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Sumiérie

O trabatho discute os fatores que governam as variacoes
de precos relativos que se observam em episadios de
subita  desinflacdo. O ensaio examina modificacdes
induzidas pela inflacido no comporiamento  dos
consumidores em mercados onde ha informacio
imperfeita. Na mesma linha, discute-se o modo como a
inflacio interfere nas decisdes de precos dos produtores,
sefa atraveés de modificacdes na elasticidade da demanda,
sefa atraves dos efeitos da incerteza sobre o cgs/ ffow .

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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1. Introdugio

Durante os Gltimos anos a concepcdo dominante acerca do processo de
formacao de precos tomava como paradigma a atividade manufatureira, e se
apoiava na nocido de mark-ups mais ou menos estaveis sobre 08 custos, e
que seriam afetados de forma ndo muito decisiva pelo estado da demanda.
Esta descricdo estilizada de um processo reconhecidamente mais complexo,
serviu bem, ao longo dos anos 70, ao esforco de estimacio de curvas de
Phillips para o Brasil e 4 for mulacido de modelos de inflacio enfatizando o seu
cariter auto-regressivo, ou inercial. Nos anos 80, todavia, a inflacdo
alcancaria patamares inusitados, e o pais testemunharia trés “chogques
heterodoxos”, e com isso as atencdes se voltariam para diversos elementos
até entdo ignorados na anilise do processo de formacio de pregos e
determinantes da inflacdo, notadamente comportamentos estratégicos e
especulativos, bem como dificuldades informacionais, problemas de
desalinhamento de precos relativos, conflitos ditributivos e comportamentos
“defensivos™ de natureza desestabilizadoral. Em particular, a crescente
incorporacio das expectativas nos processos de formacdo de precos, seja
diretamente através da consideracio explicita da incerteza, seja
indiretamente através de indexadores forward looking 2, tornou evidente
que a nogao de wmark-ups fixos prejudicava um entendimento adeguado da
dinamica da inflacio.

Este trabalho procura aprofundar a discussio sobre [ormacdo de

precos em economias inflacionarias explorando especificamente os problemas

! Sobre novas questies sucitadas pela experiéncia inflaciondria brasileira nos anos 80
veja-se Simonsen (1989}, Franco (1989 ¢ 1990a) e Ortega (1989).

2 Tal como. por exemplo, em Frenkel (1579)
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causados pela inflacdo em mercados sujeitos a informacao imperfeita e, por
1880 mesmo afeitos 48 relactes de clientela, assim estendendo a analise feita
em Parcias (1989), mas atentando para os efeitos da inflacio, e
consequentemente da estabilizacdo. sobre 08 precos reiatives. Com efeito, o
comportamento dos precos relatives nos anos recentes, e especiaimente
durante a vigéncia dos congelamentos de precos, revela peculiaridades que,
todavia, ndo sio especificas da experiéncia brasileira: conforme assinalado
por Ortega (1989) durante ouiros congelamentos, e também durante
episodios de quedas subitas da inflacdo observadas em outros paises. as
variagdes de precos relativos se mostram surpreendentemente semelhantes
as que estiveram presenies nos congelamentos brasileiros. Esta padrio e
exploradce em mais profundidade por Cunha {1990), em seu detathado exame
do comportamento dos pregos que compdem o indice de inflacdo oficial
durante os irés congelamentos brasileiros dos anos 80: os precos dos servicos
e mercadorias  sujeitas 2 diferenciacio de produto  aumentam
significativamente acima da inflacdo nos trés casos. Um aspecto crucial do
problema € que este mesmo padrio de acomodacio de precos relativos
parece presente nos meses que se seguiram ao fim sibito de algumas
hiperinflaches européias bem como nos primeiros meses do Plano Collor.
Aparentemente, porianto, o fendmeno parece dever-se 1 reducio da inflacio
e ni0 propriamente ao congelamento de precos.

U elemento basico dos modelos discutidos a seguir com o propésito de
explicar este fenomeno é a idéia de que a inflacio deteriora a qualidade da
informacao traduzida pelos precos, o que afeta por vézes de forma
devastadora © funcionamento de mercados onde ha informacio imperfeita.
Atributos como diferenciacio de produto ou dispersio geografica dos

fornecedores caracterizam esse tipo de mercado, e é nestes que florescem as
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relacdes de clientela Essas relacbes envolvem elementos de um monopolio
bilateral e um processo de formacio de preco bastante complern e gue @
afetado de forma importante pela inflacio. Este e, com efeito, o principal
assunto deste trabalho. No que se segue examina-se a conexio entre inf lagio,
relacoes de clientela e precos relativos considerando efeitos pelo lado da
demanda e pelo lado dos produtores. Do lado do consumidor o maodelo segue
um caminho semethante ao percorrido pelo trabalho clissico de Stigler
(1961) a0 considerar a importancia da atividade de busca em mercados com
informacio imperfeita. Procura-se aqui estender a andlise de Stigler
atentando para o fato de que a inflacio, ao prejudicar o contedo informativo
nos precos, afeta a atividade de busca, as relacoes de clientela e, como
veremaos adiante, 0s precos relativos.

Do lado do produtor, duas abordagens sao exploradas: de um fado
procura-se tomar a relacdo de clientela, ou seja o apego ao
produto/fornecedor, como algo que se expressa atraves da elasticidade da
demanda e, em funcio disso, afeta as decisdes de precos. Ohserva-se. além
disso, que em um contexto de competicio monopolistica variacoes na
elasticidade induzidas pelas variacdes na extensio das clientelas afetam nao
S0 08 precns mas também quantidades e o grau de diferenciacao de produto.
De outro lado procura-se examinar o faio de que, em um mundo onde hi
incerteza acerca das condicoes de demanda. 2 refaciao de clientels se torna
desejavel e para firmas que podem praticar discriminacidc de precos.
observa-se com mutia clareza o nexo que interliga inflacde. clientelas e
precos relativos.

{J ensaio estd organizado de forma simples. A secdo 1l apresenta a
evidencia sohre o comportamento de precos relativos em experiéncias de

estabilizacao. A secio 11! estudz o comportamento de consumidores em
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condicdes de informacio imperfeita e a secio 1V trata do produtor
considerando, em duas secdes, a relacio entre inflacio clientelas e precos
relativos atraves de elasticidades e através da incerteza. A secio V resume

brevemente as principais conclusdes.

11. & evidéncia

A experiéncia de controle de precos durante os irés congelamentos de
precos no Brasil nos anos recentes teve aspectos peculiares. Em funcio da
incidéncia diferenciada dos controles, alguns precos teriam avancado adiante
da meédia basicamente por causa da virtual impossibilidade de aplicacio de
tabelamentos e controles em alguns setores, notadamente vestuirio e
servicos. O fendmeno da “maquiagem”™ de precos, ou seja o uso da
diferenciacio de produto como instrumento para se burlar o tabelamento, foi
observado com frequéncia. Com efeito, esses setores (vestudrio e servicos)
foram os "vilbes” da experiéncia de congelamento de precos no Brasi! nos
anos 80. E interessante notar, todavia, que estes mesmos selores também se
comportaram desta mesma forma em outras experiéncias com congelamentos
de precos em outros paises, tal como pode ser vislumbrado na Tabela !
adiante.

A Tabela 1 fraz o comportamento dos componentes dos indices de
cusio de vida de alguns paises durante pericdos de congelamento de precos.
Note-se que como os indices de custo de vida para esses paises seguem
metodologias diferentes, principalmente na definicio de cada cesta de
consume e na agregacdo de seus principais componentes, eles nido sio
estritamente compariveis. Em funcdo disso. a evidéncia contida na tabelz

fornece apenas uma indicacio precaria, ainda que promissora, no seatido de
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que alguns componentes do IPC parecem comportar-se de modo peculiar
durante congelamentos de precos, destacadamente o item vesiuaric, gue

parece avancar signifwativamente 1 frente da media dos precos em todos o

CASOS.
Tabela |
laflacas ducante congelamentos de pregos em diversos paises
(%)

pais perisdo IPC  alisseni  vest  habit st res suide  transp oBLIOY
Argentine  pn/73-mei 74 121 67 456 9% 378 - 282 -

o 74 mati 7% M4 %4 1282 376 WZ - 738 -

g0/ 55-jun 56 12 39 43 [ i3 58 [ 3] 25
EUA ago/ T H-mow i T in -33% iis 42 - 31 17
Israel  ago/4S-julifa 239 s 3193 89 255 S3is 135 318
Peru set 55-dez/ 86 39 8 59 58 41 3% i3 45

Fonie: Ortega (19891

Um gquadro mais preciso da relacio entre az mudancas em precos
relativos e o8 metodos de determinacdo de precos durante os congelamentos
brasilewros emerge da pesquisa pioneira de Cunha {1990} que, a partir de
listagens bastanie desagregadas dos componentes do 1PC obtidas para os
quatro primeiros meses dos rés congelamenios de precos do periodo Sarney,
reconstrol uma agregacdo enlre esses componentes segundo uma Iégica do
processo de determinagdo de precos em cada componente di indice. Dessa
reagregacio resultam seis grupos, (i) alimentos; {ii) produtos industriais; {iii)
tarifas publicas; (iv) precos com grande variacdo sazonal (v) servigns; e (vi}
precos de mercadorias "diferenciiveis’. A composicao precisa de cada grupo
pode ger Lida nas notas 2 Tabela 2, que registra a variacio dos precos medios

de cada grupo em relagdo ao IPC nos periodos indicados.
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Tabela 2
laflacie duranie o3 trés congelamentos brasileiros
(primeiros quatro meses %)

Cruzade Bresser (Verdo
grupaz de produtes peso 6o 1PC (mar-jun/86)  {jol-out/57)  (fev-mai/89)'
1PC 100 00 35 2646 2967
compsasniss
. alimentos 3213 -2.36 1943 15.08
. pregos industriais 14 8% -2.20 18.95 16 69
. tarifas pablicas 13,16 -2 64 2227 12 65
. preg¢os "sazonais” 2,41 -5.06 2421 80.73
. SErvigos 952 1261 5003 4993
. diferencidveis 27 47 14.12 28 62 51.80

' considercu-se os quatro primeiros meses de cada plano. O grupe alimentos inclui: arree,

feijbes, macarrdo, agucar refinado, carnes frescas, frangos, ovos, leite em p6, café moido, plo
francés, derivados de soja entre outros. O grupo precos indusiriaiz inclui: produtos de limpeza,
de higiene, refrigerantes, cerveja, cigaccos, remédios, automéveis novos. As tarifas inclvem:
imposto predial, agua, esgoto, servicos piblicos, combustiveis, 6leos, transporte piblice,
mensatidades curses. Os sazonais incluem: hortalicas, verduras, tubérculos, raizes, frutas,
legumes e pescados. Os servigos incluem: aluguel, condeminic, reparos em automobveis e
habitagcbes, atendimentos, servigos pessoais e associacdes esportivas. O grupe diferencidveis
inclue automéveis usados, roupas, calgados, produles téxteis, alimentacdo fora do domicilic e
eletrodomésticos.

Dadoxs hasices de Conha (1990},

E bastante evidente que cada um dos grupos de produtos da Tabela 2
segue regras de [i¥agio de precgos bastante distintas. Tarifas pUblicas sio
fixadas diretamente pelo governo e, durante um congelamento de pregos, ¢
mesmo s¢ 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 abastecimento, podendo portanto mostrar
comportamento erratico em determinadas circunstancias, como no caso do
Plano Verdo. No tocante aos grupos servicos e produtos diferenciaveis, que
representam funtos cerca de 37% do IPC, os processos de determinacio de
precos sio diferentes dos que governam os precos nos outres grupoes. Por isso
mesmo, ¢ fato de que o comportamento desses pregos durante of (rés

congelamentos € semelthante e bastante peculiar, parece sugerir que o8
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mecanismos de determinacio de precos nesses setores sio afetados pela
inflacio {e consequentemente pela estabilizacdo} o que produz mudancas de

precos rejativos e com isso essa inflacdo residual” observada nesses trés

CASOGK.
Tabela 3
{Custo de vida em S4o Pauils
teariacdo § no periodo indicado!
$-16/3% 24-30/3"
iten fiiss 1459 F-15/4 24-30/4 Maic luahs Juthe Aposio
Grepo I 1729
Vestudrin 786 248 245 46 .2 262 iis 163
. aluguel 542 HEL] 060 40% 304 125 254
. servicos pessoais 181 1i7 18% 134 251 199 244

. servicos midicos 226 i1 0 i35 149 157 188 212

Gripe 17 5271

Alimentaciy 3546 228 151 49 127 113 109
Transporte 131 05 004 013 538 765 138
Educagin 789 57  -44 044 1.01 138 171
Despesay pessoais  5.39° 177 348 297 3153 951 103
Sadde 158°F 572 6.0% 7.20 922 107 119
Habitacan 15.2* -19 0.14 16.4 130 142 1438
Total 104 872 329 853 11.7 11.3 118

Fonte: FIPE-USP ¢ Endo & Carmo (1984). * indices ponta-a-ponta. * sews secvigos pessoais.
¥ gem zervicos medicos. * sem alugoel.

Esses padries se repetem de forma bastante evidente nos meses que.
se seguicam 20 Plano Collor, quando, como se sabe, o papel do congelamento
para a estabilizacio de precos foi secundario. Conforme pode ser visio na
Tabela 3, elaborada a partir do IPC-FIPE, observa-se uma acomodagio de
precos relativos para os itens vestudrio e servigos, onde se registram
reajustes de pre¢os nominais muito acima da meédia. Note-se a agregacdo doa
componentes do indice nos dois grupos da tabela ¢ muito mais imperfeita
que a da Tabela 2, no sentido de isolar a influéncia de servigos e pregos de
mercadorias sujeitas a diferenciagio de produto.

Mas o que ha de peculiar com o processo de determinacio de pregos
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nesses setores 7 Pode-se argumentar, alias como tem §ido comum, que og
precas relativos dos grupos vestuirio € servicos se elevam simplesmente
porque, em funcio da ‘maquiagem”, nio sio controliveis e por isso
naturalmente se elevam durante congelamentos de precos. E claro que isto
faz sentido se simultaneamente a0 congelamento, praticam-se politicas
eXIPANSIMISIAS gue criam uma situacio de infia::éo reprimida. Nessas
circunstincias ria-se, evidentemente, uma dicolomia  entire precos
amirolados e livres, os guais reagem ao impulso expansionista gerando
mudancas significativas nos precos relativos. Nio & claro, todavia, gue em
todos as experiéncias relacionadas na_}'ahefa I, bem como nos casos
brasdeiros relacionados na Tabela 2, tivéssemos um quadro de inflacio
ceprimida. No caso do Plann Collor isto por certo nido se abserva. Com efeito,
sob condicoes de demanda inalteradas, um produtor que ndo esta sujeito a
conlrode de pregos e que vinha praticando pregos que lthe maximizavam
lucros {ou simplesmente eram precos de equilibrio}, mido teria motivo para
moddicar seus precos unicamente porque um cdnge&menw de precos gue’
nio lhe alinge teve inicio. Dessa forma, deve-se admitir que ha outras
molivacies, além do impulso gerado pela inflacio reprimida, para que alguns
precos relativos se alterem diante de uma desaceleracio dristica da inflacio
£ sdusirativa, nesse senlido, a evidéncia contida na Tabela 4, trazendo a
evoluCldo dos princpais Componenies dos indices de custo de vida em dois

passes emergindo de hiperinliactes:

Tabels 4
Infacke Apés o Fim de Duas Hiperinfiacoes
Dais 8 a0 alimentacio  vestudris afugus!  farifas pabl outros
Austria {pan-dex- 19133 i35 0.6 260 336.) 882 -
Polénia (an i e b 2K 3 71 " 4 345 758 -11.6 -14.

Fontes: Waird de Bordes (1924, p. 62}, Republic of Poland (1926 p_ 113}
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A Tabelza 4 mosira que a recuperacio dos precos de alguns ilens,
vestuiriy e aluguéis, apds o fim subito de episodios de hiperinflagio é
plenamente consistente com o que observamos nas outras tabelas. Portanto,
ndo é propriameate o congelamento que provoca o realinhamento de precos
relativos mas a variacio brusca do nivel de inflacio. Mas prevalece a divida:
por que 2 inflacdo, ou auséncia dela, haveria de modificar os processos de
determinacio de precns de certas mercadorias e assim provocar variaches
nos seus precos relativos ? Esta divida é o assunto do restante deste

trabatho.

111. infiacde ¢ clientlelas: o consumider

As relacbes de clientela abrangem tanto os mercados nos quais, em
funcio da inexisténcia de perfeita informacio, os vendedores sio capazes de
fixar diferentes precos, mesmo sendo o produto negociado praticamente
homogéneo, quanto os mercados nos quais o produto sofre diferenciacio a
partit de elementos como a qualidade, o atendimentos preferencial a
disponibilidade de arédito oferecida pelo ofertante, entre cutros?. De um
mudo ou de ouiro o cmsumidor, nesses mercados, se vé as voltas com um
problema de escolha envolvendo risco, seja porgue niic conhece 3
distribuicio dos precos, seja porgue desconhece a gualidade. ou as condicbes
de venda oferecidas a cada momenio por cada fornecedor. Kessas condighes,
eYislem Cuslos para gue o consumidor colete toda a informacio relevante

para tomar sua decisio, islo é, ha custios de tempo e dinheiro em pesquisar o

} A caracterizacds dos mercados de clientela a partic de problemas informacionais e
feita por Okun(1975 ¢ 1981 A énfase em atributos do produtn e/ou das caracteristicas da
transacie deve o a Williamson (19753, Whachter & Williamson (1978) e Cariton (1982).
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mercado buscando ¢ melhor combinacio preco-quabidade-condicoes de
venda Ha custos tambem em se irocar de um fornecedor ja conhecido para
outro, 0 que & bastanie evidente em se tratando, por exemplo, de serviCos
pessoais (dentistas e psicanalistas, para citar apenas dois casosi). Ha, por
conseguinte, um incenlivo para que sejam economizados estes custos
meduante o desenvolvimento de uma relacio estivel entre consumidor e
vendedor, sendo esta a molivacio basica das relactes de clientela, ou
contratos implictios.

Ao deteriorar 32 informacio contida nos precos a inflacio modifica os
incentivos ligados 4 constituicio das relacbes de clientela. Em um contexto de
mformacio imperfeila o8 consumidores faciimente percebem gue os diversos
fornecedives de um detecminado mercado cobram precos dderentes, por
vézes bastante diferentes, por mercadorias ou servicos semelhantes. A
dispersido de precos é, na verdade, uma caracteristica de qualquer mercado
com informacio imperfeita. Nessas circunstincias, seguindo o espirito do
trabalho pioneire de Stigler {1961) pode-se pensar no preco praticado para
uma determinada mercadoria ou servigo como uma variavel aleatdria para a
qual existe uma distribuicio de probabilidades conhecida. E conveniente
pensarmos em precos descritos por uma distribuicdo uniformel com as

seguintes caracteristicas:

média Elxl = (b+a)
2
varidncia oz = (b-a)?
12
densidade fixi = _|
(b - a)

4 Veja-se Franco (19900}
3 & opcis pela distribuico uniforme simplifics consideravelmente a dlgebra que e
segue.

(1}
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Isso significa que os precos ohserviveis se encontram uniformemente
disteibuidos no intervalo labl  tal como observado no grifico 1. Diante
dessas circunstincias, o consumidor interessado em adquirir o produto tera
incentivos para efetuar um determinado nitmero de “buscas”, ou de extractes
dessa distribuicds. e devera certamente optar pelo menor preco. Assim, 2
varuvel aleatéria imporiante para o consumidor ¢ o menor valor encontrado
em n ohservaches retiradas da distribuicio descrita em (1% Bsta variavel tem
distribuicio diversa de (1), como serd visto a seguir.

g . r

Py

Grafics 12 Distribuicko de proacos

Considere & prubabilidade de gque ¢ valor representado por P o
gralioo seja o menos valor encontrado em n buscas. Este vaior & dado por:
probip=oo. b ~fprobixs>pi P (2}
GU Sefa, para que posefd 0 MEeNor preco em n lentativas é DEeCESSerio que em
cida uma delas ¢ valor ohservado seja maior gue p ou seja, gue esleja na

regido escura do grafico 1. Pela funcio de densidade em (1} sabe-se que:

b
p{dﬁﬁ%plzj 1 . d4g - b-p (3)
g ib-a} b - al

de mado que (2) pode ser reescrita comor
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prob Ip = pgiel, - [b-pn (4)
{b - a)

A partir dai podemos definir as caracteristicas baisicas da distribuicio

do menor precn em n buscas, A funcio de distribuicio & faciimente obtida a

partic de (4)
Ff_p)——pﬂmix:ﬁpizz_[b-glﬂ (5}
(b - a)
A Tuncio de densidade se obtem de (5):
fip)=aF(pl - n_ (b-pjol {6}
ap (b-ajp

A média, isto €, 0 menor preco esperado a partic de n buscas se oblem
de (6)¢
b

Elpl- | e-f{p)ldp -a+ b-a (7)
a (n+1)

Rote-se que esta media, ou sefa, 0 menor preco esperado em n buscas
depende do nGmero de buscas. Quanto maior o nGémero de buscas, maiores
setdo as chances de se enconirar um preco menor. Isto evidentemente
fornece um incentivo para que o consumidor faca buscas, um incentivo tanto

mator quanto for a expectativa de economia:

G=-q.2Epl - q. (b-a) (8)
dn fin+1)2

onde G € o ganho em se fazer buscas e q € o peso do produto em questdo no

orcamento do individuo. Evidentemente hi ganhos significativos em se fazer

& A integral se resolve por pactes fazendo u=p, dv=nib-p}&t ¢ vo-(h-pin
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buscas para produtos que respondem por uma parcela grande dos gastos do
consumidor. A compra de carros e imoveis, por exemplo, envolve Lipicamerie
um grande numero de buscas em diferentes fornecedores por razées ohvias,
A atividade de busca. por outro lado, tem custos, pelo lado do tempo gasto ou
pelo custo dos servicos de corretagem ou busca de informacio especializada.
Se este custo de se efeiuar mais uma busca é tomado como constante, gual a
5, entdo podemos determinar o numero Otimo de huscas simplesmente
wguaiando Ge § ou seja, o beneficio e o custo marginal da busca.  Assim,

usando {81 chepamaos a-
Y5

& que, usando 2 fdrmula da varidneia da distribuicio de precos descrita em
(11 pode ser reescrito como:

B - 146 409 - i (10}
45

Xole-se que o nomero ofimo de buscas e afetado de forma positiva
pela varidncia da distribuicio de precos dada em (1), Note-se também gue
que a partir de n* pademos determinar o menor preqo esperado, o gue pode

ser visto no grificn 2-
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A
;4
;
2‘!
. .
I ¢
LT El

o
N

{idwe 2 Nomron isg de huscas e menor preces expecado

(s efeits de mudancas bruscas no patamar de inflacio nesses
mercados se manifestam através de modificaches na dispersio de pregos, o,
na medida em que se admite que existe uma relacio positiva entre o nivel de
inflacio e a dispersio de precos relativos’, ou seja, a inflacio reduz 2z
visibilidade do sistema de precos. Assim, alteracies de magnitude
significativa nas taxas de mflacio modificam os parimeiros da distribuicio
definida em (1} Em particular, quando se observam quedas bruscas na
inflacdo teremos reduches também bruscas em o, Como isto altera o
equilibrio definido logo acima, isto é, o nimero otimo de buscas e o menor
preco esperado ¥ Para responder 2 esta pergunta serd interessanie
considerar modificacies em ¢ que ndo a!terém a2 media da distribuicio de
precos Elxl com isso estabelecendo que a modificacio no patamar de inflacio
apenas madifica a “visibilidade” do preco médio Ex] Desta forma podemos

7 Ha uma vasta literatura de natureza empirica confirmandn 3 existéncia de uma refacin
positiva entre dispersio de precos relativos e o nivel da inflacio, conforme descrito em
Parciais (1989, cap. 13 Para o caso brasileirs veja-se Moura da Silva & Eadota (1982) e
Loyota (1987},
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supor alteraches nos pardmeteos a e b de tal sorte que Aa=-Ab3, ou seja um
@edn preserving spread. Note-se que assim, Ag=(b-a).Ab/3.46. ¢ com isso é
facit observar pefa equacio (10} que In*/30 > O nu seja uma queda bhrusca
na inflacio provoca uma reducdo em O e com isso uma reducio no nomero
olimo de buscas n®. A justificativa é bastante evidente, com a reducioem @
reduz-se o incenlivo em procurar dado pela equacio (8). Torna-se menor a
possibilidade de = encontrar um produtor ocom precos defasados. A
visibilidade do sistema de precos é maior, hd menos erros e por isso nao vale
mMais 3 pena gaslar recursos reais em mais uma busca Reestabelecem-se
assim as relaches de dientela a partir do incentivo proporconado pela
economia de recursos reais anterior mente gastos na atividade de busca? | 50
pode ser visio diretamenie na melade superior do grafico 3 gue mostra um

deslocamento para dentro da curva G {equacio (87} reduzindo-se o numero

otimo de buscas de n;” para ny”.

8 Note-se que. oom i Eixl - {a-his2 permanece inalterads mas (b-212/12 3¢ amplia.

9 Wishimura (19881 adapta » models de Salop & Stigliz (1977} introduzindo a
possibilpdade de o5 vendedores oferecerem um pre¢o estavel aos consumidores para se
estabelecerem relagdes de clientela (caracterizadas de acordn com » enfoque de Okun
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L

4

Elpl

3 P k4
ii; ilz-'

Gritice 3. Reduglo na inflagic

Com relacdo a0 menor preco esperado, ha uma certa ambguidade
quanto ao efeitn, tal como pode ser visto na metade inferior do grafico 3.
Note-se que 0 movimento de A para B é consistente com a nocio de gue, com
a reduciio do numero otimo de buscas o menor preco esperado aumentall.
Todavia, a curva Elp] sofce um deslocamento para dentro, trazendo o ponto
de equilibrio para C, que enfraquece o efeito positive que a redugdoem o e
n* cria em Epl mas ndo chegando a reverté-lo. Para verifici-lo

reescrevemos a equacio (7), usando a equagio (9):

Elpl - a + ¥5/q.00 - a) (11)

Extraindo o diferencial, tomando o - {b-a}/3.46 lembrando que Aa--

{1981)) ¢ conclui que us compradoces pagam um prémw, emhutido no prego an qual se
realizam as transagies, em decorréncia da economia de custos de busca que este tipo de
refagdo thes proporciona. Este resultado ¢ também coerente em relacio sos do modelo
ocra proposto.

10 Whachter & Williamson (1978} eafatizam que os controles de pregos ndo sdo aeutros
com refacdo ds “soluges de mercado” encontradas pelos agentes econémicos para
conrdenadrem suas transaoses. ( modeln aqui desenvolvide confirma este resultado.
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Ab, e substituindoem (11) temos:

4Elpl - Aa (1 - ¥S/glb-a) ) (11}

Para um aumento em ¢ | na forma de um mesn preserving spread,
ou seja, uma reducio em a, de tal sorte que Aa=-Ab_o sinal da variacio do
menor preco esperado & E [p]  dependera do sinal da expressio enire
parenteses em (11}, que deverd ser positivo. Com isso, um aumento na
inflacio (Aa < 0) peovoca uma queda no menor pregn esperado obtido em um

nimero de buscas definido como dtimo.

1V 1aflagde ¢ clientelas: as firmas

Pelo tade das firmas e/ou provedores de bens e/ou  servicos
diferenciados, ag relaches de clientelas sio importantes para o processo de
determinacio de precos seja porque afetam a elasticidade da demanda, seja
porque alteram a incerteza que incide sobre o cgeh fow das firmas. Nas
duas secbes que se seguem essas duas alternativas sio e¥ploradas em

detathe.

IV.1) Clientelas e elasticidade de demanda

Pode-se congiderar “fregueses” de deter minado praduto agueles para
08 quais o excedente do consumidor é grande. contrariamente 20s novos
consumidores, agueles que o consomem pela primeira vez, e, como nao

conhecem o produto, nio sabem se thes servird. A cada momento no tempo o




pigina 28

produtor estara fornecendo seu produto para consumidores de ambos os
1ipos e podera ou ndo praticar discriminacio de precos. E plausivel admitir
que s “Tregueses”, ou seja, os ue estio apegados ao produto, tenham uma
demanda menos elistica, ou seja, menos afetada por flutuaches de precos,
3us-Z-u5 05 mais arredios consumidores novos mais sensiveis a variaches de
precosit. Nesse caso, a elasticidade da demanda total percebida pelo
produtor deverd depender da quantidade de consumidores de cada tipo: a
demanda deverd ser menos elistica se predominam os fregueses e mais
elistica se sdo majoritirios os marinheiros de primeira viagem. Assim sendo,
a predominincia das relaches de clientela afeta a elasticidade de demanda e
com is50 08 precos praticados. Se, por exemplo, o produtor & capaz de
discriminar os consumidores eatre fregueses e novatos, tudo se passa como
no caso clissico do monopolista que trabalha com dois mercados diferentes e
praticam precos diferenciados, sendo que precos menores sio praticados no
mercado onde a demanda é mais elistica.

Para se avaliar as implicacdes sobre os produtores e/ou provedores de
servicos diferenciados das mudancas de habitos dos consumidores das quais
resultam vaciaches na elasticidade da demanda serd interessante trabathar-
se com mercados onde se observa um equilibrioc em competicio
monopolistica. Como se sabe!? este tipo de equilibrio se caracteriza por
combinar priticas Lipicas da competicio imperfeita, dentre as quais por cerio
decisdes de preco que igualam receita marginal ao custo marginal, e lucro
zero em funcio da possibilidade de diferenciacio de produto e livre entrada

de novos produtores!? Uma das propriedades interessantes deste tipo de

H Yeia-se Rils {199,
12 Veja-se Dixit & Stiglitz (1977),
$3Esta e, em esséncia, a “solugio de tangéncia” de Chamberlin
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equilibrio e o fato de que a extensio da diferenciacio de produto depende da
elasticidade da demanda, ou do grau de substitutibilidade entre os produtos
diferenciados. Assim sendo, a competicio monopolistica oferece um
arcabouco interessante para se estudar a relacio entre inf lacao, 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 producio de quaisquer dos
produtos desse sefor e que essa tecnologia é tal que haja retornos crescentes
de escala. Se existe um Gnico fator de producio, o trabatho, podemos
descrever a funcao de custo para o produtor represenfalivo como:

Wi wilx B} «,.$>0 i=t.n {12
onde w e o salario. X; 0 emprege e ¥; a producdo na industria L Note-se que
W e o custo fige e W@ o custo marginal Na presenca de economias de
escala haverd um sé produtor parz cada indistria e antos produtores quanto
produtes. Ao maximizarem lucro os produtores resolvem:

max Pi !i,} ¥ - Wi + B li) {13)
Lt

€ a partir dai obtém -
Pil- /el=w§p i=l..n (14)
onde ¢ é 2 elasticidade da demanda.
Em equilibris 30b competicio monopolistica o lucro é nulo, ou seja:
P g -wix+ 8 x) i-t.n (15)
Usando (141 e (15) podemos obter o nivel de producio em equilibrio:
£ = (/B ie- 1) i=l.n (16)
Note-ge que o nivel de produgio & igual para todas as firmas, o que

decorre diretamente de nido haver diferencas enire as firmas no tocanie 3
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tecnologia e nem tampouco quanto 2 elasticidade da demanda As limitacoes
dadas pelo plens emprego dos fatores de producio, ou imposta por niveis
dados de demanda, sio cruciais em um mundo com economias de escala para
estabelecer a extensio da divisio do trabalho, ou seja, da diferenciacio de
produto e do nivel de producio. Como o nivel de emprego € igual em cada
firma (ou indastria) o nimero de produtos existentes, ou firmas em
operacio, é dado pelo requisito de pleno emprego, ou de que o nivel de
demanda seja dado. Esta restricio pode ser escrita como:
L=21i=n.li {(17)
O que nos permite escrever:
n=L/lx+$x) (18)
¢ gue pode ser reescrito, usando (16), como
n = L/{xe€l (19)
Note-se que a elasticidade da demanda afeta dif erentemente o nimero
de produtos e o nivel de producio, ou seja, para um dado valor de €  ha um
nivel 6limo de producioc e um grau 6timo de diferenciacio de produto
mversamente relacionados. Note-se também gue o preco praticado pela
firma representativa também depende diretamente da elasticidade,
conforme pode ser visto na equacio (14). Ao ver-se modificada a elasticidade
da demanda em funcio da disposicio dos consumidores em formar relaches
de clientela devem, portanio, modificarem-se os precos, quantidades e
diversidade de produtos. Uma elevacio da inflacio gue desarticula relacoes
de chentela e eleva a elasticidade da demanda tem como efeito elevar ¢ nivel
olimo de producio mas para um nGmero menor de produtos, ou seja, a
inflacio eleva ¢ tamanho médio das firmas e restringe a diferenciacio de
produtes, conforme pode ser lido diretamente nas equaches (16} e {19).

Quanio aos pregs, ¢ efeito pode ser lido diretamente na eguacio (4], ou
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seja, um aumento na inflacdo que eleva 2 elasticidade da demanda reduz o
mark-4p e portanio redur o8 precos relativos  dessas mercadorias
diferenciadas sujeitas a relacoes de clientelas. De forma inversa, a reducio na
inflacdo fortalece as freguesias, torna a demanda por produtos diferenciados
mais inelistica e com isso faz aumentar os mark-upse consequentemente os
precos relativos dessas mercadorias. Temos, portanto, que do lado das firmas
a inflacio produz o mesmo efeilo nos precos relativos gue vimos operar do

fado dos consumidores na secio anterior.

1V .2) Discriminacio de precos. incerteza e clientelag

0 interesse dos produtores em estabelecer relaches de clientela
deriva-se ndo sé do fato de suas margens estarem diretamente ligadas a
elasticidade da demanda, tal como explorado na sub-secio anterior, como
também pelo fato de que a predominincia de fregueses, ou de relaghes
contratuais (implicitas ou explicitas) esta diretamente ligada a varidncia do
cash-flow da firma representativa. Se existe um custo associado 3 variancia
do cash-flow- o que faz todo sentido em um contexto de inflagio alta - eatdo
serd natucal que a firma representativa se sinta compelida a discriminar
fregueses e ndn fregueses em termos dos precos praticados, de modo a
reduzir a variinci do cash-flow.

De modo a capturar o Fato de que em um ambiente de incerteza os
produtores deverdo valorizar as freguesias seguimos Cariton (1979) em
admitir discriminacio 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 clienies

fossem conhecidos por antecipacio mas os precos e quantidades
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transacionados spof fossem conhecidos apenas no momento da abertura do
mercado, ou seja, apos as decisdes de producio terem se consumado.

Sejam ;i e X 0s precos e quantidades vendidas atraves de relacoes
contratuais para fregueses e p* e 1* os precos e quantidades vendidas spor
Seguindo a nofacio da secdo anterior e mantends a hipdtese de retornos
crescentes de escala podemos escrever a funcio de custo da firma

representativa como

Cixd-wi, = wior + §. (% 0*)} {20)
A vardncia do casl-fon @ inteiramente devida ao fato de que p* ¢
uma variivel aleatéria de meédia Elp*] e desvio padrido igual 2 ¢*, e com isso

pademos escrever 2 varincia do cass-ffow comsy:

var (p* - §) " = 17202 (21}
A firma que maximiza tucros esperados resolve:
mag p_¥ ¢+ Ep'l " - wix « 8. (% 1*)}- x'2g*2 (22}
X, 5

s3 ¥+ ¥ =¥
onde¥ea capacidade produtiva que se assume es{ar plenamente ocupadatd,
De {22} podemos obter 2 curva de oferta para as quantidades oferecidas para

fregueses:

§-%- Helog

2 g

(23}

A equagdo (231 aos diz que a firma representativa oferece uma
parcela maior da sua produgio sob a forma de contratos a fregueses tanto

maior Jor a varidnga Jdo prego sper |, tanto maior for g? ¢ lanio menor for

14 Note-se que podenws assumir um dado nivel de utilizacio “normal”, ou mesmo niveis
inferinres, da capacidade produtiva instalada. 0 pleno emprego apenas simplifica os
caleatos.
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Elp*[13. A relacio de freguesia funciona como um seguro para a firma, o que
se deve ao lato de que recursos reais sio consumidos pela incerteza, tal como
em (21), e nio propriamente i hipstese, mais comum, de aversio a0 risco.

Vamos considerar em seguida que a firma enfrenta dois tipos de
consumidores: os fregueses, 0s quais mantém uma demanda fixa igual a )E 16
e os consumidores que, incapazes de prever suas necessidades com
antecedéncia, manifestam suas demandas no mercado spof  atraves da
seguinte relacio:

-p+8& 1* (24)

onde X* ¢ a demanda spor e & ¢ uma varidvel aleatoria de média zero e
varidncia dada por var (2) = 0*2  Usando (23) e (24) e usando Elp*l- p*+&
temos o equilibrio no mercado spor -

X* - Elp*1-Elp*l-p (25)

2 gv2
0 equilibrio para o “mercado” para fregueses sera dado por:
¥ =% - Hp'l-p (26)
202
e de (25) e (26) retiramos as duas expressdes que se seguem para os precos
praticados para fregueses e no mercado spor:
p = ¥- 202008 - ¥) (27)
Elp*l= ¥*- (¥ - %) (28)
Essas duas equaches nos permitem retirar algumas conclusbes de
interesse. Em primeira instincia note-se que a variancia no mercado Spor |

que deve estar {presumivelmente) correlacionada positivamente 2 inflacio,

afeta negativamente o0s pregos praticados para fregueses sem alterar os

13 Para detalhes veja-se Carlion (1979, pp. 1040-1041).

16 4 flezibilizacka dessa hipGtese n%o allera senfic em detathes as conclustes que se
Seguem.
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precos no mercado spor . Note-se que este resultado é tanto mais claro
quaaio for 2 diferenca (X - ¥) que pode ser entendida como o grau de
exposicio da lirma a0 mercado spor . Este resultado é bem intuitivo: & como
imaginar que o preco do seguro oferecido pelas relacoes de clientela varia
diretamenie com a exposicio 2 incerteza. Qutro resultado de interesse diz
respetto a ;Ei ou seja, 4 demanda por contratos. E relativamente trivial que um
aumenfoem ;{ ceferes paribus eleve ambos 08 precos sendo que p mais que
proporcionaimente z0 aumento em Elp*l Isto ¢ menos claro quando
consideramos um aumento na demanda dos fregueses que é inteiramente
compensado por uma reducdo na demanda no mercado spor , ou seja,
AY = -AY* Este é exratamente o caso de uma ampliacio das relacdes de
clientela que, ao longo deste ensaio, temos associado a uma reducio na
inflacdo. Nesse caso, € [acil ver que Elp®] ndo se altera e a varia¢idoem p &
dada por:

Ap= AY*+ (202 + 1). A¥ - 2072 AY (29)
ou seja, é positiva. Dessa forma, a recomposicio das clientelas eleva os precos
praticados no dmbito dessas relacbes ainda que nio altere os que vigoram no
mercado spot . Este resultado é plenamente consistente com os da sub-secio

anterior, e também com 2 evidéncia apresentada na secio 11

V. Principais conclusdes

A evidéncia empirica apresentada na secdo 11 permitiu constatar que,
episodios onde a taxa de inflacdo se reduz de forma drastica - seja atraves de
congelamentos de pregos, ou de oulros mecanismos - e assim permanece

durante algum tempo, os pregos relativos das mercadorias, ou grupos de
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mercadorids e servicos Iransacionados em mercados nos quais se
desenvolvem relacdes de clieniela se elevam significativamente a frente dos
demais precos da economia. Estie ensaio procurou apresentar uma explicacio
para este fendmeno a partir de consideracgdes acerca do processo de formacio
de precos em mercados sob informacio imperfeita e em especial acerca do
nexo que relaciona a inflacio 3 constituicio de relacées de clientela.
Ohservamos que, do lado do consumidor, a solidez das clientelas depende da
atividade de busca por parte dos consumidores, e esta, bem como ¢ menor
preco encontrado, estd relacionada a dispersdo de precos relativos a qual,
como se sabe, depende do nivel da inflacdo. Desta forma é possivel observar
que, com a aceleracio da inflacio se eleva a dispersido de precgos relativos e
se elevam os mmcentivos para a atividade de busca. Em decorréncia disto,
detertoram-se as relagtes de clientela o que, para o consumidor, se raduz
em uma reducio do preco esperado. Uma reducio significativa na inflacio,
tal como nos episedios documentados na secio 1, produz um efeito
exatamente simélrico, ou seja, reduz a2 dispersio de precos relativos e, com
1850 o incentive para a atividade de busca, de modo que as relacdes de
clientela tendem 2 se rearticular. Como o estabelecimento dessas relacbes o
consumidor economiza os custos de busca e admite pagar um prémio sobre o
preco antericrmente aceto, de modo que hi uma tendéncia para o
crescimento dos precos relativos das mercadorias transacionadas nesses
mercados.

As conclusdes que emergem da analise do comporiamenio do
consumidor sdo confirmadas e reforcadas pela discussio dos efeitos das
variacoes na exiensdo das clieantelas pelo lado das firmas. Observamos que as
clientelas podem afetar as decisdées de precos das firmas atraves de dois

mecanismos hisicos: elasticidade da demanda e comportamenio defensivo
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em um contexto de incerteza. No primeiro caso observamos que em condicdes
de competicio monopolistica as variagdes na elasticidada afetam precos de
equilibrio, tamanho das firmas e grau de diferenciacio de produto.
Mostramos em particular que aceleracdes na inflacio reduzem margens, ou
seja, precos relativos, aumeniam o tamanho das firmas e reduzem a
diversidade de produtos. Esses resultados sio plenamente compativeis com a
evidéncia que relaciona a estabilizacio com aumentos de precos relativos
discutida na secio 1L

Em seguida procuramos explorar o fato de que as clientelas sio
relacbes contratuais - implicitas ou explicitas - que assumem grande
importincia quando existe incerteza quanto 2 precos e quando a variancia do
cash-flow consome recursos reais. Mostramos que nessas condicbes as
firmas praticam discriminacio de precos e que quanto maior a variincia de
precos (que se presume positivamente correlacionada com a inf lacio) menor
deveri ser o preco praticado para clientes vis-3-vis o preco sporl. A relacio
de clientela é vista como um "seguro” contra a varidncia do cash-flow cujo
preco & o desconto que existe para o precgo dos fregueses em relacio ao preco
spot . Mostra-se também que a ampliacio na demanda exercida por
fregueses, mesmo quando compensada por uma reducio na demanda
existente no mercado spof, resulta em elevar og precos para fregueses. Esses
dois efeitos sio consistentes com a evidéncia apresentada na secio 11 poi um
lado a reducio na dispersio de precos tende a reduzir a importincia das
clientelas como seguro contra incertezas e com isso a firma aproxima o preco
preco dos clientes do preco spof, ou seja, eleva o prego para clientes. Por
outro lado, o aumenio na demanda, ou na proporcio de clientes contratuaig
Vis-d-vis os clientes do mercado spor |, torna cada vez menos importantes os

custos decorrentes da varidncia do czes-flow . o que também tende a
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aproximar o preco dos clientes do preco spor.

Todas essas influéncias se somam para explicar as acomodacdes de
precos relativos que chservamos nos primeiros meses que se seguiram a
diversos episedios de subita e significativa desinflacio. As implicacses
inflaciondrias dessas acomodacies fazem crer que os mecanismos discutidos
nesie ensaio sdo importantes como explicacio para o fendmeno da “inflagio
residual” que se observa 2pos os fins de grande inflacdes. Este fendmeno
deve certamente ser levado em conta nos cilculos pertinentes i pritica de

politicas de estabilizacio em paises como 0 nosso.
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