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Busca e inflacao

Search and inflation

MARCO ANTONIO BONOMO*

RESUMO: Para entender os aspectos macroecondmicos da inflagcio, é necessdrio investigar
o que acontece no nivel microeconémico. A inflacdo afeta substancialmente a interacio
microecondmica entre empresas € consumidores. As empresas escolhem regras de precos
que afetam a pesquisa dos consumidores. A pesquisa € realizada nas empresas e no tempo.
A teoria ndo fornece uma resposta clara ao efeito da inflagio no bem-estar. Por um lado,
devido aos custos de ajuste, uma inflagio mais alta estd associada a uma maior dispersao de
precos, tornando a busca mais atraente. Por outro lado, deteriora o contetido de informa-
¢oes dos precos, reduzindo a capacidade dos consumidores de aproveitar a pesquisa. Este
artigo examina as contribui¢des muito recentes para esse campo. Argumenta que, embora
possamos obter informacdes importantes desses artigos, nenhum deles fornece uma respos-
ta satisfatoria a pergunta que intriga os macroeconomistas hd mais de duas décadas: como
explicar os custos sociais da inflagio?
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ABSTRACT: To understand the macroeconomic aspects of inflation, it is necessary to inves-
tigate what happens ai the microeconomic level. Inflation affects microeconomic interaction
between firms and consumers in a substantial way. Firms choose pricing rules that affect
consumer’s search. The search is realized across firms and through time. The theory does
not provide a clear answer to the effect of inflation on welfare. On one hand, because of
adjustment costs, a higher inflation is associated with a higher dispersion of prices, making
search more attractive. On the other hand, it deteriorates the information content of prices,
reducing the ability of consumers of taking advantage of search. This article surveys the very
recent contributions to this field. It argues that although we can get important insights from
those articles, none of them provide a satisfactory answer to the question that has puzzled
macroeconomists for more than two decades: how to explain the social costs of inflation?
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1. INTRODUCAO

Como seria de esperar, a producdo tedrica acerca das causas da inflagdo é
bastante conhecida no Brasil. O que surpreende é que a produgio tedrica recente
que tenta desvendar como a inflagao afeta a interacdo dos agentes em nivel micro-
econdmico seja praticamente ignorada num pais de inflagdo cronica. Essa literatu-
ra é importante porque o processo inflacionario ndo é neutro em nivel microeco-
nomico, isto é, diferentes niveis de inflagio tém consequéncias diferentes sobre o
comportamento dos agentes econdmicos, afetando o poder de monopdlio das fir-
mas e o bem-estar social. Além disso, o entendimento das causas da inflagao nao
estd dissociado do conhecimento de como ela afeta a interagio microeconémica
entre os agentes.

Este artigo visa contribuir para o entendimento da interacdo entre a teoria da
busca, regras de preco e inflacdo a luz da literatura econdmica recente. A abordagem
se baseia na interacdo entre dois lados: o da oferta-que inclui a escolha de regras de
preco Otimas pelas firmas — e o da demanda — que se refere a como os consumidores,
observando o comportamento dos pregos de cada firma e do conjunto de firmas,
agem no sentido de tirar o melhor proveito possivel desse ambiente.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A escolha 6tima de regras de
preco é abordada brevemente na segunda se¢io, e a terceira relata como o consu-
midor pode tirar proveito do ambiente propiciado portais regras. A quarta secdo
aborda a literatura recente que trata das consequéncias da inflagdo que, ao afetar
a interagdo entre a fixacdo de pregos pelas firmas e o processo de busca pelos con-
sumidores, tém efeito sobre o poder de monopélio das firmas e o bem-estar social.
Os comentdrios finais sdo apresentados na quinta secao.

2.0 LADO DA OFERTA: CUSTOS DE MENU E REGRAS
DE PRECO COM AJUSTAMENTO DESCONTINUO

Mesmo em economias com inflagdo alta, como a brasileira, em que o nivel
geral de precos esta aumentando continuamente, o preco nominal de cada produto
fica constante por um periodo de tempo e depois recebe um reajuste significativo,
enquanto obviamente o preco 6timo da firma sobe de forma mais continua. O que
explica esse fato é a existéncia de custos de ajustamento. A justificativa da rigidez
de pregos em nivel individual pela existéncia de custos de ajustamento é uma peca
importante da teoria dos novos keynesianos. Quando esse custo de ajustamento é
um custo de mudar precos no sentido estrito (por exemplo, ndo incluindo o custo
de obter informacio ou efetuar calculos do novo preco 6timo), é referido como
custo de menu ou etiquetagem. Obviamente, inclui mais que o custo fisico de im-
primir novas listas de precos ou colocar novas etiquetas, mas existem trabalhos
demonstrando que, mesmo que sejam muito pequenos, podem ser suficientes para
que a firma mantenha seu preco nominal fixo por um tempo significativo. V., por
exemplo, Akerlof e Yellen (1985), Mankiw (1985) e Dixit (1991).
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FIGURA 1
Regra de prego Ss

Prego real
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Sheshinsky e Weiss (1977) derivaram a regra de preco 6tima de um monopo-
lista que se confronta com inflagdo constante e custos de menu.! A regra 6tima,
representada na Figura 1, é do tipo Ss, ou seja, a firma mantém o preco nominal
fixo, enquanto o prego real cai até atingir o nivel minimos. Entdo o pre¢o nominal
é reajustado de forma a restabelecera pico de preco real S e reiniciar um novo ciclo.
Quanto maior a inflagdo, mais frequentes os reajustes e maior a razao entre S e s.
E importante notar que o aumento da frequéncia de reajustes nio é grande o sufi-
ciente para impedir que a razdo entre S e s aumente. Tais resultados tedricos sdo
observados na pratica. Um pais de inflagdo baixa dificilmente tem defasagens da
ordem que apresenta o Brasil — onde os pregos ficam 20% defasados e depois ddo
um salto grande. Portanto, com inflacdo alta, a diferenga se torna exagerada, com
consequéncias sobre o lado da demanda porque o consumidor tem oportunidade
de explorar a diferenca entre o preco de pico e o de vale.

3.0 LADO DA DEMANDA: BUSCA INSTANTANEA
ATRAVES DAS FIRMAS E BUSCA INTERTEMPORAL

Do lado do consumidor, isso nao se faz sem custo. A visita a varias firmas ou
a visita repetida a mesma firma envolve o que se chama de custo de busca. Ao
observar um prego, o consumidor decidira se vale a pena continuar a busca ou
comprar. A compra é realizada se o preco encontrado € baixo o suficiente de forma
a tornar o ganho esperado de continuar a busca — dado pela redugio esperada no
preco encontrado — inferior ao custo de busca.

Por motivos didaticos, caracterizamos dois processos distintos pelos quais o

1 Sheshinsky e Weiss (1983) supdem uma inflacio estocdstica com precos ndo decrescentes e obtém a
regra Ss como politica 6tima de pregos do monopolista.
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consumidor pode tentar obter ganhos com a diferenga entre o prego mais alto
(pico) e o mais baixo (vale):

(i) O primeiro se da quando o consumidor, ao visitar uma firma, decide de acor-
do com o pre¢o encontrado entre comprar e visitar outra firma no mesmo instante.
E 0 que podemos chamar de busca instantinea através das firmas. Ele faz isso porque,
normalmente, os precos das firmas ndo estdo sincronizados — uma pode ter seu pre-
¢0 no pico, enquanto o de outra se encontra no vale. Entdo o consumidor pode ex-
plorar a diferenga de pregos entre elas num mesmo instante de tempo.

(i) O segundo processo consiste em explorar essa diferenca através do tempo.
Se o consumidor encontrar um prego muito alto, pode resolver voltar mais tarde a
mesma firma, porque seu preco, que agora pode estar proximo ao pico, estard no
vale mais tarde. Entao o consumidor volta para tentar encontrar a firma com pre-
¢o proximo ao vale.? Podemos chamar esse processo de busca intertemporal.

A realidade contém elementos dos dois processos, porque o préprio ato de
buscar leva tempo, e é comum em paises de inflacdo alta o engajamento de consu-
midores em buscas através do tempo e através das firmas.

Por outro lado, as firmas, conscientes das decisdes de busca dos consumidores,
escolhem suas regras de pregos de forma a obter 0 maior lucro possivel. Por exem-
plo, ndo é boa politica para uma firma monopolista que vende bens de consumo
durdveis anunciar que vai ajustar seu preco nominal todo dia 19. Porque, nesse
caso, os consumidores vao esperar até o dia 18 para comprar, quando o prego real
da firma estard no vale. Portanto, a tendéncia é que ela venda muito mais a precos
proximos ao vale. Dessa forma, as firmas tém um incentivo para despistar os con-
sumidores, podendo-se observar que isso frequentemente acontece.> Bénabou
(1989) formaliza essa ideia em um modelo onde a regra de precos 6tima € estocas-
tica: o periodo decorrido entre reajustes é uma varidvel aleatéria.

No caso de bens nio estocaveis e de consumo didrio, como o pao, leite, trans-
portes, a procura é entre firmas. Como todas as firmas percorrem o ciclo Ss, inte-
ressa aos consumidores comprar de firmas que estejam com preco perto de s.* Mas
as firmas tém um incentivo a se coordenar de forma a evitar que os consumidores
s6 comprem das que estejam com o preco perto do vale. Se as varias firmas percor-
rem o ciclo simultaneamente e os consumidores tém necessidade de consumir o
produto diariamente, estes ndo tém como evitar de compra-lo também a um prego

2Se o consumidor consome o bem todo o periodo e procura estabelecer uma relagio de longo prazo
com uma firma de quem passara a comprar todo o periodo, seu problema pode ser inferir o pre¢co médio
dessa firma a partir do preco observado. V. se¢do 4.2.2.

3 E comum que os comerciantes se neguem a revelar a data de aumento dos precos. Mais que isso: muitos
deles tentam induzir o potencial comprador a acreditar que teve sorte no timing porque havera um
aumento em breve, ou seja, que o cobrado naquele momento é o menor prego real do ciclo.

4 Supomos aqui firmas idénticas. Caso as firmas sejam heterogéneas em termos de custo (e,
consequentemente, de preco médio) e comprar a cada periodo de uma firma envolva um custo de
transa¢ao muito alto, o problema do consumidor pode ser inferir o pre¢o médio com o fim de estabelecer
uma relacdo de clientela.
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proximo ao de pico. Essa coordenacdo acontece frequentemente na pratica. As
firmas se coordenam reajustando os precos a0 mesmo tempo, para anular o poder
de barganha que a possibilidade de busca oferece ao consumidor.

Em suma, qualquer que seja a caracteristica do bem de consumo, a analise de
seu mercado sob condi¢oes de inflacio deve levarem consideragao a existéncia de
friccdes tanto sobre o lado da oferta (custos de ajustar precos) quanto sobre a de-
manda (custos de busca). E possivel entdo investigar o efeito da inflacio sobre a
interag¢do entre consumidores que buscam e firmas (price setters) que determinam
otimamente suas regras de precos. Grosso modo, a existéncia de custos de ajusta-
mento faz com que a inflacdo afete as diferengas entre o pico e o vale, mudando o
ambiente e o incentivo a busca, com consequéncias sobre o poder de mercado das
firmas e o bem-estar social.

4. A LITERATURA RECENTE SOBRE INFLACAO E BEM-ESTAR SOCIAL

Nesta se¢do relatamos alguns resultados de andlise do bem-estar social com
base no tipo de interacdo supracitada entre consumidores e firmas. A se¢do estd
dividida em duas partes. Na primeira descrevemos um modelo em que o nivel de
inflacio ndo interfere diretamente na transmissio de informacdo ao consumidor.
Nesse caso a inflagdo beneficia o consumidor. Na segunda subsecio descrevemos
modelos onde a introdugio de perda de informagdo com a inflagdo é capaz de re-
verter esse resultado.

4.1 Busca instantanea através das firmas e inflacao previsivel

Bénabou (1988)° analisa a interagdo entre consumidores que realizam sua
busca entre as firmas no mesmo instante e firmas que tém custo de menu. Devido
a esse custo, um nivel maior de inflacio aumenta a razao entre o preco real de pico
e o de vale. A maior dispersao dos precos das firmas num dado instante faz da
busca uma atividade mais rentdvel, no sentido de que aumenta o ganho esperado
com a atividade de busca. Reduz-se, portanto, o preco real maximo ao qual o con-
sumidor esta disposto a comprar o produto. Os produtores entio perdem poder de
barganha e reduzem seus pregos em termos reais, aumentando consequentemente
0 bem-estar dos consumidores. Em suma, o nivel de inflagdo estaria positivamente

5 Em Bénabou (1988) os consumidores sio homogéneos. Como consequéncia, ndo existe busca em
equilibrio porque, sendo o preco que mantém um consumidor indiferente entre buscar e comprar
imediatamente o0 mesmo para todos os consumidores, se alguma firma cobrar mais que esse preco nio
vende para ninguém. Se cobrar menos, vende para todos os consumidores que a visitarem. Em Bénabou
(1992), os consumidores sdo heterogéneos e, portanto, existe busca e recursos gastos nessa atividade.
Com maior inflagdo, mais recursos sao gastos na busca e o resultado sobre o bem-estar social é ambiguo.
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correlacionado com o bem-estar dos consumidores e negativamente correlacionado
com o poder de monopdlio das firmas.®

4.2 Inflagao e informacao

Esse resultado causou uma certa insatisfacio em economistas que consideram
que os sinais das correlagdes sdo opostos aos derivados, ou seja, que uma maior
inflagdo tende a aumentar o poder de mercado das firmas e, consequentemente, a
reduzir o bem-estar do consumidor. Essa relagdo pode se obter a partir de modelos
em que um preco observado traz informacdo sobre o preco que o consumidor
pode encontrar numa nova busca. Tal informagao é imperfeita e a inflagao interfe-
re em sua transmissao, o que pode ocorrer através de varios mecanismos, dois dos
quais descrevemos aqui.

4.2.1 Busca instantanea através das firmas e inflacio incerta

O primeiro, devido a Bénabou e Gertner (1991), é baseado na informacdo que
o preco de uma firma traz sobre o prego de outra. A analise negligencia o aspecto
intertemporal e se concentra na busca instantanea entre firmas. Supde que quanto
maior a inflagdo, maior a variabilidade da inflacdo. Nesse sentido é essencial con-
siderar a inflagio um fendomeno que afeta ndo somente a média da alta do preco
médio da economia como também a varidncia da alta do preco médio. Por isso,
quando, nesse processo de busca, o consumidor encontra um pre¢o maior que o
esperado, ndo sabe distinguir se isso acontece porque a firma tem um custo mais
alto que a média ou se esse preco estd refletindo uma inflagdo mais alta que a es-
perada. Esse problema de inferir, a partir de um preco observado, quanto reflete o
preco relativo e quanto o nivel geral de precos corresponde ao conhecido problema
de extracao do sinal com que se deparam os produtores em Lucas (1973).

Para decidir se continua sua busca ou nao, o consumidor leva em consideracao
que existe uma certa correlagao entre os custos (e consequentemente entre 0s pre-
¢os) das firmas. Supoe-se que a correlagao entre os custos é maior quando a infla-
¢do € mais alta. A ideia é que 0 aumento da inflacio aumenta a frequéncia relativa
dos choques agregados (que afetam todas as unidades econdmicas) vis-a-vis os
choques idiossincriticos (que afetam uma tunica firma). Entdo, quando o nivel
médio de inflagdo é maior, o consumidor, ao encontrar um preco mais alto que o
esperado, atribui uma maior parte do preco inesperadamente alto a ocorréncia de
um aumento de custos comum as firmas. Revisa, portanto, para cima o preco que
espera encontrar em outra firma, reduzindo-se, em consequéncia, o estimulo a

¢ No modelo de Bénabou (1988), o bem-estar social aumenta porque os lucros sio sempre zero. A
redu¢do do nimero de firmas reduz o custo fixo por unidade produzida, e essa reducdo de custo é
integralmente repassada para o prego.
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busca. Isso constitui um mecanismo pelo qual uma maior inflagio pode aumentar
o poder de monopdlio das firmas, reduzindo o bem-estar dos consumidores.”

4.2.2 Busca intertemporal

O segundo mecanismo, modelado por Tommasi (1992) e Ball e Romer (1992),
se baseia na informa¢do que um preco presente fornece sobre o prego futuro da
mesma firma. Enfatiza, portanto, o aspecto intertemporal da informa¢io. Em am-
bos os trabalhos, uma maior inflagio leva a uma maior deterioracio da informagio
que o preco presente oferece sobre o preco futuro da mesma firma, implicando
maior poder de monopdlio das firmas e redugdo do bem-estar dos consumidores.
No entanto, os modelos sao bem diferentes.

Em Tommasi (1992) a busca é feita entre firmas e intertemporalmente, abran-
gendo assim os dois aspectos da busca ressaltados acima. Ele deduz que a autocor-
relagdao do preco de uma mesma firma se reduz com o aumento da inflacio, mas
partindo do pressuposto que o mesmo acontece com a autocorrelagio do custo de
uma firma.® Ou seja, seu trabalho se resume em mostrar que, se uma maior inflagdo
aumenta a deteriora¢do da informagio que o custo presente da firma confere sobre
o custo futuro, esse processo se reflete nos precos da mesma maneira.

Em Ball e Romer (1992), as firmas tém custos de menu, e, portanto, as politi-
cas de pregos sdo do tipo Ss, mas a busca entre firmas é negligenciada. Suponha-se,
por exemplo, que um consumidor observe um preco relativamente alto de uma
firma. Nesse caso, o problema é distinguir se o prego € alto porque ela enfrenta um
custo mais alto que a média ou se seu preco se encontra proximo ao pico do ciclo
Ss. Toda vez que o consumidor observa o pre¢o de uma firma procura inferir qual
seu preco médio, porque este é o que interessa numa relacdo de longo prazo em
que se fardo compras repetidamente a todos os precos do ciclo. Ball e Romer (1992)
restringem a escolha do consumidor as alternativas de estabelecer a relagdo de
clientela com a firma ou desistir de consumir o produto. Essa informacdo dada
pelo prego da firma em relacdo ao pre¢co médio se torna muito pior quando hd
inflacdo; simplesmente existe um espectro muito maior de pre¢os possiveis cobra-
dos por uma firma com determinado custo. Entdo o consumidor tem muito mais
possibilidade de errar na decisio quando a inflagdo € alta. Os erros de decisdo
significam que a utilidade do consumidor serd mais baixa do que se tivesse tomado

70 argumento depende essencialmente de o custo de busca ser grande o suficiente para que o preco que
deixa o consumidor indiferente entre continuar a buscar e comprar seja superior a esperan¢a nio
condicional dos precos. Caso contrdrio, uma maior inflacio tem efeito oposto. Existe um “efeito
variancia” que atua em sentido contrdrio: um aumento da variancia dos choques agregados aumenta a
variancia do pre¢co de uma firma condicional ao conhecimento do preco de outra. aumentando
consequentemente o valor da busca.

8 Além do mais. em Bénabou e Gertner (1991) a relacio negativa entre excedente do consumidor e
inflagdo é apenas uma possibilidade.
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a decisdo correta. Este é, portanto, um canal através do qual uma maior inflacao
prejudica o consumidor.

Outro canal é através do aumento do preco médio das firmas implicado pela
reducdo da elasticidade da demanda pelo produto da firma que se da quando o
nivel de inflacdo é mais alto. Para ganhar intui¢do sobre tal relacdo, imagine-se
primeiramente uma economia sem inflacdo. Entdo cada firma apresenta um prego
que permanece constante ao longo do tempo e, ao observar o preco de uma firma,
o consumidor conhece exatamente seu pre¢o médio. Se observa um preco mais
alto, revisa sua proje¢ao para o preco médio da firma para cima na mesma medida.
Numa economia com inflagdo, como a mesma firma pode ter diferentes niveis reais
de precos, quando o consumidor observa o preco ndo sabe onde a firma se situa
no ciclo entre o pico e o vale. Com isso, passa a atribuir menor valor a essa infor-
macao. Portanto a firma sabe que, se aumentar o preco médio, a projecdo que o
consumidor fard acerca deste aumentard menos quanto maior for a inflagio, devi-
do ao problema de inferéncia. Consequentemente, com um nivel maior de inflacao
a demanda fica menos eldstica, levando a um aumento do mark-up das firmas.

5. COMENTARIOS FINAIS

A teoria econdmica que trata do efeito do nivel de inflacao sobre a interacao
entre busca e regra de pre¢o é muito recente e, portanto, se encontra ainda em sua
fase de construcio.

Os trabalhos que relacionam mais inflagio com menor bem-estar do consumi-
dor através da perda de informacdo, por exemplo, se baseiam em hipé6teses indese-
javelmente restritivas. Tommasi (1992), conforme comentado acima, supde para os
custos o que quer derivar para os precos. Ball e Romer (1992) nido permitem que
o consumidor busque através das firmas e impdem exogenamente o tipo de relacio
que ele terd com a firma — isto é, o nimero de periodos consecutivos em que com-
prard da firma - caso decida estabelecer com ela uma relacdo de clientela.

H4 muito a ser feito, portanto. Bens duraveis e ndo durdveis, homogéneos e
diferencidveis; consumidores homogéneos e heterogéneos quanto as preferéncias
ou quanto aos custos de busca; firmas homogéneas ou heterogéneas quanto aos
custos de entrada, fixo, varidvel e de ajustar preco; diferentes tipos de custo de
ajustamento; diferentes estruturas de informagdo — ou seja, todas essas possibilida-
des em grande parte ja exploradas em contexto nao inflacionario dao ideia do
potencial de pesquisa tedrica nesta drea. Sem falar na pesquisa empirica, que se
encontra em fase ainda mais preliminar.’

A longa experiéncia brasileira com inflagio alta e varidvel coloca os pesquisa-
dores brasileiros em condigdes vantajosas para entender o efeito da inflacdo sobre
os mercados, porque os efeitos aqui tendem a ser exacerbados. Da mesma forma,

9Um dos poucos trabalhos empiricos na drea é o de Bénabou (1991).
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os dados brasileiros certamente constituem material extremamente ttil para o tes-
te dessas teorias.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AKERLOF, G. e J. Yellen (] 985) “A near-rational model of the business cycle, with wage and price
inertia”. Quarterly Journal of Economics, 100 supplement: 823- 838; reproduzido em G.
Mankiw e D. Romer, eds. (1991) New Keynesian Economics, Ch.2, MIT Press.

BALL, L. e D. Romer (1992). “Inflation and the informativeness of prices”, mimeo, Princeton Univer-
sity e University of California, Berkeley.

BENABOU, R. (1988). “Search, price setting and inflation”, Review of Economic Studies, no. 55: 353-
373.

BENABOU, R. (1989). “Optimal price dynamics and speculation with a storable good”, Econométrica,
n. 57: 41-80.

BENABOU, R. (1991). “Inflation and Mark-ups: theories and evidence from the retail trade sector”.
MIT, mimeo.

BENABOU, R. (1992). “Inflation and efficiency in search markets”. Review of Economic Studies, no.
59:299-330.

BENABOU, R. e R. Gertner (1991). “The informativeness of prices: search with learning cost uncer-
tainty”, NBER Working Paper no. 3833.

DIXIT, A. (1991). “Analytical approximations in models of hysteresis”. Review of Economic Studies,
no. 58: 141-152.

LUCAS Jr., R. “Some international evidence on output-inflation trade-offs”. American Economic
Review, no. 63: 326-334.

MANKIW, G. (1985). “Small menu costs and large business cycles: a macroeconomic model of mono-
poly”. Quarterly Journal of Economics, no. 100: 529-539; reproduzido em G. Mankiw e D. Ro-
mer, eds. (1991) New Keynesian Economics, MIT Press.

SHESHINSKY, E. e Y. Weiss (1977). “Inflation and the cost of price adjustment”. Review of Economic
Studies, no. 44: 287-303.

SHESHINSKY, E. e Y. Weiss (1983). “Optimal policy under stochastic inflation”. Review of Economic
Studies, no. 50: 513-529.

TOMMASI, M. (1992). “The welfare effects of inflation: the consequences of price instability on search
markets”, mimeo, UCLA.

Revista de Economia Politica 13 (3), 1993 - pp. 463-471 471



