Comportamento dos consumidores em
economias inflacionarias e seu efeito sobre
0S precos

SHEILA NAIBERG®

Neste estudo, investiga-se o funcionamento de um mercado, muma economia inflaciondria, com
firmas e consumidores heterogéneos. Mostramos que, na hipoiese de baixas taxas de inflagio, o
equilibrio se caracteriza pelo comportamento homogéneo das firmas que adotam a mesma
estratégia de precos e ndo discriminam consumidores. Entretanto, diante de aumentos crescentes
na taxa de inflacdo, observa-se que parcela das firmas opta por vender a pregos bem acima da
inflagdo, atendendo apenas aos consumidores menos exigentes em relagdo ao prego. Apesar da
elevagdo nos pregos reais médios, constata-se uma redugdo nos lucros das empresas.

O modelo sugere que a inflacdo sefa um mal coletivo, reduzindo o bem-estar dos consumidores
e diminuindo o lucro das empresas.

1 - Introducio

Inflagao reduz continuamente o prego real das mercadorias. No entanto, as cmpresas
nao reajustam pregos a cada instante, pois ajustd-los acarreta custos adicionais como,
por exemplo, o de calcular corretamente o novo prego e o de atualizar tabelas ¢
etiquetas. Com base em fundamentos microccondmicos, Sheshinski e Weiss (1977)
demonstram que, em economias inflacionarias, a estratégia 6tima das empresas é
reajustar apenas periodicamente seus pregos. A partir de um patamar inicial S, o
prego nominal € mantido constante por um intervalo de tempo, até que a inflagio
reduza o pregoreal até 5. Neste momento, a empresa torna a ajustar o prego de forma
a atingir, em termos reais, 0 patamar inicial §. Em cada ciclo, o preco real flutua
entre dois limites fixos (S, s) e elevagdes na taxa de inflagio ampliam a diferenca
entre os limites § ¢ 5.1

A dispersio de pregos em todos os mercados ¢ um incentivo 2 pesquisa de pregos.
Considerando que os reajustes de pregos nao sdo sincronizados, o consumidor pode

* Do BNDES cedida ao IPEA/DIPES.

1 Além da evidéncia tedrica, existem também intimeros trabalhos empiricos comprovando a relagio
entre inflagdo e dispersio de pregos. Por exemplo, Vining ¢ Elwertowski (1976}, Caucutt, Ghosh ¢ Kelton
(1992) comprovam essa relagéio para os Estados Unidos, Van Hoomissen (1988) ¢ Lach e Tsiddon (1992)
para Israel, Domberger (1987) para o Reino Unido e Tommasi (1993) para a Argentina.
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procurar aquele estabelecimento cujo preco ainda nao foi reajustado [Benabou
(1988)] ou pode retornar a estabelecimentos ja visitados, antes de um novo ajuste
nos pregos [Bonomo e Najberg (1993)]. Elevagoes na taxa de inflagao acabam por
induzir um processo mais intenso de pesquisa de pregos, ao aumentar os ganhos
esperados de uma busca bem-sucedida. Sob a hipdtese de homogeneidade entre
firmas e consumidores, nos modelos anteriormente citados € previsto que aumentos
no nivel de inflagao beneficiam os consumidores.

Em contraste, este trabalho demonstra gue, com heterogeneidade na demanda,
esse resultado deixa de ser verdadeiro. Mostramos que inflagio ¢ um mal coletivo
reduzindo os lucros das empresas ¢ 0 bem-estar dos consumidores. No equilibrio,
crescimento na taxa de inflagéo conduzird a pregos reais médios mais altos junto com
uma redugao nos lucros das firmas.

Evidéncias teodrica e empirica comprovam que inflagio € positivamente correla-
cionada com a freqiiéncia nos reajustes de pregos.2 Dada a premissa de que esses
ajustes geram custos, demonstraremos que parcela das firmas se utilizar4 do meca-
nismo de aumento na margem de lucro como defesa diante de aumentos na inflagao.
O modelo prevé que aumentos na taxa de inflagdo induzirdo um maior niimero de
firmas a adotar como estratégia vender a pregos reais mais elevados. Nossas simu-
lages evidenciam que, mesmo com essa mudanga voluntiria na estratégia de precos,
as firmas tém seus lucros reduzidos,

De forma a simplificar o tratamento matematico, fazemos a suposi¢ao de duas
classes de consumidores, que diferem entre si quanto ao custo de busca. Adotamos
a seguinte topologia: consumidores com alto custo de busca sdo menos exigentes em
relagdo aos pregos e serdo denominados “nio-pesquisadores de prego”, enquanto
consumidores com baixo custo de busca sao exigentes em relagio ao prego ¢ serao
denominados “pesquisadores de pre¢o”. Mostramos que a existéncia de duas classes
de consumidores gera, no minimo, dois tipos de equilibrios distintos.

No primeiro, todas as firmas escolhem os mesmos limites (8, 5) de fixagao de
precos € vendem para todos os consumidores. Nesse equilibrio inflagao beneficia o
consumidor e reduz o lucro das firmas. Em seguida, mostramos que 2 medida que a
inflagio aumenta este equilibrio se rompe e parccla das firmas opta por vender a
pregos mais clevados, mesmo com redugdo na demanda. Nesse caso, aumentos na
taxa de inflagio reduzem as chances de encontrar empresas com precos relativa-
mente mais baixos com reflexos negativos no bem-estar dos consumidores.

Embora o presente modelo ndo seja uma extensio direta para economias infla-
cionarias do modelo Bargains and Ripoffs, de Salop e Stiglitz (1977), obtivemos
resultados similares. Enquanto para Salop ¢ Stiglitz sao possiveis tanto os equilibrios
de prego finico como os de dois pregos, nds mostramos que cquilibrios com uma

2 Danziger (1987) apresenta um modelo tedrico, enquanto Lach e Tsiddon (1992) apresentam
evidéncia empirica. Usando dados de Israel, Lach e Tsiddon observaram que, durante 1978/79, quando
a inflaciio anual era de 70%, a freqiiéncia média dos ajustes cra de 0,52%, ou seja, a duragdo média das
cotagoes de pregos era de 1,9 més. Em 1982, a taxa de inflagio alcangou 130%, a freqiiéncia média dos
ajustes se elevou para 0,67%, com periodicidade entre os ajustes de 1,5 més.
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iinica banda (S, 5) de pregos e equilibrios com duas bandas de pregos surgem em
regimes inflacionérios.

Existe extensa literatura que investiga o impacto da inflagao sobre o comporta-
mento das firmas e dos consumidores. Mais relacionados com nosso modelo sao
Benabou (1992), Ball ¢ Romer (1992) ¢ Tommasi (1992).

Benabou (1992) estende seu modelo anterior para introduzir heterogeneidade
entre os consumidores mas apenas analisa equilibrios em que as firmas adotam a
mesma estratégia (S, 5) de pregos. Em seu modelo ha um continuo de consumidores
com diferentes custos de busca gerando um continuo de pregos de reserva. Inflagio
tem o efeito de aumentar a dispersdo de pregos de todas as firmas. Para consumi-
dores, o impacto ¢ indeterminado ¢ depende da estratégia de busca.

Ball ¢ Romer (1992) demonstram que os efeitos da inflagdo, nos consumidores e
firmas, diferem no caso de uma compra tinica ou de compras repetidas. Usando um
modelo em tempo discreto, com heterogeneidade na oferta e na demanda, em que
as firmas ajustam seus pregos a cada dois perfodos, os consumidores t&m chances
iguais de encontrar a firma que, em cada periodo, ainda nio reajustou seus precos.
No caso de compras repetidas, supde-se que os consumidores nio facam nova
pesquisa a cada compra. O resuitado de uma pesquisa de precos é utilizado para
estabelecer uma relagio de clientela (de longo prazo). Assim, os agentes nio terao
ganhos com a variabilidade dos precos de uma firma, pois comprario tanto a pregos
altos quanto a pregos baixos. Adicionalmente, a mera observagio de um preco nio
permite inferir 0 prego médio, na medida em que falta a informagio se aquele valor
foi recentemente reajustado ou o serd no periodo seguinte, Essa incerteza pode levar
a relagdes ineficientes. No caso de uma finica compra, os consumidores que pesqui-
sam prc¢o necessariamente ganham com a inflagdo, pois se beneficiam com a
variabilidade relativa das ofertas. Esse resultado difere do nosso, uma vez que Ball
& Romer nao admitem que com aumentos na taxa de inflagdo as firmas alterem suas
margens de lucro.

Finalmente, em contraste com Tommasi (1992), que prevé que uma inflagio mais
alta reduz a agressividade da busca, nosso modelo mostra os consumidores intensi-
ficando scus processos de busca,

Na Se¢do 2 apresentamos o modelo pressupondo firmas homogéneas. A existén-
cia de equilibrio com uma tnica banda de pregos (S, 5} é analisada na Secdo 3. A
Segio 4 investiga os equilibrios com duas bandas de precos. Na Secdo 5 estendemos
0 modelo para o caso de firmas hetcrogéneas. Resultados de simulagoes sao apre-
sentados na Secdo 6, e na Segdo 7 encontra-se a conclusio. Provas formais de todas
as proposigdes no texto sdo dadas no Apéndice.’

2 - O modelo

Seja uma economia com trajetéria inflacionéria perfeitamente previsivel, na qual
todos os pregos agregados crescem a uma taxa 7 > 0. Nesse cendrio, usando um
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modelo em tempo continuo, com as varidveis expressas em termos reais, investiga-
remos 0s possiveis equilibrios para um mercado, composto por um continuo de
empresas 1dénticas e perpétuas, que produz um bem homogéneo. As principais
hipéteses adotadas para essas firmas podem ser assim sistematizadas: ndo ha limite
na capacidade de producéo, as firmas sao capazes de atender a qualquer demanda;
a tecnologia € linear com custo marginal constante ¢; a taxa de desconto ¢ dada por
r; o custo fixo de producio € dado por A; e 8 corresponde ao custo de reajustar os
pregos.

Seguindo Sheshinski e Weiss (1977), adotamos a premissa de que, em uma
economia inflaciondria, a politica 6tima de precos das firmas € seguir uma regra
(S, 5), em que os pre¢os nominais sao reajustados ao valor real S cada vez que atingir
ovalor real s < S. Seja T o tempo entre ajustes de pregos, logo s =Se™! ¢

T=1In (5/5)/x (1)

A suposigao de uma economia com taxa constante de inflagao, concomitante as
empresas reajustarem aos saltos, exige a nio-sincronizagdo nos ajustes e que 0s
precos tenham uma distribuigao invariante e uniforme em/og (S, s} [Caplin e Spulber
(1987)]:

Fer) = In (x) — In (5)

NOETI0) para qualquer x em (s, 5) (2)

O lado da demanda consiste em um fluxo continuo de A consumidores por firma,
que ingressam no mercado para fazer uma fnica compra de uma unidade de
mercadoria, A fungio utilidade dos consumidores € dada por Z - x, sendo x o prego
do bem. Supdem-se duas classes de consumidores, que diferem entre si quanto ao
custo de busca. Uma proporgao (1 - w) tem custo real de busca (y = y,,,,) suficien-
temente elevado para que sO fagam pesquisa de pregos para ofertas superiores a
utilidade monetaria do bem, ou seja, desde que 0 prego nao ultrapasse oprego reserva
de preferéncia Z. Esses consumidores, menos exigentes em relagao aos pregos, seréo
denominados “nao-pesquisadores de pre¢o”.? O restante da populagio w tem um
custo de busca menor (y < y,,,. ) € compra a pregos que nao ultrapassem o prego
reserva de busca x, <= Z* Esse segundo grupo de consumidorcs, mais exigente em
relagdo ao preco, serd denominado “pesquisadores de prego”. Todos os consumi-
dores buscam seqiiencialmente, a primeira cotagao € livre € 0 processo se interrompe
para ofertas abaixo dos respectivos pregos de reserva.

3  Serd mostrado mais adiante que as firmas nas suas estratégias Gtimas nunca terdo incentivo a
vender a pregos superiores a Z. Segue daf' que agueles com custo de busca mais alto nao serdo induzidos
a pesquisar pregos.

O processo de busca gera custo porque consome tempo. Nossa hipltese de custo de busca
constante presume implicitamente gue as rendas sdo “protegidas contra a inflacdo”. Caso contrdrio, 0
custo de busca modificar-se-ia conforme o sistema de indexacéo.
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3 - Politica de banda inica de precos

Esta segio investigar a existéncia de um equilibrio no qual todas as firmas seguem
a mesma regra (S, s) com § = x, < Z, vendendo, portanto, a ambos os tipos de
consumidores, a qualquer tempo.

Figura 1
Banda Unica de pregos

3.1 - Estratégia dos consumidores

Os consumidores escolhem, ao acaso, uma primeira firma para visitar. Ao observar
uma oferta de prego, podem comprar imediatamente ou, mediante um custo adicio-
nal y, escolhem aleatoriamente visitar outro estabelecimento. Seja Vix} o prego
esperado de compra para um agente que observa o precox, ¢ fica indiferente entre
aceitar x, ou continuar ¢ processo de busca.

Para este problema, a equagio de Bellman [Sargent (1987, Cap.2)] é:

5 Um modeto de banda dinica de pregos com §=Z > x; encontra-se em Benabou (1992).
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V() =min {x,,y + f: V(). dP(x))
O valor criticox, pode ser escrito:

xr=}"+fjV(x)'dF(x)=?+frx'dF(x)+for‘dF(x)

xl’ xl’
5 dF@+ [ dF@) =y + [ x.dFe + [ x, . dF @)
5 l’r 5 xr
Reagrupando os termos ¢ usando integral por partes, obtém-se:
[, Foyde=y (3)

De acordo com a cquagio (3), custos de busca elevados se traduzem em maiores
pregos reserva de buscax, . Ha que se observar apenas que a fungio de utilidade dos
consumidores impde como limite que x, ndo exceda Z.

Vamos definir preco reserva de busca x, como sendo o menor prego reserva dos
dois tipos de consumidores, Adicionalmente, vamos definir y__. como o custo de
busca do consumidor para o qualx, = Z:

I SZ Feyde =y, (4)

Paray < y,,, segue-se quex, < Z, enquanto paray =y, teremosx, = Z.

A estratégia dos consumidores para uma politica de banda iinica de pregos pode
ser assim resumida:

a) A parcela dos consumidores com custos de buscay € (0,y,,,, ] comprara para
ofertas x < x, e continuar seus processos de busca para x > x, . A parcela com
custos y >y .. comprard para ofcrtas x = Z.

b) Se para os dois tipos de consumidores o custo de busca fory = y__, entio
x, = Z ¢ haverd demanda para ofertas x < Z.
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Figura 2
Prego reserva para busca na hip6tese de banda unica de pregos

max

3.2 -Estratégia das firmas

Vamos inicialmente analisar o comportamento das firmas quando todos os consu-
midores t&m custo de buscay = y,,,,. Nesse caso, 0 prego reserva Z € 0 Prego reserva
de busca x, sao equivalentes. O lema a seguir demonstra como ndo pode ser 6timo
para as firmas fixarem pregos acima deste limite, na medida em que nao hd demanda
para ofertas superiores a este prego reserva,

Lema I. Nenhuma firma em sua estratégia 6tima (S, 5) reajustara seus pregos
acima do limite miximo que os consumidores estaréio dispostos a pagar, isto é,§ < Z.

Demonstragao (ver Apéndice):6

Vamos definir banda superior de precos como a regra de precos na qual § = Z,
Dada a premissa de que todos os consumidores tém custo de buscay =y, , as
firmas que reajustarem seus precos de modo que § = Z terdo como expectativa
vender a A consumidores por periodo. A periodicidade 6tima de reajuste 7, € o

6 A prova deste lema bem como as demais provas que se fardo necessdrias encontram-se no
Apéndice.
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limite inferior da banda z = Ze=*T; sdo obtidos pela maximizacao dos lucros
mtertemporais V, das firmas, dada por:

i T"
Vi=-p+if @™ -cye”Mdt+V,e” " (3)

Teorema I: Seja Z o prego reserva de todos os consumidores. Dado um custo de
ajuste suficientemente pequeno, tal que 8 < A Z/(r + 7), a politica de fixacao 6tima

de preco de uma firmacom S =Z ez = Ze~77; & determinada como solugio linica

de
V,=i(Ze” Ly _ c)r (6)

Resta investigar a politica dc pregos no caso do prego reserva de busca ser inferior
ao prego reserva de preferéncia, isto €, x, < Z. Seja T* a periodicidade 6tima dado
§ = x, < Z. Definiremos banda inferior de precos como a regra (S, 5) na qual § = x,
es=xe "

Coroldrio: Sejax, < Z o prego reserva de busca. Dado um custo de ajuste suficien-
temente pequeno, de modo que 3 < Ax /(r 4+ x), a politica 6tima de prego para uma
firma com § = x, € s = x, "™ ¢ determinada como solugio tinica de

*

T _ ey Q)

I/XS = A (xs‘e—

Observe que a mudanga na estratégia de migrar da banda inferior (x, s) para a
banda superior (Z, z), no caso dex, < Z, conduz a ym aumento da trajetéria dos
precos i custa de uma redugéio nas vendas. Os consumidores que pesquisam somente
compram a pregos € [x, 5|, enquanto os demais continuam a comprar a precos

eZ,s).

Vamos supor quc os pregos da banda superior x € [Z, 2] excedam x,, Segue di,
que a escolha dessa banda implica ndo vender para os consumidores gue buscam. As
firmas que adotarem essa estratégia tém seus lucros intertemporais V, dados por:

T, -
Vz:_ﬁ‘*‘(l—W)ifO (Ze™ ™ —cye  Mdrw Ve e (8)
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Analogamente a (6), o lucro esperado nesse caso € dado por:

Vo= (-wi e~ — ey’

No entanto, uma mudanca para a banda superior de pregos pressupde que o lucro
da firma néo diminua em relagao aquele que seria obtido caso continuasse a praticar
precos na banda inferior. Comparando o lucro em ambas as situagbes obtemos:

(c. e T _ cy=(1—w) (Ze_HT: -c) (9)

85

Note-se que uma redugao em x, nao afeta o lucro das firmas que optam por vender
a pregos compativeis com a banda superior mas reduz o lucro daquelas que escolhem
a banda inferior de pregos. Usando (9), vemos que uma diminuigio em x, reduz o
lado esquerdo da inequagao sem afetar o lado direito. Podemos entdo afirmar que
existe um prego reserva limite x!7 acima do qual todas as firmas seguirdo a politica

de banda tinica de pregos (x, , 5).

3.3 - Equilibrio

Um equilibrio é uma banda de pregos (S, 5}, coms < § < Z, que satisfaz:
Paraocasode S =x, = Z
@) otimizagio no ajuste de preco:s = Ze~ T3 com T determinado pela equagio
(as)8;

b} melhor resposta para os consumidorcs: custe de busca de ambos os tipos de
consumidoresy 2y, .

Pagraocasode S =x, = 7 : .

@) olimizagiono ajuste deprego:s = xe™ AT" comT* determinado pela equagio
(a5), substituindo-se Z por x,;

7 Cabe esclarecer que mudangas na relagdo “custo de ajuste / total das vendas” afetam a
periadicidade dos reajustes. Isto porque, quanto maior for o custo de ajuste por unidade vendida maior
Sera o tempo no qual os precos permanecerao constantes. Porexemplo, a periodicidade otima que resulta
da maximizagio dos lucros intertemporais em (8) € menor que aquela obtida maximizando (2).

8 As equagdes iniciadas com a letra “a” podem ser encontradas no Apéndice.
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b) melhor resposta para os consumidores: custo de busca dos pesquisadores de
PIECOY < ¥iyuxs

¢) compatibilidade de incentivos para a escolha da banda de pregos requer
x, = xI! determinada pela equagio (9).

3.4 - Impactos da inflagio

Vamos investigar como mudangas na taxa de inflagdo afetam o equilibrio de banda
unica.

Lema 2. Um aumento na taxa de inflagio diminui o lucro das firmas que adotam
como estratégia § = x,. Em contrapartida beneficia os consumidores.

Por definigao, no equilibrio de banda finica de pregos S = x, < Z, todos os agentes

aceitam o primeiro preco ofertado. A busca é apenas uma ameaga crivel que
restringe . Com um aumento no nivel de inflagdo, enquanto o equilibrio de banda
lnica puder ser sustentado, observaremos uma redugao de toda a trajctéria de pregos
(S,5). Em consonincia com Benabou (1988), 0 nosso modelo prediz que, para firmas
que scguem a estratégia de vender a todos os tipos de consumidores, um aumento
dataxa de inflagao reduzseus lucros. Sem necessidade de incorrer em custo de busca,
0s consumidores se beneficiam ao encontrar, no equilibrio, um mercado com pregos
mais baixos.

Os resultados de simulagbes apresentados na Se¢ao 6 dio uma nogéo da magni-
tude dos pardmetros necessirios para este tipo de equilibrio,

4 - Politicas com duas bandas de precos

Esta segédo ird investigar a existéncia de equilfbrios nos quais parte das firmas segue
uma banda de pregos mais alta (S, s;;) enquanto as demais seguem uma banda mais
baixa (S, SL)d com a premissa adicional de nao haver superposicio nas bandas, ou
seja, §; <54

Intuitivamente, as bandas vao definir populages alvos distintas. As firmas com
pregos na banda inferior tém como estratégia vender a todos os consumidores,
enquanto o restante das firmas tem como estratégia vender a pregos mais clevados
para aqucles que nao buscam. A hipétese de pregos que se sobrepdem introduz a
possibilidade de vender imediatamente apés cada ajuste para os que nio buscam e

9 Estamos supondo que os precos da banda superior € os da banda inferior estejam distribuidos
segundo as fungdes £y e F) respeclivamente, com ambas as distribuigdes satisfazendo a equacio (2).
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Figura 3
Politicas com duas bandas de precos

vender para os demais perto do préximo ajuste. Embora nio analisada neste traba-
lho, esta estratégia adicional encontra-se em Najberg e Ramey (1994).

4.1 - Estratégia dos consumidores

Na medida em que os consumidores conjecturem que as firmas seguem as politicas
de precos antes mencionadas, ou seja, bandas que ndo se sobrepdem, aqueles com
baixo custo de busca comprario apenas das firmas que seguem a banda inferior,
enquanto os “ndo-pesquisadores” irao comprar de gqualquer firma a pregos ndo
superiores a Z.

H4 uma clara interagio entre o comportamento estratégico das firmas e 0s custos
de busca dos consumidores. A proporgao de firmas que escolhem cada banda é
fungédo do prego reserva de busca. Quanto mais baixo for x, , maior sera a demanda
necesséria para que uma firma néo tenha incentivo de migrar para a banda superior.
Como o fluxo de consumidores € constante, é preciso que a proporgio de empresas
com pregos na banda inferior o se reduza ante a reducoes de x, . Em contrapartida, -
existe um custo de busca limite a partir do qual s6 havera equilibrio de banda Gnica.

Como conseqiiéncia, o comportamento otimo dos consumidores pode ser repre-
sentado pela seguinte equagao de Bellman:
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P L $
V:y+rxi.g x.dFL(x)+f V.dFL(x)}+(l—a)
L X

I 7 dFy (x)]
|

Logo:

X

“IstL ()ydx =y (10}

A estratégia dos consumidores, dada uma politica sem sobreposigao de precos ,
pode ser assim resumida:

@) A parcela dos consumidores com custo de busca y € (0, y,,,,) comprari a
ofertasx; < §; de uma proporgio « de firmas com pregos uniformemente distribui-
dos na banda inferior. A parcela restante dos consumidores comy = comprari
de qualquer firma a ofertasx < Z,

Y max

b) Se para os dois tipos de consumidores o custo de busca for y = Ymax » COLAC
x, = Z ¢ havera demanda para ofertasx < Z.

4.2 - Estratégia das firmas

Por definigao, o fluxo de consumidores por firma 4 corresponde ao ntimero total de
agentes que fluem no mercado por periodo (#C) dividido pelo nimero de firmas
(#F). Os pesquisadores (w#C) distribuir-se-do igualmente entre as firmas cujos
pregos estejam na banda inferior (a#F), enquanto os demais se distribuirdo entre
todas as firmas. Assim, o valor esperado das vendas para essas firmas com pregos na
banda inferior é:

(L —w)i + wa#C/[(#Fall= (1 —w +w/a) A (11)

Os lemas a seguir investigam os limites 6timos das bandas de prego.

Lema 3. Firmas que tenham como estratégia vender para todos os tipos de
consumidores nao reajustaréo seus pregos abaixo do prego reserva de buscax,.

De modo andlogo 4 banda (nica de pregos, usando-se o teorema 1, obtém-se que,
para ajustes suficientemente pequenos, em que 8 < (1 —w + w/a) dx /(r + &), a

politica 6tima de pregos da proporgao  de firmas que fixa §; =x, ¢ 5, = xe~ Tl *
£ determinada como a Gnica solugao de:
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*
V. =(l-w+waylxe ™ —cyr (12)

5

A periodicidade 6tima dos ajustes de pregos é dada por:

-aT* _ n @ +nT* 1 B '
¢ Tzr’ T, (I-wHwa)dx (13}

Lema 4. Firmas que tenham como estratégia vender para os consumidores que
nao buscam nio reajustario seus pregos abaixo do prego reserva de preferéncia Z,

Novamente neste caso, a politica 6tima de pregos pode ser estabelecida com o
uso do teorema 1. Para custos de ajuste suficicntemente pequenos, tais que
B = (1—-w)AZ/(r+ m), apolitica 6tima de pregos de uma firma que fixe S, = Z e
obtenha sy, = Ze~ Ty zx, € determinada como a solugido dnica para
V,=(1-wyA(Ze™ " —c)/r.

Por analogia, a periodicidade 6tima satisfaz a:

e Jﬂ: - m/(+ e

—(;'z+r)]:=r[1/(n+r)“‘8/(1—w)lZ] (14)

O lema a seguir demonstra como a escolha entre a banda superior ¢ a inferior
depende do prego reserva de busca.

- . - *
Lema 5. Uma proporgio « das firmas fixard S, = x, com s, =xe~ 77" se
x, Z2c(x+r)/rese:

I—-w

st(Téw—w/La)(sH—c)H (15)

Impusemos que as estratégias das firmas ficassem restritas a vender, a cada
Instante, para ambos os tipos de consumidores ou apenas para os “nio-pesquisa-
dores”. O préximo lema explicita as condigées para que as firmas sigam apenas as

bandas de pre¢o (Ze™ 773, Z) ou (e T *,xs).

Lema 6. Se x, = ¢ (w +r)/r, entéo as Gnicas bandas 6timas de pregos serdo
- T
(Ze= T3, Zyou (e~ " x).
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4.3 - Equilibrios

Um equilibrio ¢ uma quadrupla E = (x,, 5;, 5, @), com 5 < x, < Z, que satisfaz as
seguintes condigoes:

@} ajuste timo de pregos: 5, =xe” 7", com 7* determinado por (13} ¢
Sy=Ze~ 2T} com T," determinado por (14);

b) melhor resposta para os consumidores que buscam: y=y,s5.);

c) regras de ndo-sobreposigio: sy = x, ;

d) condigao para (s;,x,} e (5, Z) serem os (nicos maximizadores locais:

XozC(m+r/r,

¢) separagao parcial da compatibilidade de incentivo:

spz(l-wy(l-w+w/a)(sy—c)+c

e, parac’ >«

sp=(I-wy/(l-wt+w/a’)(sy—c)+e.

4.4 - Impactos da inflacao

Inflagdo deteriora o valor real das mercadorias e aumenta a dispersdo otima dos
pregos. Para os consumidores com baixo custo de busca, a possibilidade de encontrar
precos mais baixos reduz o prego reserva de busca x, . No equilibrio, inflagio reduz
o limite inferior de ambas as bandas e reduz o limite superior da banda com pregos
mais baixos. Como resultado principal, o modelo prevé que haverd uma diminuicio
nas firmas com pregos na banda inferior pois algumas, como mecanismo de defesa
a redugéo no fucro, aumentario suas margens de lucro. Essa migracao para a banda
superior tem o efeito de modificar a distribuigao de consumidores pelas firmas,
favorecendo as vendas daquelas que optam por permanecer na banda inferior.

A equagdo (15) ajuda a formalizar os argumentos anteriormente citados. Supo-
nhamos que para um determinado nivel de inflagao todas as empresas prefiram a
banda inferior de precos, isto ¢, suponhamos que (15) seja valido para qualquer
a € (0, 1]. Como elevagbes na taxa de inflagdo reduzems, , € facil ver que haverd uma
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inflagéo a partir da qual um novo equilibrio 6 sera possivel com redugao no niimero
de firmas na banda inferior,

A propor¢ao que um maior nimero de firmas migra para a banda superior, mais
dificil se torna encontrar pregos baixos no mercado. Superar essa dificuldade exige
que o processo de busca seja intensificado, 0 que implica aumento nas despesas com
busca (DBs).

Proposigdo: Um aumento na taxa de inflagio cleva o valor esperado das despesas
com busca.
Cada comprador com custo de busca y pesquisa em média 1/F (x, (v, «)) vezes.

J& que se supde que ndo haverd custo na primeira visita, o valor esperado das
despesas com busca sera:

DP =y [I/F @ (o)) ~ 1] (16

Um aumento na taxa de inflagéo reduz o nimero de firmas vendendo a pregos
iguais ou inferiores a x,, aumentando entdo as DBs.

O lema a seguir mostra o cfeito final, para consumidores e firmas, de um aumento
na taxa de inflagao 10

Lema 7. Inflagao ¢ um mal coletivo que reduz o lucro das empresas ¢ o bem-estar
dos consumidores.

Em Benabou (1992), sob a premissa dc livre entrada (hipdtese de lucro econdmico
ser zero), inflagdo induz a saida de firmas. No nosso modelo, inflacio reduz o lucro
das firmas.

As simulagbes numéricas apresentadas na Segéo 6 dio uma nogio dos diferentes
equilibrios que podem surgir e indicam suas magnitudes,

5 - Heterogeneidade na oferta

De forma a simplificar o tratamento matematico, agora em termos de oferta, vamos
supor um mercado com apenas dois tipos de firma, que diferem entre si quanto a0
custo variavel de produgao. Mais ainda vamos supor que 50% das firmas tém custo
alto (c4) e as restantes 50% custo baixo (cg).

16 Uma redugao exdgena nos custos de ajuste tem o mesmo impacto que aumentos na taxa de
inflagao.
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Se apenas uma proporgao ap das empresas adotar a estratégia de vender a pregos
da banda infcrior, sua demanda esperada sera de:

(A= w)d+ [wkC/[(#F/2)ag]] = (1 - w + 2w/ag) 4,

E facil verificar que os lemas 3, 4, 5 e 6 continuam validos para firmas de custo
baixo, com pequenas adaptages. O mesmo acontece no caso de firmas com custos
altos. O tnico cuidado adicional € substituir @ por (1 + @ ). Isto porque sempre que

uma proporgao «, das empresas de custo alto for vender para ambos os tipos de
consumidores, todas as firmas de custo baixo também o farao.

Com a introdugao de heterogeneidade nas firmas, o equilibrio passa a ser uma
quintupla E = (x, 57,5y, @, ap), com 5 <x, < Z, que satisfaz as seguintes
condic¢des:

a) ajuste dtimo de pregos: 5; = xe” aT* com T* determinado por (13) e
Sy=Ze~ aT; com T} determinado por (14);

b) melhor resposta para os consumidores que buscam: y =y (x, , 5, );
¢) regras de nao-sobreposicio: sy = x;

d) condigio para (57, x,) e (sy, Z) serem os finicos maximizadores locais:

X,z Cq(m+ 1Y

¢} separagao parcial da compatibilidade de incentivo:

para firmas com custo baixos; = (1 —w)/(1 —w + 2w/a; ) (sy — ¢5) + cg; pa-
ra firmas com custo altos; < (1 — w}/ (1 —w + 2w/[1 + ay]) (s —c,) + .

E facil ver que a premissa de heterogeneidade nos custos permite que se conclua
que a inflagio pode aumentar a eficiéncia produtiva. Existe um intervalo de possiveis
valores para a taxa de inflagdo no qual somente firmas com custos altos gradativa-
mente migram para a banda superior de precos. Neste intervalo, as firmas com custos
baixos aumentam suas vendas, pois sdo as lnicas a venderem aos dois tipos de
consumidores.

Tommasi {1992), em um modelo de compras repetidas, obtém o resultado oposto;
os consumidores irdo buscar menos 4 medida que a inflagio aumente e as firmas
podem entdo aumentar seus pregos sem perder consumidores. Resulta dai que as
vendas se redistribuem das firmas mais eficientes para as menos eficientes.
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6 - Simulagoes

A flinalidade desta secio nao € utilizar dados reais, mas simplesmente explorar os
varios canais através dos quais a inflagio opera em equilibrio. O conjunto referencial
de parametros s¢ estrutura da seguinte forma: taxas de inflagio variando entre 0 ¢
40% por periodo; nimero total de firmas no mercado = 10; proporgao de firmas de
baixo custo = 1/2; fluxo de consumidores por periodo = 1.000; proporgao de pesqui-
sadores w = 1/2; o prego reserva de preferéncia dos consumidores Z = 100; custo
do ajuste de prego 8 = 1.000; custo de produgéo das firmas de baixo custoc; = 40;
custo de produgio das firmas de alto custoc, = 50; taxa de desconto das firmas
r = 0,05; e finalmente {a;, i = A, B} corresponde & proporgio de firmas de custos

{c, i = A, B} que no equilibrio escolhem vender na banda superior de precos.

A Figura 4 mostra os possiveis equilibrios.

Resultado 1. A caracteristica da regiaol é ter todas as firmas seguindo a estratégia
de banda tinica de pregos, com o limite superior igual ao prego reserva de preferéncia
dos consumidores (§=Z). Como mecanismo de defesa a aumentos na taxa de
inflagao, as firmas ampliam suas bandas de pregos. Dada a impossibilidade de vender
a pregos acima de Z, aumentos na taxa de inflagio apenas t€m o efeito de reduzir o
limite inferior s. Nessa regido, portanto, um crescimento na taxa de inflagao reduz
0§ precos reais e aumenta o bem-estar dos consumidores.

Figura 4
Mapa dos equilibrios*
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*Parafi < Axsi(m +10).
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Resultado 2. Na regido I1, todas as firmas continuam a scguir a estratégia de banda
tnica de pregos, No entanto, o limite superior da banda é dado pelo prego reserva
de busca dos consumidores (S =x,). Novamente, nessa regiao um crescimento na taxa
de inflagdo reduz os pregos reais ¢ aumenta o bem-estar dos consumidores.

Resultado 3. Naregido IN, nio existe o equilibrio com banda tinica de Pregos, pois
uma propor¢ao das firmas optara pela banda superior. O impacto de aumentos na
taxa de inflagdo € o de reduzir o lucro das empresas.!! Como mecanismo de defesa,
algumas firmas aumentam seus pregos mesmo com redugio de demanda.

Dada a premissa de heterogencidade dos custos das firmas, ¢ intuitivo que as
primeiras firmas a migrarem para a banda superior serdo aquelas com custos mais
altos. Em niveis de inflagdo crescentes, a parcela das firmas com custo baixo também
passard para a faixa mais alta de pregos. No limite, para indices de inflagdo muito
altos, somente diminuta parcela das firmas de custo baixo continuara interessada em
vender a pregos suficientementc baixos e atrair todos os consumidores,

Vamos analisar em mais detalhes esse processo de mudanga na estratégia das
firmas.

Resultado 4. Na parte supcrior da regido II1, propor¢io a, de firmas de custos
altos vende somente a nio-pesquisadores (§ = Z). Proporgio (1 — a,) das firmas de

custos allos junto com todas as firmas de custos baixos vendem a ambos os tipos de
consumidores (§ = x,). Altas na taxa de inflagio aumentam a proporgao de firmas
de custo alto dispostas a vender para nio-pesquisadores,

Resultado 5. A parte central da regido I1I se caracteriza por ter todas as firmas de
custos altos (¢, = 1) vendendo somente a nao-pesquisadores de prego (§=2)
enquanto todas as firmas de custos baixos (g = 0) vendem para ambos os tipos de

consumidores (§ = x,). Existe uma faixa de valores possiveis para a taxa de inflagao
que ird induzir as firmas de baixo custo a escolherem a banda inferior, enquanto as
firmas de custo alto escolhem a banda superior de pregos.

Resultado 6. Na parte inferior da regido 111, todas as firmas de custos altos, junto
com uma propor¢ao ap das firmas de baixos custos, vendem s6 para nao-pesquisa-
dores (S =Z) ¢ uma proporgio (1 — @) das firmas de custos baixos vende para os
dois tipos de consumidores (S =x,). Elevagdes na taxa de inflagdo reduzem a pro-
porcao de firmas de custos baixos dispostas a vender para pesquisadores.

Resullado 7. Os resultados 4, 5 ¢ 6 evidenciam que na regido 11T a inflagio reduz
a proporgdo de firmas dispostas a vender na banda inferior dos pregos. Conseqiien-

11 O efeito para as [irmas de aumentos na taxa de inflagao € idéntico ao da reducio nos custos de
busca. Assim, todos os resultados obtidos com mudangas na inflagio sdo vdlidos para alteracoes nos
custos de busca.
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temente, um aumento da taxa de inflagdo nessa regiio obriga os consumidores que
pesquisam a intensificar suas buscas.

Resultado 8. Na parte superior da regido I1I, um acréscimo na taxa de inflagdo
aumenta a eficiéncia produtiva. Uma taxa de inflagdo mais alta induz as firmas com
custos altos a vender na banda superior, aumentando as vendas das empresas de
custo baixo com precos na banda inferior.

Resultado 9. A parte central da regiao 111 € a mais informativa das regides com
relacdo ao tipo de firma. Nessa regio, os pregos revelam o tipo e os pesquisadores
comprarao somente das firmas de custos baixos,

Resultado 10. Na regiio 111, um aumento da taxa de inflagdo reduz o bem-estar
dos nio-pesquisadores. De acordo com nossas simulagdes, os possiveis ganhos,
em virtude de maior dispersao de pregos no mercado, sdo contrabalangados por
um aumento da quantidade de firmas que escothem a faixa superior de pregos.

Resultado 11. Na regido III, um acréscimo na taxa de inflagdo aumenta a
despesa com busca. Inflagdo reduz a proporgio de firmas que escolhem a faixa
mais baixa de precos e obriga que um processo de busca bem-sucedido seja
intensilicado.

Seguem dois exemplos numéricos para ilustrar esses resultados.

Exemplo I: Suponhamos que o custo de buscay = 7,76 seja suficientemente alto
para que todas as firmas de custo baixo, junto com uma proporgio das firmas de
custo alto, escotham a faixa de pregos mais baixa.

Para um nivel de inflacdo de 5%, obteremos em equilibrio que 909% das firmas
escolhem a faixa mais baixa (67.04, 75.5) e 10% das firmas escolhem a faixa superior
(85.806, 100).

Prego médio para os nao-pesquisadores: $73.50.

Preco médio para os pesquisadores: $71.198 + despesas de busca: $0.862 = total :
$72.06.

Para um nivel de inflagdo de 10%, obteremos em cquilibrio que 69,5% das
firmas escolhem a faixa mais baixa (63.12, 74) ¢ 30,5% das firmas escolhem a faixa
superior (80.34, 100),

Prego médio para os nao-pesquisadores: $75.75.

Prego médio para os pesquisadores: $68.418 + despesas de busca: $3.405 =
total: $71.82.

Para um nivel de inflagio = 15%, obteremos em equilibric que 60% das firmas
escolhem a faixa mais baixa (60.44, 73) e 40% das firmas escolhem a faixa superior
(79.19, 100).

Prego médio para os ndo-pesquisadores: $76.36.

Prego médio para os pesquisadores: $ 66.52 + despesas de busca: $5.17 =
total : $71.69.
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Figura 5

Efeito da inflagdo sobre o equilibrio com consumidores de alto
custo de busca
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Exemplo 2: Suponhamos que o custo de busca ¥ = 1,63 seja suficientemente
baixo para que somente firmas com custos baixos escolham a faixa inferior de
pregos,

Para um nivel de inflagao de 5%, obtemos em equilibrio que 50% das firmas
escolhem a faixa mais baixa (55.19, 61.6) e 50% das firmas escolhem a faixa mais
alta (85.86, 100).

Prego médio péra 0s nao-pesquisadores: $76.52.

Prego médio para os pesquisadores: $58.34 + despesas de busca: $1.63 = total:
$59.97.

Para um nivel de inflagio = 10%, obtemos em equilibrio que 25% das firmas
escolhem a faixa mais baixa (48.01, 54.5) ¢ 75% das firmas escolhem a faixa mais alta
(80.34, 100).

Prego médio para os nao-pesquisadores: $83.40.

Pre¢o médio para os pesquisadores: $51.185 + despesas de busca: $4.996 =
total: $56.18.
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Para um nivel de inflagio = 15%, obtemos em equilibrio que 21,5% das firmas
escolhem a faixa mais baixa (46.56, 54) e 78,5% das firmas escolhem a faixa mais alta

(79.19, 100).

Preco médio para os nio-pesquisadores: $83.79.

Preco médio para os pesquisadores: $50.12 + despesas de busca: $5.98 = total:

$56.10.

Para um nivel de inflacic = 20%, obtemos em equilibrio que 19,5% das firmas
escolhem a faixa mais baixa (45.32, 53.5) e 80,5% das firmas escolhem a faixa mais

alta (72.75, 100).

Prego médio para os nio-pesquisadores: $83.84.

Preco médio para os pesquisadores: $49.30 + despesas de busca: $6.772 = total:

$56.07.

Figura 6
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7. Conclusao

Este trabalho examinou o funcionamento de um mercado com heterogeneidade de
consumidores ¢ firmas sob inflaciio. Para niveis baixos de inflagio, mostramos existir
um equilibrio com banda Gnica de precos com todas as firmas vendendo a todos os
tipos de consumidores. Entretanto, acima de um certo nive! de inflagao esse equili-
brio ¢ rompido e tem inicio um grau de scparagio, com uma proporgio das firmas
escolhendo fixar pregos mais altos.

No equilibrio de banda finica, eleva¢oes na taxa de inflagao reduzem os lucros das
firmas e aumentam o bem-estar dos consumidores. No equilibrio com duas bandas,
a inflagdo além de alterar a distribuigdo de pregos no mercado altera também a
distribuigdo de consumidores pelas firmas. Nesse caso, um aumento na taxa de
inflacdo reduz o lucro das firmas, apesar de um néémero maior delas escolher a banda
supertor de pregos. O efeito nos consumidores € o de reduzir seu bem-estar, dado
que o pregoreal médio do mercado se eleva e se torna mais dificil encontrar empresas
com pregos na banda inferior. ‘

Como resultado adicional, o modelo sugere uma explica¢ao para o comportamen-
to das empresas quando reajustam seus pregos nominais acima da inflagéo: elas o
fazem para compensar aumentos de custo fixo devido a ajustes de pregos mais
freqitentes.

Nio acreditamos, entretanto, que o argumento acima esgote 0 universo causal da
elevagao do markup em épocas de aceleragio da inflagio. Ha uma séric de outros
fatores, como, por exemplo, a incerteza do nivel de inflacio, que podem ter efeito
substantivo e que demandam por isso maior esfor¢o de investigagao.

Apéndice

Demonstragdo do lema 1. Suponhamos que uma firma fixe § > Z, de modo que
S = Z¢™', Apés um ajuste de S, as vendas sdo zero durante uma extensio de tempo
£ > 0. Os lucros reais intertemporais da firma sdo entao dados por:

5

VS=—ﬁ+1f:(2e_“(’_',)~c)e_"dt+e_’TV (al)

Imaginemos agora que a firma, no préximo ajuste, fixe § = Z, retomando a seguir
a mesma politica (s, $). Portanto:

Wz=ﬁ,B+lf0T_f(Ze_m—c)e~”dt+e_r(T—I,)VS (a2)
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Vemos imediatamente que W, > V,, portanto § > Z nao pode ser 6timo.

Demonstragdo do teorema 1. O lucro de uma firma que fixe $=2 pode ser
reescrito do seguinte modo:

T - - T - -
~B+Af (e T _cye Mt —B+4 [ 7 et

= _EE@ gy
: - Ty (1 -e "y r
Derivando em relagio a varidvel tempo, obteremos:
—aTr
_A(Ze e —¢)
V,= - com (ad)
T} ®m (@RI 1 8
¢ Twxrt TrlEYrTIZ (a5)
Pelo fato de T > (), para assegurar a existéncia de uma politica 6tima &
*lr,=0
. v, s
necessario que T < (), logo € preciso impor que
aT,
T,=
1z
B<r (a6)

Demonstracdo do coroldrio. Substitnigio de Z por x_ na prova do teorema 1.

Demonstragdo do lema 2, Suponhamos inicialmente que o custo de busca seja tao
alto que x, = Z. Definamos ¢ = s/Z de modo que (a3) possa ser escrito da seguinte
forma:

W, T = +mo-ad V7T —r[l -+ m)p/iZ)
Derivando a expressao acima em relagio a 7 obtemos que :

3@V, /0Ty am=a[l —d’* (1 —r/zIn@)] + B/AZ > 0,
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uma vez que In(1/0 %) < /a7 — 1.
Além disso, d(aV, /3T)/ 9o = (r + ) (1 — ¢7/7) > 0,

Entao,

do/am = —[a(aV i/ 9T/ dn/3(aV i/ 6T/ do] < O (a7

Podemos concluir que um aumento da taxa de inflagao eleva a dispersao de
pregos. Sob a premissa de um mercado que compre a pregos inferiores a Z, as firmas
nio poderao elevar seu limite superior, mesmo com inflacio crescente. Como
alternativa ao aumento na freqiiéncia dos ajustes de pregos o limite inferior 5 &
reduzido. No caso de um mercado com prego reserva de buscax, < Z, a parcela das
firmas que fixar seu limite superior em S =x, < Z terd uma reducio ainda maior nos
lucros causada por aumentos na taxa de inflacio. Isto porque a possibilidade de
encontrar pregos mais baixos provoca uma redugio nos pregos de reserva dos
consumidores [ver equagao (3), no texto principal], com conseqiiente redugio no
limite superior dos pregos.

O lucro das firmas que fixam S = x, pode ser obtido diretamente do teorema 1:

vi= (x e_”T* - ) (a8)

Demonstragdo do lema 3. Suponha que uma firma adote como estratégia
§; <x, c ajustc os pregos ap6s um intervalo de tempo dado por T = In (§; /s;)/7.

Neste caso, o lucro real intertemporal € dado por:

5

r - — -
Vs=—,6+(1—w+w/a)lf0(SLe T_eye Mdt e Ty (a9)

Imagincmos agora que no préximo ajuste a firma se desvie de sua estratégia
anterior e fixe §; =x, para entdo retomar a mesma regra (s; , S;).

Claramente, para um dado T, na classe de politicas S; <x,, S, =x, maximiza o
lucro.

Demonstragio do lema 4. E transparente a analogia entre esse lema e os de
niimero 1 e 3. Para mostrar que Sy > Z ndo é 6timo, basta substituir S por S;;e A

por (1 — w) 4 na prova do lema 1. Para mostrar que S;; < Z também nao é 6timo,
basta substituir (1 — w + w/a) por (1-w) ¢ x, por Z na prova do lema 3.

Demonstracdo do lema 5. Com politicas de precos ndo-sobrepostas e com « das
firmas fixando §; = x_, cada firma com pregos na banda inferior obtera de lucro

A-wt+w/a)dxe ™ ™ ¢), enquanto sc migrar para a banda superior obtera
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delucro (1 —w)A (Ze™ ™ g ¢). A escolha Gtima € conseqii€ncia da comparagio
entre os dois resultados.
Demonstragdo do lema 6. Vamos supor que Z > §; > x, . Neste caso, as firmas

que seguirem a estratégia de precos (5;, S, ) venderdo somente a nio-pesquisadores
por ofertas € [S;,x,) e para todos os consumidores por ofertas € [x,, 5;]. Decorre

dai que o fluxo de lucro € dado por:
V.=—B+(1 —w)Af;(SLe‘”‘—c)e‘”dr

*

T _ _ _ *
f (0 —wrw/dd [ (Sre” T _eye "dir Ve T al0
( ) r (L ) 5

aV . *
E—Si=—'1 - {(1—w)f(;e—(n+r)ldt+(l—w+w/o:)f: e~ TN
L (l_e—fT)
ud -m| ar
—[E(XS—C)C ]E}
A (A-wya-e T g -wewme I @0l
(- e—rT*) (m+7) (x+7r)
W - 1
_{E(xs_c)e ]EE] (al1)
2 —2—v'n
&V s
s /l(w/;l ( x_L] [, + (@ + ] @12)
L (1_e—r )312 5
Scgue dai que:
X _(m+n P vls
G (al3)
asy
x 2L,
pra 225025 <0 (a14)
L

Comportamento dos consumidores em economias 341



Vamos supor inicialmente que x, = ¢ (% + r)/7, logo a fungio de lucro intertem-

poral ¥, € convexa em relagdo a §;. Como x, pode ser tdo préximo de Z quanto se
queira, a fungio lucro é também convexa perto de Z. Na figura A1 a seguir, o lucro
€ maior se §; = x, enquanto em A2 a estratégia otima € escother §; = Z.

Nocasodex, = ¢ (= + r)/rafun¢io de lucro intertemporal € concava em relagio

a §;. Mas nada se sabe sobre a concavidade/convexidade da funcao para valores
superiores a x,, daf ser impossivel estabelecer estratégias 6timas.

Demonstracdo do lema 7. A cada taxa de inflagio corresponde uma dispersio de
pregos entre bandas ¢ uma dispersio de consumidores pelas firmas. No equilibrio,
para nao haver mudancas de estratégia, os lucros obtidos com pregos numa deter-
minada banda nao podem ser aumentados com uma mudanga para outra banda de
Pregos.

Para as firmas que seguem a estratégia de pregos da banda superior, elevagoes na
taxa de inflagio tém o efeito de reduzir os lucros, na medida em que induzem uma
redugdo no limite inferior dessa banda. Se mesmo assim um processo de migragao
da banda inferior para a banda superior € observado, podemos concluir que o efeito
final em todas as firmas é de redugio nos lucros.

Finalmente, os consumidores terao uma redugio no seu bem-estar devido a
pregos reais mais elevados no mercado e pela crescente dificuldade de encontrar
empresas com precos na banda inferior.

Figura A1 Figura A2
Vx > Vz sz < Vz

s
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Abstract

We examine the functioning of a market with heterogeneity of consumers and sellers under
inflation. For low levels of inflation, a pooling equilibrium, exists with all firms selling to all types
of consumers. However, above a certain level of inflation this type of equilibrium is disrupted. A
degree of separation begins, with a proportion of firms choosing to sef higher prices at the expense
of not selling to all consumers. We show that a rise in the inflation rate wiil lead to higher average
real price in the market together with a reduction on firms’ profit.
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