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Inflacao, clientelas e precos relativos

Inflation, customers and relative prices
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RESUMO: O artigo discute os fatores que governam as mudancas nos precos relativos,
frequentemente observados em desinflagdes repentinas. Ele examina as mudancas
induzidas pela inflagio no comportamento do consumidor nos mercados com informagoes
imperfeitas e, em linhas semelhantes, discute maneiras pelas quais a inflagio afeta as
decisdes de precificagdo das empresas, concentrando-se mais especificamente nas mudangas
na elasticidade da demanda e na incerteza do fluxo de caixa.
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ABSTRACT: The paper discusses the factors governing relative price changes often observed
in sudden disinflations. It examines inflation induced changes in consumer behavior in
markets with imperfect information and, along similar lines, discusses ways through which
inflation affects firms pricing decisions, focusing more specifically on changes in demand
elasticity and on cash flow uncertainty.
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I. INTRODUCAO

Durante os tltimos anos a concep¢ao dominante acerca do processo de forma-
¢do de precos tomava como paradigma a atividade manufatureira e se apoiava na
nogio de mark ups mais ou menos estaveis sobre os custos, que seriam afetados de
forma nao muito decisiva pelo estado da demanda. Esta descrigao estilizada de um
processo reconhecidamente mais complexo serviu bem, ao longo dos anos 70, ao
esfor¢o de estimacdo de curvas de Phillips para o Brasil e a formulacido de modelos
de inflagdo enfatizando o seu cardter autorregressivo, ou inercial. Nos anos 80,
todavia, a inflagdo alcangaria patamares inusitados e o pais testemunharia trés
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“choques heterodoxos”. Com isso as atenc¢des se voltariam para diversos elementos

até entdo ignorados na analise do processo de formagio de pregos e determinantes
da inflagdo, notadamente comportamentos estratégicos e especulativos, bem como
dificuldades informacionais, problemas de desalinhamento de pregos relativos, con-
flitos distributivos e comportamentos “defensivos” de natureza desestabilizadora.!
Em particular, a crescente incorporacao das expectativas nos processos de formagao
de precos, seja diretamente através da consideragio explicita da incerteza, seja in-
diretamente- através de indexadores forward looking,? tornou evidente que a no¢io
de mark ups fixos prejudicava um entendimento adequado da dindmica da inflagao.

Este trabalho procura aprofundar a discussdo sobre formacdo de precos em
economias inflaciondrias explorando especificamente os problemas causados pela
inflacdo em mercados sujeitos a informagdo imperfeita e por isso mesmo afeitos as
relagdes de clientela, assim estendendo a anilise feita em Pareias (1989), mas aten-
tando para os efeitos da inflagdo, e consequentemente da estabilizacdo, sobre os
pregos relativos. Com efeito, o comportamento dos pregos relativos nos anos recen-
tes, e especialmente durante a vigéncia dos congelamentos de pregos, revela peculia-
ridades que, todavia, ndo sdo especificas da experiéncia brasileira: conforme assina-
lado por Ortega (1989), durante outros congelamentos, e também durante episddios
de quedas stubitas da inflagao observadas em outros paises, as variagdes de precos
relativos se mostram surpreendentemente semelhantes as que estiveram presentes nos
congelamentos brasileiros. Este padrao é explorado em mais profundidade por Cunha
(1990), em seu detalhado exame do comportamento dos precos que compdem o
indice de inflacdo oficial durante os trés congelamentos brasileiros dos anos 80: os
precos dos servicos e mercadorias sujeitas a diferenciagio de produto aumentam
significativamente acima da inflacao nos trés casos. Um aspecto crucial do problema
é que este mesmo padrido de acomodagio de precos relativos parece presente nos
meses que se seguiram ao fim stbito de algumas hiperinflacdes europeias bem como
nos primeiros meses do Plano Collor. Aparentemente, portanto, o fendmeno parece
dever-se a reducio da inflagdo e ndo propriamente ao congelamento de precos.

O elemento bésico dos modelos discutidos a seguir com o proposito de expli-
car esse fendmeno € a ideia de que a inflagdo deteriora a qualidade da informacdo
traduzida pelos pregos, o que afeta por vezes de forma devastadora o funcionamen-
to de mercados onde ha informagao imperfeita. Atributos como diferenciacio de
produto ou dispersdo geografica dos fornecedores caracterizam esse tipo de mer-
cado, e é neles que florescem as relacoes de clientela. Essas relacoes envolvem ele-
mentos de um monopdlio bilateral e um processo de formacao de prego bastante
complexo e que é afetado de forma importante pela inflacdo. Este é, com efeito, o
principal assunto deste trabalho. No que se segue examina-se a conexao entre in-
flagdo, relagdes de clientela e precos relativos, considerando efeitos pelo lado da

LSobre novas questdes suscitadas pela experiéncia inflacionaria brasileira nos anos 80, veja-se Simonsen
(1989), Franco (1989 e 1990a) e Ortega (1989).

2 Tal como, por exemplo, em Frenkel (1979).
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demanda e pelo lado dos produtores. Do lado do consumidor o modelo segue um
caminho semelhante ao percorrido pelo trabalho classico de Stigler (1961) ao con-
siderar a importancia da atividade de busca em mercados com informagio imper-
feita. Procura-se aqui estender a andlise de Stigler atentando para o fato de que a
inflacdo, ao prejudicar o contetdo informativo nos precos, afeta a atividade de
busca, as relagoes de clientela e, como veremos adiante, os precos relativos.

Do lado do produtor, duas abordagens sdo exploradas: de um lado, procura-se
tomar a relagio de clientela, ou seja, 0 apego ao produto/fornecedor, como algo que
se expressa através da elasticidade da demanda e, em fung¢io disso, afeta as decisoes
de precos. Observa-se, além disso, que em um contexto de competicio monopolis-
tica variacoes na elasticidade induzidas pelas variacdes na extensdo das clientelas
afetam ndo s6 os precos, mas também quantidades e o grau de diferenciagdo de
produto. De outro lado, procura-se examinar o fato de que, em um mundo onde ha
incerteza acerca das condi¢cdes de demanda, a relagio de clientela se torna desejavel
e, para firmas que podem praticar discriminacdo de pregos, observa-se com muita
clareza o nexo que interliga inflacdo, clientelas e precos relativos.

O ensaio esta organizado de forma simples. A Se¢do Il apresenta a evidéncia
sobre o comportamento de precos relativos em experiéncias de estabiliza¢ao. A
Seg¢do III estuda o comportamento de consumidores em condi¢des de informacdo
imperfeita e a Secao IV trata do produtor considerando, em duas secdes, a relacao
entre inflacdo, clientelas e precos relativos, através de elasticidades e da incerteza.
A Secdo V resume brevemente as principais conclusoes.

II. A EVIDENCIA

A experiéncia de controle de precos durante os trés congelamentos de precos
no Brasil nos anos recentes teve aspectos peculiares. Em func¢do da incidéncia dife-
renciada dos controles, alguns precos teriam avancado adiante da média basicamen-
te por causa da virtual impossibilidade de aplicagdo de tabelamentos e controles em
alguns setores, notadamente vestudrio e servicos. O fendomeno da “maquiagem” de
precos, ou seja, o uso da diferencia¢do de produto como instrumento para se burlar
o tabelamento, foi observado com frequéncia. Com efeito, esses setores (vestudrio
e servicos) foram os “vildes” da experiéncia de congelamento de precos no Brasil
nos anos 80. E interessante notar, todavia, que 0s mesmos setores também se com-
portaram da mesma forma em outras experiéncias com congelamentos de pregos
em outros paises, tal como se pode ver na tabela 1, adiante.

A tabela 1 traz o comportamento dos componentes dos indices de custo de vida
de alguns paises durante periodos de congelamento de precos. Note-se que, como os
indices de custo de vida para esses paises seguem metodologias diferentes, principal-
mente na defini¢io de cada cesta de consumo e na agregaciao de seus principais
componentes, eles ndo sdo estritamente compardaveis. Em funcdo disso, a evidéncia
contida na tabela fornece apenas uma indicagio precaria, ainda que promissora, no
sentido de que alguns componentes do IPC parecem comportar-se de modo peculiar
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durante congelamentos de pregos, destacadamente o item vestudrio, que parece avan-
car significativamente a frente da média dos pregos em todos os casos.

Tabela 1: Inflacao durante congelamentos de precos em diversos paises (%)

pais periodo IPC  aliment. vest. habit. art.res. saude transp. outros
Argentina jun./73-mai./74  12.1 0.7 40.6 9.8 37.8 - 28.2 -
jun./74-mai./75  80.4 694 1262 376 98.2 - 73.8 -
ago./85-jun./86 3.2 3.9 4.3 1.5 1.3 5.0 1.5 2.5
EUA ago./71-nov./71 1.6 -33 11.6 4.2 - - 3.1 1.7
Israel ago./85-jul./86 - 23.9 30.9 39.3 8.9 255 53.6 15.9 31.8
Peru set./85-dez./86 3.9 4.0 5.9 59 4.1 3.9 1.5 4.8

Fonte: Ortega (1989).

Um quadro mais preciso da relagido entre as mudancas em precos relativos e
os métodos de determinagdo de precos durante os congelamentos brasileiros emer-
ge da pesquisa pioneira de Cunha (1990) que, a partir de listagens bastante desa-
gregadas dos componentes do IPC obtidas para os quatro primeiros meses dos trés
congelamentos de precos do periodo Sarney, reconstri uma agregacao entre esses
componentes segundo uma logica do processo de determinac¢io de precos em cada
componente do indice. Dessa reagrega¢ao resultam seis grupos: 1. alimentos; 2.
produtos industriais; 3. tarifas publicas; 4. pre¢os com grande variacao sazonal; 5.
servicos; e 6. precos de mercadorias “diferencidveis”. A composi¢ao precisa de
cada grupo pode ser lida na nota a tabela 2, que registra a variacido dos precos
médios de cada grupo em rela¢dao ao IPC nos periodos indicados.

Tabela 2: Inflacao durante os trés congelamentos brasileiros (primeiros quatro meses, %)

Cruzado Bresser Verao
grupos de produtos pesono IPC  (mar.-jun./86)" (jul.-out./87)" (fev.-maio/89)’

IPC 100.00 3.37 26.46 29.67
componentes

e alimentos 32.13 -2.36 19.43 15.08

® precos industriais 14.85 -2.20 18.95 16.69

e tarifas publicas 13.16 -2.64 22.27 12.65

® precos “sazonais” 2.41 -5.06 24.21 80.73

® servigos 9.52 12.61 50.03 49.93

e diferenciaveis 27.47 14.12 28.02 51.80

T Consideram-se os quatro primeiros meses de cada plano. O grupo alimentos inclui: arroz, feijées, macarrdo, agucar
refinado, carnes frescas, frangos, ovos, leite em pd, café moido, pao francés, derivados de soja entre outros. O grupo
precos industriais inclui: produtos de limpeza, de higiene, refrigerantes, cerveja, cigarros, remédios, automdveis
novos. As tarifas incluem: imposto predial, 4gua, esgoto, servigos publicos, combustiveis, dleos, transporte publico,
mensalidades/cursos. Os sazonais incluem: hortali¢cas, verduras, tubérculos, raizes, frutas, legumes e pescados. Os
servicos incluem: aluguel, condominio, reparos em automéveis e habitagdes, atendimentos, servicos pessoais e
associacoes esportivas. O grupo diferencidveis inclui automoéveis usados, roupas, calcados, produtos téxteis,
alimentacéo fora do domicilio e eletrodomésticos. Dados basicos de Cunha (1990).
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E bastante evidente que cada um dos grupos de produtos da tabela 2 segue
regras de fixa¢do de pre¢os muito distintas. Tarifas publicas sdo fixadas diretamen-
te pelo governo e, durante um congelamento de pre¢os, 0 mesmo se passa com a
maior parte dos precos de produtos industriais. Alimentos e produtos “sazonais”
refletem oferta e demanda, bem como choques climaticos e politicas de abasteci-
mento, podendo, portanto, mostrar comportamento erratico em determinadas cir-
cunstancias, como no caso do Plano Verdo. No tocante aos grupos servigos e pro-
dutos diferenciaveis, que representam juntos cerca de 37% do IPC, os processos de
determinacdo de precos sao diferentes dos que governam os precos nos outros
grupos. Por isso mesmo, o fato de que o comportamento desses precos durante os
trés congelamentos é semelhante e bastante peculiar parece sugerir que os mecanis-
mos de determinacgdo de precos nesses setores sdo afetados pela inflagido (e conse-
quentemente pela estabiliza¢do) o que produz mudancas de precos relativos e com
isso essa inflagdo “residual” observada nesses trés casos.

Tabela 3: Custo de vida em Sao Paulo (variagdo % no periodo indicado)

9-16/3 *24-30/3 ~

item pesos 9-15/4 24-30/4 maio junho julho  agosto
Grupo I: 17.29
Vestuario 7.80 2.48 24.5 40.2 26.2 11.6 10.3
e aluguel 5.42 0.00 0.00 40.5 30.4 32.8 25.4
® Servicos pessoais 1.81 1.7 18.5 13.4 25.1 19.9 24.4
® servicos médicos 2.26 11.0 135 14.9 15.7 18.8 21.2
Grupo lI: 82.71
Alimentacao 35.6 2.28 1.51 4.96 12.7 11.3 10.9
Transporte 13.1 -0.05 0.04 0.13 5.58 7.65 13.0
Educacao 7.69 -0.67 -0.44 0.44 1.01 13.8 17.1
Despesas pessoais 6.39! -1.77 3.46 2.97 8.08 9.51 10.3
Saude 1.68" 5.72 6.05 7.20 9.22 10.7 11.9
Habitagao 18.2 « -0.9 0.14 16.4 13.0 14.2 14.8
Total 100 0.72 3.29 8.53 1.7 11.3 1.8

Fonte: FIPE-USP e Endo & Carmo (1984). e indices ponta-a-ponta. sem servigos pessoais.” sem servicos médicos.
# sem aluguel.

Esses padrdes se repetem de forma bastante evidente nos meses seguintes ao
Plano Collor, quando, como se sabe, o papel do congelamento para a estabilizacio
de pregos foi secunddrio. Conforme pode ser visto na tabela 3, elaborada a partir
do IPC-FIPE, observa-se uma acomodagao de pregos relativos para os itens vestua-
rio e servicos, onde se registram reajustes de precos nominais muito acima da média.
Note-se que a agregacao dos componentes do indice nos dois grupos da tabela é
muito mais imperfeita que a da tabela 2, no sentido de isolar a influéncia de servi-
¢os e precos de mercadorias sujeitas a diferencia¢do de produto.

Mas o que ha de peculiar com o processo de determinacdo de pregos nesses
setores? Pode-se argumentar, alids, como tem sido comum, que os pregos relativos
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dos grupos vestudrio e servicos se elevam simplesmente porque, em fun¢io da
“maquiagem”, nio sdo controldveis e por isso naturalmente se elevam durante
congelamentos de precos. E claro que isto faz sentido se, simultaneamente ao con-
gelamento, praticam-se politicas expansionistas que criam uma situagao de inflacao
reprimida. Nessas circunstancias cria-se, evidentemente, uma dicotomia entre pre-
¢os controlados e livres, os quais reagem ao impulso expansionista gerando mu-
dangas significativas nos precos relativos. Nao é claro, todavia, que em todas as
experiéncias relacionadas na tabela 1, bem como nos casos brasileiros relacionados
na tabela 2, tivéssemos um quadro de inflagdo reprimida. No caso do Plano Collor
isto por certo nao se observa. Com efeito, sob condicoes de demanda inalteradas,
um produtor nao sujeito a controle de precos e que vinha praticando pregos que
lhe maximizavam lucros (ou simplesmente eram precos de equilibrio), ndo teria
motivo para modificd-los unicamente porque um congelamento de precos, que niao
lhe atinge, teve inicio. Dessa forma, deve-se admitir que hd outras motivagdes, além
do impulso gerado pela inflacao reprimida, para que alguns precos relativos se
alterem diante de uma desaceleracdo dréstica da inflacdo. E ilustrativa, nesse sen-
tido, a evidéncia contida na tabela 4, trazendo a evolugdo dos principais compo-
nentes dos indices de custo de vida em dois paises emergindo de hiperinflacdes:

Tabela 4:Inflacdo apds o fim de duas hiperinflacbes

tarifas

pais IPC alimentacao vestuario aluguel pibl outros
Austria (jan.-dez.-1923) 19.0 20.0 26.0 336.1 0.02
Polénia (jan.-set.-1924) 171 -0.42 34.5 178.6 -11.6 -14.1

Fontes: Walre de Bordes (1924, p. 62); Republic of Poland (1926, p. 113).

A tabela 4 mostra que a recuperacio dos precos de alguns itens, vestuario e
aluguéis, apds o fim subito de episddios de hiperinflacdo é plenamente consistente
com o que observamos nas outras tabelas. Portanto, nio é propriamente o conge-
lamento que provoca o realinhamento de pregos relativos, mas a variacao brusca
do nivel de inflagdo. No entanto, prevalece a divida: por que a inflacdo, ou ausén-
cia dela, haveria de modificar os processos de determinacido de precos de certas
mercadorias e assim provocar variagdes nos seus precos relativos? Esta davida é o
assunto do restante deste trabalho.

III. INFLACAO E CLIENTELAS: O CONSUMIDOR

As relagdes de clientela abrangem tanto os mercados nos quais, em fungdo da
inexisténcia de perfeita informacio, os vendedores sao capazes de fixar diferentes
precos — mesmo sendo o produto negociado praticamente homogéneo —, quanto os
mercados nos quais o produto sofre diferenciagio a partir de elementos como a
qualidade, o atendimento preferencial, a disponibilidade de crédito oferecida pelo
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ofertante, entre outros.’> De um modo ou de outro o consumidor, nesses mercados,
se vé as voltas com um problema de escolha envolvendo risco, seja porque nao
conhece a distribuicdo dos precos, seja porque desconhece a qualidade, ou as con-
dicoes de venda oferecidas a cada momento pelo fornecedor. Nessas condicoes,
existem custos para que o consumidor colete toda a informagio relevante para
tomar sua decisdo, isto €, ha custos de tempo e dinheiro em pesquisar o mercado
buscando a melhor combinac¢io preco-qualidade-condi¢oes de venda. Ha custos
também em se trocar de um fornecedor ja conhecido para outro, o que é bastante
evidente em se tratando, por exemplo, de servigos pessoais (dentistas e psicanalistas,
para citar apenas dois casos*). H4, por conseguinte, um incentivo para que sejam
economizados estes custos mediante o desenvolvimento de uma relagio estavel
entre consumidor e vendedor, sendo esta a motivagao bdsica das relagoes de clien-
tela, ou contratos implicitos.

Ao deteriorar a informacao contida nos precos, a inflacio modifica os incen-
tivos ligados a constituicao das relagoes de clientela. Em um contexto de informa-
¢do imperfeita, os consumidores facilmente percebem que os diversos fornecedores
de um determinado mercado cobram precos diferentes, por vezes bastante diferen-
tes, por mercadorias ou servicos semelhantes. A dispersio de precos é, na verdade,
uma caracteristica de qualquer mercado com informag¢do imperfeita. Nessas cir-
cunstancias, seguindo o espirito do trabalho pioneiro de Stigler (1961), pode-se
pensar no prego praticado para uma determinada mercadoria ou servigo como uma
varidvel aleatéria para a qual existe uma distribui¢ao de probabilidades conhecida.
E conveniente pensarmos em pregos descritos por uma distribui¢do uniforme’ com
as seguintes caracteristicas:

meédia E[x] = (bi=a)
2
a2
variancia ot = (b-ay
12
. 1
densidade r(x) = ———
(b-2a)

Isso significa que os precos observaveis se encontram uniformemente distribui-
dos no intervalo [a, b], tal como observado no grafico 1. Diante dessas circunstancias,
o consumidor interessado em adquirir o produto terd incentivos para efetuar um

3 A caracterizagio dos mercados de clientela a partir de problemas informacionais é feita por Okun
(1975 e 1981). A énfase em atributos do produto e/ou das caracteristicas da transa¢iao deve-se a
Williamson 0975). Whachter & Williamson (1978) e Carlton (1982).

4Veja-se Franco (1990b).

5 A opcio pela distribui¢io uniforme simplifica consideravelmente a dlgebra que se segue.
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determinado nimero de “buscas”, ou de extracdes dessa distribuicdo, e devera cer-
tamente optar pelo menor prego. Assim, a varidvel aleatéria importante para o con-
sumidor é o menor valor encontrado em n observagoes retiradas da distribui¢ao
descrita em (1). Esta varidvel tem distribui¢ao diversa de (1), como sera visto a seguir.

Grafico 1: Distribuicao de precos

P

Considere a probabilidade de que o valor representado por p no gréfico seja
o menor valor encontrado em 7 buscas. Este valor é dado por:
prob[p = p_. 1, = [prob (x > p)]" (2)

ou seja, para que p seja 0 menor preco em 7 tentativas, é necessario que em cada
uma delas o valor observado seja maior que p, ou seja, que esteja na regiao escura
do grafico 1. Pela fun¢io de densidade em (1) sabe-se que:

prob(x>p):? LI . bSE (3)
p (b-a) (b-a)
de modo que (2) pode ser reescrita como:
b-p 1"
blp=P .] =|——
pro [p lﬂlﬂ}ﬂ (b _ a) (4)

A partir dai podemos definir as caracteristicas basicas da distribui¢io do menor
preco em 7 buscas. A fungdo de distribui¢do é facilmente obtida a partir de (4):

b - p n
F (p) = prob (x > p) = 1 - ‘(B"_';S] (s)
A funcio de densidade se obtém de (5):
7 _ n-1
t(p) = 0F@) _ ,_(-pi" (6)

ap (b-a)
A média, isto é, o menor preco esperado a partir de 7 buscas se obtém de (6)°

b

E[p] = ip.r(p).dp:a+(}3;%) 7)

6 A integral se resolve por panes fazendo up. dv n(b p)” “cv (bp )’
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Note-se que esta média, ou seja, o menor pre¢o esperado em 7 buscas depende
do nimero de buscas. Quanto maior o nimero de buscas, maiores serdo as chances
de se encontrar um preco menor. Isto evidentemente fornece um incentivo para que
o consumidor faca buscas, um incentivo tanto maior quanto maior for a expecta-
tiva de economia:

___OEppl_ _ (b-a) g
¢ R "(n o+ 1)2 (8)

onde G é o ganho em se fazer buscas e g é o peso do produto em questdo no orga-
mento do individuo. Evidentemente hd ganhos significativos em se fazer buscas
para produtos que respondem por uma parcela grande dos gastos do consumidor.
A compra de carros e imdveis, por exemplo, envolve tipicamente um grande nime-
ro de buscas em diferentes fornecedores por razoes Obvias. A atividade de busca,
por outro lado, tem custos, pelo lado do tempo gasto ou pelo custo dos servigos de
corretagem ou busca de informacio especializada. Se este custo de se efetuar mais
uma busca é tomado como constante, igual a S, entdo podemos determinar o nu-
mero 6timo de buscas simplesmente igualando G e S, ou seja, o beneficio e o custo
marginal da busca. Assim, usando (8), chegamos a:

V- .q_ 5
2.9 o)

0 que, usando a férmula da varidncia da distribuicdo de precos descrita em (1),
pode ser reescrito como:

n* =

= 1.86- Y29 | (10)
v§
Note-se que o nimero 6timo de buscas é afetado de forma positiva pela vari-
ancia da distribuicao de precos dada em (1). Note-se também que a partir de n*
podemos determinar o menor preco esperado, o que pode ser visto no grafico 2:

Grafico 2: Numero ultimo de buscas
e menor preco esperado

st
S
G
A Tlﬂf
E[p]
\E[p]
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Os efeitos de mudancgas bruscas no patamar de inflacio nesses mercados se
manifestam através de modifica¢des na dispersdo de precos, a, na medida em que
se admite que existe uma relagao positiva entre o nivel de inflagio e a dispersdo de
precos relativos’, ou seja, a inflacao reduz a visibilidade do sistema de pregos. Assim,
alteracdes de magnitude significativa nas taxas de inflacio modificam os pardmetros
da distribui¢ao definida em (1). Em particular, quando se observam quedas bruscas
na inflacdo teremos redu¢des também bruscas em a. Como isto altera o equilibrio
definido logo acima, isto é, o nimero 6timo de bruscas e o menor preco esperado?
Para responder a esta pergunta, serd interessante considerar modificagdes em a que
ndo alterem a média da distribuicdo de precos E[x], com isso estabelecendo que a
modificacdo no patamar de inflagio apenas modifica a “visibilidade” do preco
médio E[x]. Desta forma podemos supor alteracdes nos paradmetros a e b de tal
sorte que Aa = — Ab,® ou seja, um mean preserving spread. Note-se que assim,
Ao = (b-a).A/3.46, e com isso é facil observar pela equacdo (10) que dn* /0o > 0,
ou seja, uma queda brusca na inflagio provoca uma redu¢ao em —> e com isso uma
redu¢do no nimero 6timo de buscas #*. A justificativa é bastante evidente, com a
redu¢do em a reduz-se o incentivo em procurar dado pela equacdo (8). Torna-se
menor a possibilidade de se encontrar um produtor com precos defasados. A visibi-
lidade do sistema de precos é maior, hd menos erros e por isso ndo vale mais a pena
gastar recursos reais em mais uma busca. Restabelecem-se assim as relagoes de
clientela a partir do incentivo proporcionado pela economia de recursos reais ante-
riormente gastos na atividade de busca.’ Isto pode ser visto diretamente na metade
superior do grafico 3 que mostra um deslocamento para dentro da curva G (equacao
(8)) reduzindo-se o nimero 6timo de buscas de n;* para n, *.

Com relagdao ao menor preco esperado, ha uma certa ambiguidade quanto ao
efeito, tal como pode ser visto na metade inferior do grafico 3. Note-se que 0 mo-
vimento de A para B é consistente com a nog¢do de que, com a reducdo do nimero
6timo de buscas o menor prego esperado aumenta.!® Todavia, a curva E[p] sofre
um deslocamento para dentro, trazendo o ponto de equilibrio para C, que enfra-

7H4 uma vasta literatura de natureza empirica confirmando a existéncia de uma relagao positiva entre
dispersdo de precos relativos e o nivel da inflagdo, conforme descrito em Pareias (1989, cap. 1). Para o
caso brasileiro, veja-se Moura da Silva & Kadota (1982) e Loyola (1987).

8 Note-se que, com isso, E]x] = (a+ b)/2 permanece inalterada mas (b-a)2/12 se amplia.

9 Nishimura (1988) adapta o modelo de Salop & Stiglitz (1977), introduzindo a possibilidade de os
vendedores oferecerem um preco estavel aos consumidores para se estabelecerem relagdes de clientela
(caracterizadas de acordo com o enfoque de Okun (1981) e conclui que os compradores pagam um
prémio, embutido no prego ao qual se realizam as transagdes, em decorréncia da economia de custos
de busca que este tipo de relagdo lhes proporciona. Este resultado é também coerente em relagdo aos
do modelo ora proposto.

10 Whachter & Williamson (1978) enfatizam que os controles de precos nio sio neutros com relagio
as “solucoes de mercado” encontradas pelos agentes econdmicos para condenarem suas transagdes. O
modelo aqui desenvolvido confirma este resultado.
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quece o efeito positivo que a redugdo em a e n* cria em E[p], mas ndo chegando a
reverté-lo. Para verifica-lo reescrevemos a equagao (7), usando a equacido (9):

Elp] =a + V$/q.(b-2a) (11)

Grafico 3: Reducao na inflacao
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Extraindo o diferencial, tomando o = (b — a)/3.46 lembrando que Aa = Ab, e
substituindo em (11) temos:

AE[pl = Aa.(1-+/S/q.(b-2a)) (11)

Para um aumento em CJ, na forma de um mean preserving spread, ou seja, uma
reduc¢do em a, de tal sorte que Aa = Ab, o sinal da variacdo do menor preco espera-
do A E [p] dependera do sinal da expressdo entre parénteses em (11), que devera ser
positivo. Com isso, um aumento na inflagao (Aa < O) provoca uma queda no menor
preco esperado obtido em um nidmero de buscas definido como 6timo.

IV. INFLACAO E CLIENTELAS: AS FIRMAS

Pelo lado das firmas e/ou provedores de bens e/ou servicos diferenciados, as
relacoes de clientelas sio importantes para o processo de determinagao de pregos
seja porque afetam a elasticidade da demanda, seja porque alteram a incerteza que
incide sobre o cashflow das firmas. Nas duas se¢oes que se seguem essas duas al-
ternativas sdo exploradas em detalhe.

Clientelas e elasticidade de demanda

Podem-se considerar “fregueses” de determinado produto aqueles para os quais
o excedente do consumidor é grande, contrariamente aos novos consumidores, aque-
les que o consomem pela primeira vez, e, como ndo conhecem o produto, ndo sabem
se lhes servira. A cada momento no tempo o produtor estara fornecendo seu pro-
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duto para consumidores de ambos os tipos e poderd ou ndo praticar discrimina¢ao
de precos. E plausivel admitir que os “fregueses”, ou seja, os que estdo apegados ao
produto, tenham uma demanda menos eldstica, ou seja, menos afetada por flutua-
¢oes de pregos, vis-a-vis os mais arredios consumidores novos mais sensiveis a va-
riacoes de precos.'! Neste caso, a elasticidade da demanda total percebida pelo
produtor devera depender da quantidade de consumidores de cada tipo: a demanda
devera ser menos elastica se predominam os fregueses e mais eldstica se s3ao majo-
ritdrios os marinheiros de primeira viagem. Assim sendo, a predominancia das re-
lacoes de clientela afeta a elasticidade de demanda e com isso os pregos praticados.
Se, por exemplo, o produtor é capaz de discriminar os consumidores entre fregueses
e novatos, tudo se passa como no caso classico do monopolista que trabalha com
dois mercados diferentes e praticam precos diferenciados, sendo que precos menores
sdo praticados no mercado onde a demanda é mais elastica.

Para avaliar as implicag¢des sobre os produtores e/ou provedores de servigos
diferenciados das mudangas de hdbitos dos consumidores, das quais resultam va-
riacoes na elasticidade da demanda, serd interessante trabalhar com mercados on-
de se observa um equilibrio em competicio monopolistica. Como se sabe!?, este
tipo de equilibrio se caracteriza por combinar praticas tipicas da competi¢iao im-
perfeita, dentre as quais por certo decisoes de pre¢o que igualam receita marginal
ao custo marginal, e lucro zero em funcdo da possibilidade de diferenciagdo de
produto e livre entrada de novos produtores.'* Uma das propriedades interessantes
deste tipo de equilibrio é o fato de que a extensido da diferencia¢io de produto
depende da elasticidade da demanda, ou do grau de substitutibilidade entre os
produtos diferenciados. Assim sendo, a competi¢io monopolistica oferece um ar-
cabouco interessante para se estudar a relagdo entre inflagdo, diferenciacio de
produto, elasticidade de demanda e precos relativos de produtos diferenciados.

Vamos considerar um setor da economia onde existem muitos produtores que
usam tecnologias idénticas para a produ¢do de quaisquer dos produtos desse setor
e que essa tecnologia é tal que haja retornos crescentes de escala. Se existe um
tnico fator de produgio, o trabalho, podemos descrever a funcdo de custo para o
produtor representativo como:

W =W.o(a+B.x)a. >0 i=1.n (12)

onde w é o saldrio, X. o emprego e xi a produgao na industria i. Note-se que w . a
¢ o custo fixo e w . (3 o custo marginal. Na presenca de economias de escala have-
ra um s6 produtor para cada industria e tantos produtores quanto produtos. Ao
maximizarem lucro os produtores resolvem:

max P, (x) . x,-w. (¢ + §.X) (13)
X,
1
1 Veja-se Bils (1989).
12 Veja-se Dixit & Stiglitz (1977).

13 Esta é, em esséncia a “solucdo de tangéncia” de Chamberlin.
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e a partir dai obtém:
P(-1/€)=w.0 i=1..n (14)

onde € é a elasticidade da demanda.
Em equilibrio sob competicao monopolistica o lucro é nulo, ou seja:

P-x=w.(ax+f.%) i=1...n (15)
Usando (14) e (15) podemos obter o nivel de producao em equilibrio:
x, = (a/B) . (E - 1) i=1...n (16)

Note-se que o nivel de produgio é igual para todas as firmas, o que decorre
diretamente de nio haver diferencas entre as firmas no tocante a tecnologia nem
tampouco quanto a elasticidade da demanda. As limita¢oes dadas pelo pleno em-
prego dos fatores de producdo, ou impostas por niveis dados de demanda, sio
cruciais em um mundo com economias de escala para estabelecer a extensio da
divisao do trabalho, ou seja, da diferencia¢ao de produto e do nivel de produgio.
Como o nivel de emprego ¢ igual em cada firma (ou industria), o nimero de pro-
dutos existentes, ou firmas em operacao, é dado pelo requisito de pleno emprego,
ou de que o nivel de demanda seja dado. Esta restri¢io pode ser escrita como:

LZE)\izn.)\i (17)
0 que nos permite escrever:

n=L/a+B.%) (18)

o que pode ser reescrito, usando (16), como
n="L/(x.€) (19)

Note-se que a elasticidade da demanda afeta diferentemente o numero de
produtos e o nivel de produgido, ou seja, para um dado valor de E hda um nivel
6timo de produgiao e um grau 6timo de diferenciacdo de produto inversamente
relacionados. Note-se também que o prego praticado pela firma representativa
também depende diretamente da elasticidade, conforme pode ser visto na equacdo
(14). Ao ver-se modificada a elasticidade da demanda em funcdo da disposi¢ao dos
consumidores em formar relacoes de clientela devem, portanto, modificarem-se os
precos, quantidades e diversidade de produtos. Uma elevacdo da inflagio que de-
sarticula relacdes de clientela e eleva a elasticidade da demanda tem como efeito
elevar o nivel 6timo de produ¢do, mas para um nimero menor de produtos, ou
seja, a inflacdo eleva o tamanho médio das firmas e restringe a diferencia¢do de
produtos, conforme pode ser lido diretamente nas equagdes (16) e (19). Quanto
aos pregos, o efeito pode ser lido diretamente na equacio (14), ou seja, um aumen-
to na inflacdo que eleva a elasticidade da demanda reduz o mark up e, portanto,
reduz os pregos relativos dessas mercadorias diferenciadas sujeitas a relacoes de
clientelas. De forma inversa, a reducdo na inflacdo fortalece as freguesias, torna a
demanda por produtos diferenciados mais ineldstica e com isso faz aumentar os
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mark ups e consequentemente os precos relativos dessas mercadorias. Temos, por-
tanto, que do lado das firmas a inflacdo produz o mesmo efeito nos pregos relativos
que vimos operar do lado dos consumidores na se¢ao anterior.

Discriminagao de precos, incerteza e clientelas

O interesse dos produtores em estabelecer relacdes de clientela deriva-se ndo
s6 do fato de suas margens estarem diretamente ligadas a elasticidade da demanda,
tal como explorado na subsegio anterior, como também pelo fato de que a predo-
minancia de fregueses, ou de relagdes contratuais (implicitas ou explicitas) estd
diretamente ligada a variancia do cash-flow da firma representativa. Se existe um
custo associado a variancia do cash-flow — o que faz todo sentido em um contexto
de inflacdo alta — entdo sera natural que a firma representativa se sinta compelida
a discriminar fregueses e nao fregueses em termos dos precos praticados, de modo
a reduzir a variancia do cash-flow.

De modo a capturar o fato de que em um ambiente de incerteza os produtores
deverdo valorizar as freguesias seguimos Carlton (1979) em admitir discriminagio
de pregos e que as firmas enfrentem um custo adicional, derivado da incerteza, que
varia linearmente com a variancia do cash-flow. Tudo se passa como se precos e
quantidades vendidas a clientes fossem conhecidos por antecipacdo, mas os pregos
e quantidades transacionados spot fossem conhecidos apenas no momento da aber-
tura do mercado, ou seja, apds as decisoes de producdo terem se consumado.

Sejam P e X os precos e quantidades vendidas através de relagdes contratuais
para fregueses e p* e x* 0s precos e quantidades vendidas spot. Seguindo a notagio
da secdo anterior e mantendo a hipétese de retornos crescentes de escala podemos
escrever a funcdo de custo da firma representativa como:

Cx)=w\=w.(a+ 8.0 +x%)) (20)

A variancia do cash-flow é inteiramente devida ao fato de que p* é uma varia-
vel aleatdria de média E[p*]) e desvio-padrdo igual a 0%, e com isso podemos es-
crever a variancia do cash-flow como:

var (p* - 8) . x* = x*2_ g*2 (21)
A firma que maximiza lucros esperados resolve:

maxD.% + E[p*] . x* -w. (o + 8.0 + x¥)) - x*2, g*2 2
5 . x* (22)

.

s.a. % +x* =%
A - . .
onde x € a capacidade produtiva que se assume estar plenamente ocupada.'* De

(22) podemos obter a curva de oferta para as quantidades oferecidas para fregueses:

14 Note-se que podemos assumir um dado nivel de utilizacdo “normal”, ou mesmo niveis inferiores da
capacidade produtiva instalada. O pleno emprego apenas simplifica os calculos.
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_5 _EDP*-D 23)
2. 0%

A equagio (23) nos diz que a firma representativa oferece uma parcela maior
da sua producido sob a forma de contratos a fregueses tanto maior for a variancia
do preco spot, tanto maior for p e tanto menor for E[p*]."5 A relagdo de freguesia
funciona como um seguro para a firma, o que se deve ao fato de que recursos reais
sdo consumidos pela incerteza, tal como em (21), e ndo propriamente a hipdtese,
mais comum, de aversao ao risco.

Vamos considerar em seguida que a firma enfrenta dois tipos de consumidores:
os fregueses, os quais mantém uma demanda fixa igual a £,'¢ e os consumidores
que, incapazes de prever suas necessidades com antecedéncia, manifestam suas
demandas no mercado spot através da seguinte relacio:

X*-p* + & =x* (24)
onde x* é a demanda spot e 1; é uma varidvel aleatoria de média zero e variancia

dada por var (&) = 0*2 Usando (23) e (24) e usando E[p*] = p* + &; temos o equi-
librio no mercado spot:

, Elp*]-D
% *] —
- Elp*] = FPL (25)
O equilibrio para o “mercado” para fregueses serd dado por:
5~ —~ _ED*1-D
5 =% - E2*1-D (26)
2. 0%

e de (25) e (26) retiramos as duas expressdes que se seguem para 0s pregos prati-
cados para fregueses e no mercado spot:

D=x-Q.02+1).0-% (27)

E[p*] = x* - G -%) (28)

Essas duas equagdes nos permitem retirar algumas conclusdes de interesse. Em
primeira instancia note-se que a varidncia no mercado spot, que deve estar (presu-
mivelmente) correlacionada positivamente a inflagdo, afeta negativamente os pregos
praticados para fregueses sem alterar os precos no mercado spot. Note-se que este
resultado é tanto mais claro quanto for a diferenca (X — &) que pode ser entendida
como o grau de exposi¢do da firma ao mercado spot. Este resultado é bem intui-
tivo: é como imaginar que o preco do seguro oferecido pelas relagoes de clientela
varia diretamente com a exposi¢do a incerteza. Outro resultado de interesse diz
respeito a X, ou seja, a demanda por contratos. E relativamente trivial que um

15 Para detalhes, veja-se Carlton (1979, pp. 1040-1041).

16 A flexibilizacdo dessa hipétese ndo altera senio em detalhes as conclusdes que se seguen.
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aumento em X ceteris paribus eleve ambos os pregos sendo que p mais que pro-
porcionalmente ao aumento em E[p*]. Isto é menos claro quando consideramos
um aumento na demanda dos fregueses que € inteiramente compensado por uma
reducdo na demanda no mercado spot, ou seja, AR = — Ax*. Este é exatamente o
caso de uma ampliacdo das relacdes de clientela que, ao longo deste ensaio, temos
associado a uma reducdo na inflagao. Nesse caso, é facil ver que E[p*] ndo se alte-
ra e a variacdo em & dada por:

AD = Ax* + (2.0 + 1). Ak = 2. 0% A% (29)

ou seja, é positiva. Dessa forma, a recomposi¢ao das clientelas eleva os pregos
praticados no ambito dessas relagdes ainda que ndo altere os que vigoram no mer-
cado spot. Este resultado é plenamente consistente com os da subse¢io anterior, e
também com a evidéncia apresentada na Secao II.

V. PRINCIPAIS CONCLUSOES

A evidéncia empirica apresentada na Se¢ao II permitiu constatar que, episddios
onde a taxa de inflagdo se reduz de forma drastica — seja através de congelamentos
de precos, ou de outros mecanismos — e assim permanece durante algum tempo, os
pregos relativos das mercadorias, ou grupos de mercadorias e servigos transacio-
nados em mercados nos quais se desenvolvem relacdes de clientela se elevam sig-
nificativamente a frente dos demais precos da economia. Este ensaio procurou
apresentar uma explicacdo para este fendomeno a partir de consideragdes acerca do
processo de formacgio de precos em mercados sob informacgio imperfeita e em es-
pecial acerca do nexo que relaciona a inflagdo a constituicdo de relacdes de clien-
tela. Observamos que, do lado do consumidor, a solidez das clientelas depende da
atividade de busca por parte dos consumidores, e esta, bem como o menor prego
encontrado, estd relacionada a dispersdo de precos relativos, a qual, como se sabe,
depende do nivel da inflagdo. Desta forma € possivel observar que, com a acelera-
¢do da inflagdo se eleva a dispersdo de pregos relativos e se elevam os incentivos
para a atividade de busca. Em decorréncia disto, deterioram-se as relagoes de clien-
tela o que, para o consumidor, se traduz em uma redugao do preco esperado. Uma
redugdo significativa na inflagdo, tal como nos episddios documentados na Se¢io
II, produz um efeito exatamente simétrico, ou seja, reduz a dispersao de precos
relativos e, com isso, o incentivo para a atividade de busca, de modo que as relacoes
de clientela tendem a se rearticular. Com o estabelecimento dessas relacdes o con-
sumidor economiza os custos de busca e admite pagar um prémio sobre preco
anteriormente aceito, de modo que hd uma tendéncia para o crescimento dos pre-
¢os relativos das mercadorias transacionadas nesses mercados.

As conclusdes que emergem da analise do comportamento do consumidor sdo
confirmadas e refor¢adas pela discussdo dos efeitos das variagdes na extensao das
clientelas pelo lado das firmas. Observamos que as clientelas podem afetar as de-
cisoes de precos das firmas por meio de dois mecanismos bésicos: elasticidade da
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demanda e comportamento defensivo em um contexto de incerteza. No primeiro
caso, observamos que, em condi¢des de competi¢io monopolistica, as varia¢oes na
elasticidade afetam precgos de equilibrio, tamanho das firmas e grau de diferencia-
¢do de produto. Mostramos em particular que aceleragdes na inflagio reduzem
margens, ou seja, precos relativos, aumentam o tamanho das firmas e reduzem a
diversidade de produtos. Esses resultados sio plenamente compativeis com a evi-
déncia que relaciona a estabilizagio com aumentos de pregos relativos discutida na
Secao II.

Em seguida, procuramos explorar o fato de que as clientelas sdo relagdes con-
tratuais — implicitas ou explicitas — que assumem grande importancia quando exis-
te incerteza quanto a precos e quando a variancia do cash-flow consome recursos
reais. Mostramos que nessas condi¢des as firmas praticam discriminacdo de pregos
e que quanto maior a variancia de precos (que se presume positivamente correla-
cionada com a inflagdo) menor devera ser o preco praticado para clientes vis-a-vis
o preco spot. A relacdo de clientela é vista como um “seguro” contra a variancia
do cash-flow cujo preco é o desconto que existe para o pre¢o dos fregueses em
relacdo ao prego spot. Mostra-se também que a amplia¢do na demanda exercida
por fregueses, mesmo quando compensada por uma reducio na demanda existen-
te no mercado spot, resulta em elevar os precos para fregueses. Esses dois efeitos
sa0 consistentes com a evidéncia apresentada na Se¢ao II: por um lado, a redugdo
na dispersao de precos tende a reduzir a importancia das clientelas como seguro
contra incertezas e com isso a firma aproxima o preco dos clientes do prego spot,
ou seja, eleva o preco para clientes. Por outro lado, 0 aumento na demanda, ou na
propor¢do de clientes contratuais vis-a-vis os clientes do mercado spot, torna cada
vez menos importantes os custos decorrentes da variancia do cash-flow, o que
também tende a aproximar o prego dos clientes do preco spot.

Todas essas influéncias se somam para explicar as acomodagdes de precos
relativos que observamos nos primeiros meses que se seguiram a diversos episddios
de stbita e significativa desinflacdo. As implicacdes inflaciondrias dessas acomoda-
¢Oes fazem crer que os mecanismos discutidos neste ensaio sio importantes como
explicagio para o fenomeno da “inflagao residual” que se observa ap6s os fins de
grandes inflagoes. Esse fenomeno deve certamente ser levado em conta nos calculos
pertinentes a pratica de politicas de estabilizacdo em paises como o nosso.
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