2/

3/
4

Ver, por exemplo, Klenow e Malin (2011).

A forma como a politica monetaria afeta a economia
real e a inflagdo depende, pelo menos no curto prazo,
das caracteristicas do processo de ajuste de precos.
Em particular, os efeitos macroecondmicos de choques
nominais mensurados em modelos frequentemente
usados por bancos centrais para analise de politica
monetaria dependem da hipotese de rigidez de pregos
assumida na modelagem. Por essa razdo, a fixacdo
de precos na economia tem sido objeto de estudo de
extensa literatura?.

Embora a exploragdo de grandes bases de dados
microecondmicos mensurando o comportamento
dos precos tenha produzido resultados importantes
para a caracterizagdo da rigidez nominal®, existem
ainda aspectos da decisdo de pregos que ndo estdo
completamente compreendidos. Apos o trabalho
seminal de Blinder (1991) e Blinder et al. (1998) para
os Estados Unidos, varios artigos tém explorado dados
qualitativos produzidos por entrevistas com dirigentes
de firmas sobre as praticas de reajuste de precos*. Essas
informagoes qualitativas complementam os estudos
baseados em micro dados e ajudam a compreender a
decisao de reajuste por parte das firmas, e, portanto, o
processo de formacao de pregos na economia.

Este boxe tem por objetivo apresentar resultados sobre
o processo de formagdo de pregos no Brasil, obtidos
por meio de um survey conduzido pelo Banco Central
do Brasil. A pesquisa envolveu entrevistas, no periodo
de julho de 2011 a abril de 2012, com dirigentes de
7.002 firmas, localizadas nas cinco regides geograficas

Este boxe apresenta alguns resultados do artigo “Price-Setting Behavior in Brazil: Survey Evidence” de autoria de Arnildo Correa, Myrian Petrassi
e Rafael Santos, a ser divulgado na Série Trabalhos para Discussdao do Banco Central do Brasil.
Em especial, e mais recentemente, da literatura centrada em micro dados (ver Bils e Klenow, 2004; Dhyne ef al. 2006; Klenow e Malin, 2011, entre

outros). Estudos sobre a formagao de precos no Brasil usando micro dados incluem Gouvea (2007) e Barros et al. (2009).

Exemplos de surveys nacionais sobre estratégias de formagdo de precos incluem Apel et al. (2005) para a Suécia; Fabiani ef al. (2006) para a Area
do Euro; Amirault et al. (2006) para o Canadé e Greenslade e Parker (2010) para o Reino Unido.
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do pais, e atuando nos trés setores econdmicos: 2.424
firmas na industria, 2.488 no setor de servicos e 2.090
empresas no comércio. A amostra foi construida para
ser representativa em nivel nacional, em cada um dos
setores € em seus principais segmentos.

Na analise dos resultados para o Brasil, seguiu-se a
pratica internacional, na qual o processo de tomada
de decisdao de precos ¢ tipicamente dividido em dois
estagios. O primeiro estagio envolve a revisao de pregos,
que consiste na seguinte avaliacdo: o preco atual ¢ o
melhor preco que a firma poderia escolher, dadas as
condicgdes correntes? O segundo estagio consiste na
implementacao efetiva da mudanga de prego, caso essa
seja a conclusdao do primeiro estagio, e levando-se em
conta eventuais custos associados a mudanga de pregos.

No caso especifico da revisdo de precos no Brasil, as
respostas das firmas foram separadas em duas categorias:
aquelas que reveem seus precos frequentemente; € aquelas
que reveem seus precos em intervalos fixos de tempo,
indicando uma frequéncia menor. Para a economia como
um todo, as respostas indicam que aproximadamente 50%
das firmas reavaliam seus pregos frequentemente e 50%
reavaliam em intervalos fixos. Em termos setoriais, ha
diferengas: reavaliagdes de pregos sdo menos frequentes
no setor de servicos do que no comércio e na industria
— 66% das firmas no setor de servigos reportam que
reavaliam seus precos em intervalos fixos, comparados
a 39% no comércio e 42% na industria. Esse resultado
¢ mais evidente em casos como servigos educacionais,
cujos precos sao reavaliados, em geral, anualmente. Essa
heterogeneidade reforga a importancia de se monitorar
subgrupos da inflacdo, que efetivamente possuem
comportamentos distintos.

As empresas foram também perguntadas sobre a
frequéncia com que mudam os pregos de seus produtos.
Os dados da Tabela 1 mostram que em torno de 20% das
firmas brasileiras mudam seus pregos ao menos uma
vez por més, enquanto 42% fazem isso anualmente.
Considerando a média da economia, os dados sugerem
que ha importante rigidez nominal no Brasil, entretanto
menor do que em paises desenvolvidos®. As firmas

5/ Ver Fabiani et al., 2005; Greenslade e Parker, 2010; Apel et al., 2005; Amirault et al., 2006.
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mudam seus pregos, em meédia, 3,6 vezes por ano, ou
seja, os pregos fixados possuem uma duracdo média
de, aproximadamente, 3,3 meses. Esses resultados
sao compativeis com a avaliagcdo a partir de dados
microecondmicos — Gouvea (2007) reporta duragao
média entre 2,7 a 3,8 meses, usando micro dados de
precos ao consumidor®.

Vale ressaltar importantes diferencas setoriais reportadas
na Tabela 1. Firmas no setor de servicos mudam pregos
menos frequentemente que nos outros setores — 65%
afirmam que mudam preg¢os uma vez por ano. Ja no setor
de comércio, 40% das firmas mudam seus pregos pelo
menos mensalmente. Algumas caracteristicas das firmas
e dos mercados também parecem afetar a estratégia
de formacao de precos. Em relacdo as caracteristicas
das firmas, o tamanho mostrou-se importante. Firmas
maiores, quando o tamanho ¢ medido pelo numero
de empregados, reavaliam seus pregos em frequéncia
mais elevada. Do ponto de vista das caracteristicas dos
mercados, o grau de competi¢do importa. Firmas que
reportam enfrentar elevada competicdo mudam pregos
mais frequentemente.

Tabela 1 — Frequéncia de mudangas de pregos — percentual de firmas

Numero de dias entre as mudangas Setores Brasil
de precos Comércio Indstria Servigos
1-30 40% 15% 5% 19%
31-90 18% 17% 5% 13%
91-180 18% 21% 12% 17%
181 - 360 20% 37% 65% 42%
> 360 4% 10% 12% 9%

Outra variavel relevante para a decisdo de precos
por parte das firmas € o custo de coletar e processar
informacao (denominado aqui, genericamente, de custo
de menu). A maioria das empresas (57%) relata que o
custo para revisar pregos € baixo. O Grafico 1 mostra a
relacdo entre o custo de se obter e processar informagao
e a frequéncia com que as firmas mudam seus pregos’.
O eixo horizontal mostra o percentual de firmas, em

6/ Esse resultado também ¢é compativel com a interpretagdo de que a economia brasileira ¢ impactada por choques com maior frequéncia do que as
economias avangadas.
7/ Para isso, a economia foi dividida em 47 subsetores usando a Classificagao Nacional de Atividades Economicas (CNAE).
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Grafico 1 — Custo de informagio e frequéncia de cada subsetor, reportando que o custo de menu ¢ alto. O
mudanca de pregos eixo vertical indica o percentual de firmas mencionando
100 1 o que mudam seus pre¢os a0 menos uma vez a cada seis
Zg: meses. O Grafico 1 mostra uma relagdo inversa entre
70 { ajustamento de pregos e custo de coletar e processar

informac¢ao: quanto maior o custo, menor € a frequéncia

60
50 .
com que as firmas reavaliam e mudam seus precos.

40 A
30 4

20 A . 2 . o] . ~
w4 Apesquisa também avaliou as estratégias de determinacao

e T de precos das firmas e os fatores de decisao de precos. A
Custo ato partir das respostas, pode-se concluir que a estratégia de
somar um markup aos custos € bastante importante. De
maneira geral, 49% das firmas entrevistadas declararam
que, de alguma forma, seguem essa regra. Outro
elemento importante afetando as decisdes de precos
das firmas sdo os pregos dos concorrentes. No total da
amostra, 67% das firmas consideram importante mudar
seus precos apenas apos saber como o concorrente
reajustou; e 66% consideram relevante a informagao do
numero de competidores em seu setor.

Frequéncia de mudanca de pregos

Tabela 2 — Importancia de diferentes fatores para as decisées de pregos

Setores

Fatores Brasil

Comércio Industria Servigos
Taxa de cambio 41% 48% 20% 36%
Salarios 33% 36% 54% 41%
Bens intermediarios 70% 85% 0% 50%
Inflagdo 51% 44% 56% 50%
Taxa de juros 47% 37% 37% 40%

Quanto aos principais determinantes das mudancas de
precos, as firmas foram perguntadas sobre a importancia
de cinco fatores: taxa de cambio, salarios, custos de
bens intermediarios, inflacao e taxas de juros. A Tabela
2 apresenta, para cada determinante, o percentual de
firmas que consideram o fator muito importante para
suas decisdes de pregos. Para a economia agregada, os
dois fatores com maior importancia sdo os precos dos
bens intermediarios e a inflagdo. Em ambos os casos,
50% das firmas indicaram que esses fatores sdo muito
importantes. Esses resultados reafirmam a hipotese
ja discutida no paragrafo anterior, de que o custo dos
insumos ¢ fator determinante para as decisdes de
precos das firmas. A importancia da inflagdo, reportada
na Tabela 2, esta alinhada com o historico de inflagao
elevada no Brasil.
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Em resumo, os resultados, relevantes do ponto de vista
de politica monetaria, sugerem que, de fato, as decisoes
de prego parecem ocorrer em dois estagios, como
previsto na literatura internacional. Adicionalmente,
existe importante rigidez de pregos no Brasil, embora,
aparentemente, menor do que em economias avangadas.
Ha também heterogeneidade na rigidez entre os setores
e a estratégia de adicionar um markup aos custos parece
ser a estratégia dominante de determinacgao de pregos.
Finalmente, os custos dos insumos intermediarios e
a inflacdo sdo fatores importantes para a fixacdo dos
precos, assim como o grau de competi¢ao enfrentado
pelas firmas.
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