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Development in an inflationary world

Flanders, M. June, e Razin, Assaf, eds. Development
in an inflationary world. New York, Academic Press,
1981, 492 p.

PeEpRO Sampalc Maraw *

Este volume reune os trabalhos apresentados em Conferéncia reali-
rada na Universidade de Tel-Aviv, em 1979, com a participagio
essencialmente de economistas norte-americanos e israelenses. Os
organizadores decidiram focalizar o problema do desenvolvimento
e sua relacio com o fendémeno inflaciondrio, mas por motivos apa-
rentemente alheios 4 sua vontade o volume publicado inclui apenas
um artigo de alguma forma relacionado com o problema do desen-
volvimento. Em contrapartida, apresenta substantivas contribuigdes
a0 debate tedrico e empirico sobre aspectos do fendmeno inflaciondrio
no mundo moderno.*

Uma 1til introdugio dos editores (sobre desenvolvimento e infla-
¢io na economia israelense) abre o volume, encerrado com dois ex-
celentes resumos criticos dos trabalhos apresentados, de autoria de

* Do Instituto de Pesquisas do IPEA e do Departamento de Economia da
PUCG/R]. :

1 A conferéncia foi patrocinada pelo The Pinhas Sapir Center for Develop-
ment, da Universidade de Tel-Aviv, Sapir, gue foi Ministro da Industria e Co-
mércio de Israel de 1955 a 1963 e Ministro da Fazenda de 1963 a 1974, ao
longo de duas décadas de Ministério estabelecen um sélida reputagio “desen-
volvimentista”, combinando, scgundo os editores deste volume, “pragmatismo e
personalismo na tentativa de resolver problemas A medida que fossem surgindo’™.
Uma postura, ainda segundo os editores, “antitética a um consistente planefa-
mento indicativo de médio e longo prazo’.
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Rudiger Dornbusch e Douglas Purvis. O livio organiza os trabalhos
em seis se¢oes, discutidas brevemente a seguir.

A primeira sec¢do, sobre “Causas e caracteristicas da inflacio re-
cente”, apresenta quatro textos curtos, respectivamente de James
Tobin, Don Patinkin, Arnold Harberger e Abba Lerner. Tobin
apresenta, em 10 pdginas, um sintético e magistral balanco dos
diagndsticos correntes sobre o {endémeno inflaciondrio, que deveria
constituir leitura obrigatéria para interessados no tema, desde es-
tudantes a Ministros de Estado, pois cremos que o artigo poderia
ser entendide — e proveitosamente — por ambas as “categorias”,
dado o seu didatismo e o seu cariter nio-doutrindrio.

Patinkin apresenta algumas “Observacdes sobre o processo infla-
cionario”, que é uma nota curta, cuja extensio (quatro piginas) nao
reflete a riqueza de reflexdes substantivas, envolvendo uma critica
4 visio convencional do imposto inflaciondrio, algumas penetrantes
consideracdes sobre a inflacio israelense e sobre as transformacoes
que se observa no pensar convencional acerca da inflagio nos ultimos
anos. Este, segundo Patinkin, vem aproximando-se da visio de sen-
so comum das pessoas educadas em geral em trés aspectos: a) maior
respeitabilidade conferida aos choques de oferta e 4 inflagio de
custos; b) tendéncia 4 consideracio da oferta de moeda como endoé-
gena; e <) énfase ao papel das expectativas.?

Harberger procura apresentar, em 11 paginas, um relatdrio pre-
liminar de trabalho em andamento sobre a inflagdo mundial do
perfodo 1952/76, 4 qual «ré que a profissio niio teria dedicado
atengdo suficiente. Para os periodos 1952/67, 1967/72 ¢ 1972/76 ele
apresenta as taxas de inflaciio para 44 paises (16 industrializados e
28 subdesenvolvidos), As semelhangas das diregdes de movimento
de pregos fazem o autor sugerir que nio existem 44 inflagdes dife-
rentes, “mas reflexos distintos de um mesmo processo de inflagdo
mundial”. Harberger distingue entre inflacdes cronicas ¢ agudas
{(definidas como 809, ou mais por no minimo dois anos) e atribui

2 No que diz respeilo a expectativas (racionais), Patinkin nola que - o
publico (israelense a0 menosy nunca teria levado a sério (at face value) as
declaragbes otimistas de seus Ministros da sirea econdmica.

624 Pesq. Plan. Econ. 12(2) ago. 1982



as ultimas 4 expansio monetiria asociada a excessiva expansio do
crédito ao setor publico. O tema, que jd havia sido tocado, de
maneira mais criativa, nas notas curtas de Patinkin, é tratado tedrica
¢ empiricamente, com muito mals competéncia que Harberger, por
Dornbusch e Fisher em sua contribui¢io também incluida neste
volume e intitulada “Budget deficits and inflation”, & qual voltare-
mos adiante.?

Abba Lerner apresenta, essencialmente, os fundamentos teéricos
que o levaram a proposta conhecida como MAP (Market Anti-
Inflation Plan), objeto de excelente resenha de autoria de Dionisio
Dias Carneiro Netto no ultimo niamero de PPE.

A Parte 11 deste livro, sob o titulo “Stagflation”, apresenta trés
artigos de peso, de autoria de Alan Blinder, Domingo Cavallo e
Michaele Parkin e associados. O artigo de Blinder, “Supply shock
inflation: money, expectations and accommodation”, ¢ uma contri-
buicio substantiva. O autor oferece uma interpretagio keynesiana
para o fendémeno da “estagflacio”, defende uma politica monetdria
passiva para acomodar choques de ofcrta, apresentando argumentos
teoricos e evidéncia empirica. Apesar de jd apresentada em seu
livrto de 1979 sobre a “estagflagio” notte-americana dos anos 70,
o resumo daquela andlise, tal como feito neste artigo, ¢ extremaren.-
te ldcido e merece especial atencio. Apds uma estimulante dis-
cussio sabre expectativas ¢ politica acomodativa, o artige conclui
com as implicacdes da andlise para a teoria e para a politica ma-
croecondmica (em nosso entender, constitul uma das mails férteis
contribui¢ées a este volume),

O artigo de Domingo Cavallo, “Stagflationary clfects of monctarist
stabilization policies in economies with persistent inflation”, ¢ [un-
damentalmente extraido de sua tese de doutoramento submetida a
Harvard em 1977 e razoavelmente conhecida em circulos académicos
da Amdérica Latina. Concentrando sua analise e seu modelo nos efeitos
de politicas contracionistas sobre o capital de giro das empresas,
Cavallo sugere que tais politicas nio tém apenas elevados custos so-

# Dornbusch critica explicitamente o trabalho de Harberger em seu resumo
final da conferéncia.
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ciais em termos de desemprego, mas podem levar a um aumento da
taxa de inflagho, devido ao eleito sobre os custos da elevacio das
taxas de juros, Esta ¢ uma discussic que certamente merece aten-
¢do especial, particularmente no caso de economias abertas a fluxos
internacionais de capital e que operam sob a restricio do balanco
de pagamentos.

O artigo de Parkin e associados é uma tentativa de reavaliacio
do influente artigo de Lucas de 1973 sobre “International evidence
on output-inflation trade-offs”. Na verdade, constitui apenas nma
tentativa de, mantendo as hipdteses, replicar o método de Lucas
{adicionando mais trés pafses aos 18 originais), conferindo, i dife-
renca deste, atencdo explicita ao grau de abertura ao comércio ex-
terior dos paises da amostra, Parkin et alii mostram o esperado, isto
¢, que a curto prazo a irade-off entre inflacio e produto nio é uma
relacio simples e facilmente previsivel e, mais importante, que a
variabilidade, entre paises, da divisio de choques de demanda no-
minal entre respostas de precos e de produto real ndo ¢ explicada
simplesmente pela varifineia dos choques de demanda nominal. Em
resumo, o artigo pouco avanca tedrica ou empiricamente sobre a
contribuigic original de Lucas, a qual, segundo elc prdprio, deixara
muito a desejar do ponto de vista empirico.

A terceira parte do livro apresenta quatro artigos de economistas
israelenses sobre indexacdo, tema importante na discussio tedrica €
de politica econémica em Israel — e em algumas outras partes do
mundo.

Dois destes artigos, a nosso ver os mais interessantes, tomam como
ponto de partida a demonstracio de Fisher-Gray acerca do fato de
que a indexacio de saldrios aoc nivel de precos, se tem o efeito de
isolar o setor real da economia de disturbios monetarios, exacerba
os efeitos sobre o setor real de uma economia sujeita a choques reais.
O trabalho péstumo de Elisha Pazner (falecido em 1979, aos 38
anos), “On indexation and macroeconomic stability”, procura de-
monstrar que a indexacfo dos saldrios nominais & renda nominai
agregada, em vez de ao nivel de precos, prové o mesmo efeito esta-
bilizador a choques monetirios ¢ reduz o efeito desestabilizador de
choques reais. Pazner vai além da simples sugestdo de que a indexa-
¢io a renda nominal ¢ superior a indexacio ao nivel de precos, pois
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seu artigo procura mostrar que, em uma situacio onde os contra-
tos de trabalho envolvem rigidez de saldrios e ftlexibilidade do em-
prego durante a vigéncia dos contratos, um método ainda superior
envolveria a indexacdo diferencial ao nivel de precos e 4 renda real.
Infelizmente, Pazner faleceu antes de concluir seu artigo, de modo
que o modelo formal que substanciaria tal hipdtese ndo ¢ apre-
sentado.

O wabalho de Abraham Knobel, “Wage indexation in an open
economy”, também representa uma tentativa de extensio da andlise
de Fisher-Gray, agora para o caso de uma economia aberta, sujeita
a choques externos. O fato de que estes nio seriam absorvidos por
variagdes na taxa de cimbio, que Knobel supde — em seu modelo
— fixas, retira um pouco do interesse pelo artigo, mas ndo pelo
tema de indexacio em economias abertas, com taxas administradas
ou seguindo alguma regra do “tipo” minidesvalorizacdes. Aqui, é
fundamental, como nota Dornbusch ao final, distinguir entre cho-
ques transitérios e permanentes: os primeiros demandam acomodagio
€ financiamento; os segundos demandam ajustamento estrutural. As
implicagdes para as regras de indexacio podem diferir marcada-
mente, ponfo ndo tratado por Knobel.

Os artigos de Ben-Zion Zilberfarb, “Partial tax indexation and
economic stability”, e Sheshinski, Tishler e Weiss, “Costs of adjust-
ment and the amplitude of real price changes”, siio curtos trabalhos
empiricos. O primeiro procura medir o cfeito da indexaciio parcial
dos impostos sobre a estabilidade da economia norte-americana
(utilizando, segundo o autor, um “modeclo tipo Wharton”, desen-
volvido em outre trabalho ¢ resumido no apéndice). Zilberfarh
chega 4 “conclusdo” de que esta indexag¢do reduz a estabilidade do
sistema, que esta reducdo aumenta com o tempo e que a indexacio
exacerba o efeito de choques scbre o nivel de precos. O autor
apressa-se em afirmar que nio se trata de se opor i indexacio de
impostos, Ji que esta é wmna questio social tanto quanto econdmica,
€ que seu trabalho trata apenas da segunda. O artigo de Sheshinskd,
Tishler e Weiss procura medir um aspecto dos “custos sociais” da
inflagio associados 4 maior varifncia de precos relativos e ao au-
mento de incerteza quanto aos pre¢os futuros. A abordagem é mi-
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croecondmica, de equilibrio parcial e conduzida ao nivel da firma.
O trabalho evidencia o muito que hid por fazer nesta arca e ¢
insatisfatorio no tratamento de expectativas.

A quarta parte do livro, sob o titulo “Financial assets, foreign
exchange and capital markets”, retine os quatro arligos de maior
pretensio tedrica deste volume. O primeiro, “The permanent effects
of inflation on development and choice of production technique”,
de Allan Drazen, ¢ o tnico do volume que tem alguma relacio
com a palavra desenvolvimento, que consta de titula do livre. ©
autor procura reconciliar aspectos do conhecido modelo de cresci-
mento de Tobin (com dois ativos alternativos: moeda e “capital”,
no qual a inflacio, ao reduzir o “retorno” sehre o primeiro, levaria
a um aumento na demanda de “capital”) com as proposigies, tam-
bém conhecidas, de Mckinnon e Shaw, de que a inflagio é deletéria
para o processo de acumulacio de capital. Drazen sugere que os dois
modelos nido sdo tio contraditérios como parece i primeira vista e,
mais importante, procura mostrar formalmente que, sob certas con-
digbes, as distor¢des nos mercados financeiros associadas 4 inflacio
podem ter efeitos permanentes sobre a trajetdria de crescimento de
uma economia.

Os artigos de Helpman e Razin constituem dois exemplos tipicos
da “escola” de Tel-Aviv, que tem como marcas, nota Dornbusch,
a insisténcia em processos formais de maximizagio, recusa i adogio
de fatos estilizados e énfase em rigor tedrico.

O artigo de Helpman, “Inflation and balance of payments adjusi-
ments with maximizing consumers”, utiliza a teoria microecondniica
(baseada em um consumidor representativo) para derivar funcdes
de dispéndio e de demanda de moeda através de um processo de
otimizagio intertemporal. Ambas as fungoes sdo utilizadas para dis-
cutir aspectos do ajustamento internacional sob um regime de taxas
de cambio fixas. O autor mostra que o comportamento do nivel
de pregos ¢ perfeitamente previsivel ao longo do ajustamento. Ele-
gancia e rigor formal a parte, cremos que exercicios deste tipo rc-
presentam pouco para o entendimento das questdes com que nos
defrontamos no mundo de hoje.

O artigo de Razin, “Exchange rates and price movements in a
world of capital mobility”, ¢ muito mais rico. O autor procura in-
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tegrar, em um s¢ modelo, caracteristicas de varios trabalhos na drea
genérica que da titulo a scu trabalho: maximizacio intertemporal
de utilidade, expectativas quanto ao curso futuro dos pregos e do
cambio, perfeita mobilidade do capital, bens comercidveis e nio-
comercidaveis. A contribuigio do trabalho ¢ mostrar que, quando
estas quatro caracteristicas sio combinadas em um unico modelo
consistente, os resultados sio diferentes dagueles obtidos por mode-
los que ndo as tratam integradamente, como, por exemplo, os de
Mundell, Fleming, Dornbusch, Calvo e Rodriguez. Isto nio deveria
surpreender. Uma opiniiio relevante é apresentada por Dornbusch
em seu comentdrio final: “a abordagem da cscola de Tel-Aviv ¢
reconhecidamente adequada para problemas particulares que sio mal
tratados pela agregacio ncm sempre adequada da economia keyne-
siana... mas penso também que sua utilidade € limitada a estes
problemas particulares e nfio a wma reconsideragio de todas as
proposicées conhecidas” (p. 465).

A Parte V do livro, que tem como titulo “Expectations and
macreeconometrics”, inclui quatro artigos. O primeiro, de Jacob
Frenkel ¢ K. Clements, “Exchange rates in the 1920’s: a2 monetary
approach”, procura explorar o crescente interesse sobre o ultimo
periodo historico (a primeira metade dos anos 20), semelhante ao
atual (pds-1973) no que diz respeito a flexibilidade das taxas de
cimbijo. As hipéteses bidsicas sfo conhecidas — e sabidamente po-
bres: a) “sendo um preco relativo entre duas moedas, a taxa de
cAmbio de equilibrio ¢ alcangada quando os estoques existentes das
duas mocdas sdo voluntariamente retidos”; e b) "“a paridade do
poder de compra relaciona inequivocamente taxas de cimbio e nivels
de precos”. Adicionalmente, os autores sugerem que a taxa de caimbio
no mercada future é um estimador nde viesado da futura tuxa spot
¢ utilizam o prémio como medida de expectativas. Embora a evi-
déncia econométrica que apresentam seja inconclusiva, eles sugerem
a extensio de seu modelo para a experiéncia pos-197%.

O artigo de R. Dornbusch e 8. Fisher, “Budget deficits anc
inflation”, ¢ uma importante, oportuna e substantiva contribuigio.
Os autores procuram discutir a freqiente hipétese de que a infla-
cio moderna ¢ quase sempre e em quase todo o lugar um fendmeno
fiscal (dado que o crescimento dos agregados monetarios seria devido

Resenha bibliogrdfica 1 629



a excessivos deficits governamentais), O artigo apresenta uin modelo
tedrico hdsico, do qual resultam, como casos especiais, hipdteses so-
bre a inflagio identificadas com fatores que afetam, aleatdria ou
sistematicamente, o lado da oferta (como os choques tipo petrdleo,
a forma como se contratam os saldrios, as expectativas) e/ou o lado
da demanda {como a expansio monetdria, a politica fiscal, as mu-
dangas de pregos relativos). Os autores encontram, infelizmente para
uma amostta de apenas sete paises, que o vinculo entre deficits
governamentais e inflagio ndo ¢ particularmente significativo. Para
estes sete paises, * o vinculo mais significativo seria entre o cres-
cimento monetdrio e a taxa de expansio dos salirios, indicacio de
politicas monetdrias acomodativas. Apesar da evidéncia econométrica
precdria, o nivel da discussdo sobre teoria e politica econdmica fa-
zem deste artigo um dos mais importantes do volume.

O artigo de Mario Blejer e Leonardo Leiderman, “Inflation and
balance of payments under a grawling peg regime”, apresenta um
modelo de tipo monetarista para a andlise de determinagiio simul-
tinea da taxa de inflacio, da taxa de cAmbio e do balanco de paga-
mentos sob um regime de minidesvalorizacbes. O artigo deveria
interessar aos economistas brasileiros, porque, quanto mais nio fosse,
0s autores estimam seu modelo com dados trimestrais para o Brasil,
durante o periodo 1968/77. Infelizmente, é pouco o que aprendemos.
Para os autores, apenas a expansio excessiva do crédito doméstico
gera inflagio via alteracio de precos relativos. Durante este ajuste,
a velocidaderenda e o produto real permanecem constantes {o ul-
timo, presumivelmente, ac nivel de plcno emprego ou 4 taxa “na-
tural” de desemprego). Os resultados econométricos, além de tudo,
nio sio animadores. Hd algo mais por trds desta determinacio
simultinea do que equilibrios de estoque nos mercados de moeda
e crédito.

A sexta e ultima parte deste livro, sob o titulo de “Macro public
Hinance™, apresenta os trés artigos que encerram o volume. Roberto
Barro escreve sobre ““Public debt and taxes”’, Martin Feldstein sobre
“Fiscal policies, inflation and capital formation™ e foseph Stiglitiz
sobre “On the almost neutrality of inflation”.

4+ Filandia, Guatemala, Itlanda, Isracl, Noruega, Africa do Sul e Ceilio.
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. O trabalho de Barro consolida uma postura conhecida: aquela
que afirma que ndo hi diferenca essencial entre o financiamento
do gasto publico via tributa¢io ou via aumento da divida publica.
O segundo método ndo aumentaria a riqueza liquida do setor pri-
vado, ja que este desconta, desde hoje, o crescimento {futuro da
tributaciio adicional requerida para financiar o “servi¢o da divida
publica”. A nosso ver, esta hipotese niio ¢ mais que uma curiosidade
tedrica, mas Barro vai além, sugerindo explicitamente que a im-
plicacido de sua hipétese (se correta) ¢é a ineficdcia da politica fiscal.
Nesta drea, ele vé “um grande hiato entre o peso de (sua) teoria
e (sua) evidéncia ¢ a opinido geral dos economistas profissionais e
dos responsaveis pela condugio da politica econdémica”. Ainda bem.

Feldstein apresenta um modelo neocldssico de crescimento com
moeda, titulos do governo e “capital”. Com esta estrutura, a taxa
de retorno do ativo que constitui alternativa ao “capital” ndo de-
clina com a inflagio, como vimos acima. Como, adicicnalmente,
Feldstein utiliza em seu modelo a hipdtese de qgue a tributacio por
unidade de capital cresce com a inflagio (mas nio a tributagiio sobre
os juros de titulos piiblicos), esta reduz a intensidade de acumulacio
de capital na economia a longe prazo. Qualquer cconomista ¢
livre para construir seu modelo com as hipdteses que bem entenda.
Sua obrigacio ¢ apenas explicitd-las — e saber reconhecer quando
nio fez mais que um estéril exercicio formal. Em nossa opinido,
este é o caso do artigo de Feldstein, que além de tudo supde que sua
economia esti permanentemente em pleno emprego.

Stiglitz também inclui em seu artigo uma breve revisio da lite-
ratura sobre modelos de crescimento com moeda como alivo (como
Drazen e Feldstein neste livro), mostrando as ndo-neutralidades e
as distorgbes associadas 4 inflacio ndo-antecipada. Para o autor, as
distorghes mais sérias associadas a inflacio provém da nio-indexagio
do sistema tributirio. Um dos propésitos do artigo ¢ o de sugerir
gue, mesmo com inflagio ndo-antecipada, uma indexag¢io apropriada
dos tributos (e, aparentemente, o pagamento de juros sobre deposi-
tos bancdrios) permitiria conviver com a inflacio como se esta fosse
gquase-neutra. Seu modelo merece atengio, assim como a cética ou
cinica lucidez com que Stiglitz o delende, pois ele sabe, ¢ o dix

(p-420), que seu “‘modelo” ¢ inadequado: a infla¢io surge c estd
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associada & presenca de forcas conflitantes, inflexibilidades, etc.,
nio refletidas no modelo competitivo subjacente 4 (sua} analise.
“E a resolugiio destes problemas — continua — ¢ nfio a resolucio
de seu sintoma, a inflagio, que constitui a preocupacio central”.
Mas o autor incluise entre aqueles que acreditam que, se fosse
possivel conviver mais facilmente com o sintoma (adotando sua
proposta), seria mais {dcil evitar a necessidade de enfrentar os pro-
blemas associados aos conflitos e inflexibilidades que constituem as
causas mais basicas da inflagio. A observacio, cremos, hd de parecer
familiar a muitos economistas brasileiros, que poderiam ler varios
dos artigos deste livro com proveito.

5&o raras as conferéncias internacionais — dentre as dezenas que
tém lugar a cada ano — que resultam em um livro como este. Apesar
da variedade dos temas abordados, alguns artigos deste volume re-
presentam uma significativa contribuicio ac debate académico sobre
teorias da inllagio e politicas antiinflaciondrias no mundo moderno.

E curioso notar que, quando a Conieréncia foi concebida (meados
de 1978), u taxa de inflagio em Israel era da ordem de 40%, ao ano,
a qual havia duplicado para 809, ao ano quando a Conferéncia
teve lugar (junho de 197Y). Quando o preficio do livro foi escrito
(inficio de 1980y, cla havia alcancado a marca de 1409 ao ano, e
hoje (meados de 1982) ¢ da ordem de 1309,. Sabemos — na Ameé-
tica Latina — que ndo se trata de um peculiar fenémeno israelense.
I podemos derivar uma moderada satistacio ao notarmos, mais uma
vez, lendo volumes como este, que o fendmeno inflaciondric nio é
mais considerado — pela comunidade académica desenvolvida —,
como nos anos 50 e 60, uma caracteristica de exoticas, longinguas e
mal administradas economias latino-americanas, cujos povos eraml
vistos como incapazes de agir racionalmente ¢ de aprender os mais
comerzinhos principios da teoria econdmica convencional, hoje legiti-
mamente posta em questdo.
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