito
neste campo®. A conclusdo que chegamos em relacdo as teorias, além da dbvia necessidade de mais
estudos sobre o tema que nos permita selecionar melhor entre a grande diversidade de explicacGes, é
gue ndo existe uma teoria Unica capaz de nos fornecer uma explicacao geral para a rigidez nos diversos
mercados em que ela esté presente.

Desenvolvemos até aqui um arcabouco tedrico, onde podemos inserir o trabalho aplicado a ser
desenvolvido nos préximos capitulos, que consistird em testar se 0s precos dos derivados de petréleo

no Brasil, em particular para a gasolina, apresentam rigidez.

% Uma boa referéncia & o livro de Blinder (1998)
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Capitulo 11

Os objetivos deste capitulo sdo: i) contextualizar a parte aplicada do estudo; ii) descrever e
caracterizar a cadeia produtiva/distribuicdo da gasolina no pais; e por fim, iii) definir o intuito do

trabalho empirico, apresentando também as séries de dados que serdo utilizadas.

2.1 Contextualizando o Estudo Empirico:

Com o objetivo de contextualizar o presente trabalho faremos uma breve retrospectiva
historica sobre a politica de formacdo de precos adotada pelo Estado brasileiro ao longo das Gltimas
décadas, ressaltando as mudancas recentes e o incentivo para a elaboracdo do estudo aplicado. Deve
ficar claro inicialmente que o preco da venda de um derivado de petréleo ao consumidor é formado
pela agregacdo de diversos precos praticados ao longo da cadeia produtiva/distribuicdo compostas
pelas atividades de refino, distribuicdo e revenda. Cada um desses pre¢os por sua vez possui diferentes
componentes que influenciados pelas politicas governamentais, foram sendo modificados ao longo do
tempo. Apresentamos abaixo, de forma simplificada, a estrutura atual de formacdo do preco da

gasolina. Para a estrutura completa ver anexo.

Estrutura Atual Simplificada da Formacdo do Preco da Gasolina:

1) Produtores de Gasolina A

1.1 Preco de Realizagdo (PR — pre¢o que remunera a atividade de processamento de petroleo e
producdo de gasolina).

1.2 Impostos (IRef - Contribuicdo de Intervencdo de Dominio Publico (CIDE), PIS/PASEP
COFINS e ICMS).

1.3 Preco de Faturamento Produtores (Pprod_gas — preco que 0s produtores vendem a
gasolina para as distribuidoras).

PF =PR+1,

prod _gas

2) Produtores de Alcool Anidro

2.1 Preco do Alcool Anidro (Palcool - preco que rem




PF =P

alcool

+ Frete

prods _alcool alcool

3) Distribuidoras
3.1 Preco de aquisicdo da gasolina C pelas distribuidoras (Pdist)
Paist = (PF

+ Frete _ gasolina)*0,75 + PF *0,25

prod _gas prod _alcool

3.2 Margem da distribuidora (Mdist - valor que remunera a atividade de distribuicdo de
gasolina).

3.3 Frete e impostos (Frete da base de distribuigdo até o posto revendedor, imposto-CPMF).

3.4 Preco de faturamento das distribuidoras (Pdist- Preco que as distribuidoras vendem

gasolina C aos postos revendedores).

PF, i = Pugx + M + Frete_e_impostos

4) Revenda
4.1 Preco de aquisicdo Revenda
P =PF

aquisicdo _ revenda dist
4.2 Margem da revenda (Mrevenda — valor que remunera a atividade de revenda de gasolina).
4.3 Impostos (CPMF)

4.4 Preco da gasolina C ao consumidor (Prevenda)

P, =PF +M

dist revenda

+impostos

A elaboracdo de uma politica de pregos para os derivados de petréleo no Brasil remonta ao
ano de 1938, ano em que foi criado o Conselho Nacional do Petrleo (CNP). Dentre outras
atribuicGes, o CNP deveria: i) estabelecer os limites maximos e minimos dos pre¢os de venda dos
produtos refinados do petréleo (nacionais ou importados); e ii) criagdo, alteracdo de impostos ou taxas
sobre o petroleo e seus derivados (Billwiller,(2002), pag 09). No entanto, foi a partir do ano de 1953,
ano de criacdo da Petrobras, que o setor de petroleo e derivados se estruturou definitivamente no pais.
Coube ao CNP continuar definindo as politicas para o setor e a Petrobras executar as tarefas de
pesquisa, producdo, refino de éleo bruto, além das tarefas de distribuicéo e revenda que ndo era de sua
exclusiva competéncia.

A politica de aprecamento dos derivados ao longo deste periodo de 51 anos apresentou
diversas fases. Inicialmente, década de 1950, adotou-se um modelo que tomava o preco do derivado

importado como referéncia para 0s precos nacionais, em um contexto onde o pais era desprovido de
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um parque de refino que atendesse a demanda por derivados e de uma forte dependéncia da
importacdo de petr6leo. Com o éxito do programa de instalacédo de refinarias no final dos anos 1950 e
inicio dos anos 1960, o pais desenvolveu um consideravel parque de refino. O modelo anterior que
atrelava o prego dos derivados nacionais aos pregos internacionais, perdia a sua principal razdo de ser:
a alta participacdo das importacGes de derivados de petréleo para suprir a demanda domestica. O custo
do refino nacional (incluindo o custo de importacdo do 6leo) passou a ser o principal determinante dos
precos. O préximo modelo adotado pelo governo, que se estendeu pelos anos 1970, 1980 até a
primeira metade dos anos 1990, foi caracterizado por uma grande complexidade, subsidios cruzados e
forte intervencdo estatal. O Estado definia o preco de venda dos derivados das refinarias para as
distribuidoras, as margens de distribuicdo e revenda que agregadas aos pregos da refinaria formavam
respectivamente o prego que as distribuidoras vendiam os derivados para os postos revendedores e que

estes revendiam ao consumidor final.

Na segunda metade da década de 1990 inicia-se um processo de mudanca institucional
acompanhada da liberalizacdo dos precos dos derivados. Ocorre o fim do monopo6lio da Petrobras
sobre as atividades de producdo, refino, transporte, importacdo, exportacdo de derivados e foi
instituida a concorréncia®. O processo de liberalizacdo dos precos ocorreu de forma progressiva,
terminando em janeiro de 2002. A partir de entdo os precos praticados ao longo de toda a cadeia
produtiva/distribuicdo dos derivados de petrdleo, em particular a gasolina, estavam liberados”.

A construcdo de um ambiente competitivo, com a liberalizacdo dos precos e introducdo da
concorréncia em etapas da cadeia produtiva como exploracdo, producdo, refino e transporte de
petroleo antes restrita a Petrobras, juntamente com a criacdo de um 6rgdo regulador, Agéncia Nacional
do Petréleo-(ANP), mostra a op¢do do Estado brasileiro pelo mercado. O Estado abre méo de fixar os
precos dos derivados (em particular a gasolina), em toda a extensdo da cadeia, deixando esta tarefa
para a interacdo dos agentes econdmicos no mercado. E neste contexto de liberalizacio dos precos que
se insere o presente trabalho. A presenca de rigidez de e assimetria dos pregos ao longo da cadeia
produtiva/distribuicdo, em particular para a segunda noc¢do que estamos trabalhando, sugere que este
novo modelo de formagdo de precos ndo estaria funcionando de maneira eficiente. A presenga de
rigidez de pregos poderia indicar, por exemplo, 0 uso de poder de mercado por parte da Petrobras no

refino e praticas anti-competitivas por parte das distribuidoras ou dos postos revendedores.

* Areformaea liberalizagéo dos pregos foram definidas pela emenda constitucional n° 9 de novembro de 1995 e foi regulamentada pela lei
9.478 — “lei do petrdleo” - de agosto de 1997

® para maiores detalhes sobre o assunto ver Sathler, Marcio(2000) e Billwiller, Bernardo(2002)

43



2.2 A Cadeia Produtiva e de Distribui¢do da Gasolina no Brasil e suas Caracteristicas:

A gasolina ¢ um dos muitos produtos que pode ser obtido a partir do processamento de
petréleo®, juntamente com outros derivados energéticos (6leo diesel, gasolina de aviagdo, GLP, 6leo
combustivel) e ndo energéticos (asfalto, solventes e parafinas). A cadeia produtiva e de distribuicdo
(completa) da gasolina € composta pelas atividades de exploracdo, producdo, transporte, refino,
distribuicdo e revenda.

A exploracdo e a produgéo de petroleo constituem a parte inicial da cadeia, também chamada
de “upstream”. Na exploragdo sdo realizadas as atividades de busca pelo petréleo, que incluem estudos
geoldgicos, geofisicos e perfuracdo de pocos exploratorios. A producdo constitui todas as atividades
necessarias para a recuperacao do petréleo do subsolo. Uma vez extraido, o petréleo é transportado por
oleodutos, navios ou barcacas até as unidades de processamento (refinarias) onde terdo origem o0s
derivados de petréleo. As etapas de transporte e refino também sdo chamadas de “medstream”. Apos 0
processamento, estes derivados sdo distribuidos e revendidos, por diferentes canais dependendo do
derivado em questdo, aos consumidores finais. A distribuicdo e revenda também séo conhecidas como
“dowstream”.

Como o objetivo do trabalho é estudar o comportamento dos