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Zahar. *

O fenémeno da inflagio mundial foi o tema de uma conferéncia realizada
em Washington, em 1974, e patrocinada pelo American Enterprise Ins-
titute for Public Research Policy e pela Hoover Institution on War. David
Meiselman e Arthur Laffer dividiram os trabalhos apresentados em qua-
tro se¢Ges distintas. Na primeira trata-se do grau de integracdo das eco-
nomias desenvolvidas, dos determinantes bdsicos do processo inflaciond-
rio mundial e dos mecanismos de transmissio entre os paises industriais.
Na segunda discute-se o desempenho das politicas monetéria e fiscal, e
seus papéis como determinantes do processo inflaciondrio. Na terceira sdo
abordados os problemas de um programa de estabiliza¢do, com énfase no
mecanismo de ajustamento. A ultima se¢io especula sobre as implicacdes
politicas de alternativas de’ combate 4 inflacio mundial.

Uma adverténcia ao leitor, antes de entrarmos na apreciagdo do li-
vro: a inflagio mundial de que trata esse volume ¢ a infla¢do do mundo
industrial desenvolvido. Qualquer extrapolagio para a experiéncia infla-

* Titulo original The phenomenon of worldwide inflation, traduzido da primeira edi¢io, publi-

cada em 1975 pelo American Enterprise Institute for Public Policy Research, de Washington, D. C.,
EUA. Edi¢io da Zahar em 1977.

R. bras. Econ., Rio de Janeiro, 92 (3):485-489, jul./set. 1978




ciondria de paises pouco integrados economicamente ao mundo industrial
deve ser feita levando em conta essas dissimilaridades.

Além disso, a inflagdo dos anos 60 e inicio dos 70 ocorreu dentro
de um arranjo institucional particular, o padrio-délar. Por razdes 6bvias,
esse sistema de pagamentos confere 4 politica monetdria norte-americana
um grau de liberdade adicional, inexistente para as demais economias
operando dentro do sistema de taxas fixas de Bretton Woods. A mudanga
para um sistema de taxas flutuantes generalizado, apés a crise do pe-
tréleo, alterou substancialmente esse quadro, especialmente no que diz
respeito as oscilagdes das taxas de cimbio em resposta aos déficits co-
merciais. Na vigéncia plena do acordo de Bretton Woods, uma mudanga
de paridade poderia ser realizada alterando-se os limites de intervengio do
Banco Central com relacio ao délar ou i libra esterlina; essas alteragdes
de paridade obedeciam a circunstincias algo indefinidas de um “desequi-
librio fundamental” no balanco de pagamentos. Usualmente esse era ca-
racterizado por um persistente desequilibrio nas contas externas, quer no
sentido de déficit ou superdvit, embora na prdtica somente as circuns-
tancias de déficit tenham sido invocadas. Mas essa jd ¢ outra historia, e
o livro trata basicamente da inflagio na vigéncia de Bretton Woods.

A primeira tarefa ao se abordar a infla¢gdo mundial consiste em tor-
nar mais preciso o seu significado. Essa conceituagdo, partindo do conceito
similar para uma economia nacional particular, estd claramente exposta
no primeiro paragrafo do artigo de Mundell constante do volume: “Toda
inflagdo tem implica¢Ses internacionais num mundo economicamente in-
tegrado. A inflagdo é a queda persistente no valor do padrdo monetdrio.
A inflagdo nacional é uma queda de valor de um padrdo monetirio na-
cional especifico. A inflagdo multinacional significa a queda de valor de
mais de um unico padrdo monetdrio nacional. A inflacio internacional
refere-se ao declinio de todos os padrdes monetdrios nacionais. Inflagdo
mundial implica o declinio de um padrio monetdrio internacional.”

A conceituagio de Mundell parte de um mundo economicamente in-
tegrado. Desde Hume tem-se acumulado teoria e evidéncia empirica tanto
dos determinantes como do processo de transmissio da inflagio mundial.
O enfoque monetdrio especifica que o nivel de pregos mundial responde
ao excesso de moeda para o mundo (integrado) como um todo e que os
balan¢os de pagamentos dos paises individuais (isto ¢, os fluxos de reser-
vas entre pafses) correspondem ao processo de ajustamento das ofertas
de moeda de cada pafs as respectivas demandas.
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A hipétese monetarista depende apenas dessa integragio entre os
paises do centro do sistema e da existéncia de taxas fixas de cimbio. O
padrdo-ddlar corresponde a um caso particular do sistema de taxas fixas
mais geral, e traz implicagdes somente quanto as propriedades desesta-
bilizadoras do excesso de oferta de moeda nos Estados Unidos sobre o
nivel de pregos mundial.

A hipotese monetarista ¢ também consistente com um modelo anali-
tico que contemple a presenga de bens domésticos. Para uma economia
individual, onde se distinguem bens internacionais e bens domésticos, um
aumento no preco internacional de um bem comercializivel (em respos-
ta a um excesso de demanda internacional do bem) cria um excesso de
demanda por bens domésticos ¢ um excesso de oferta de bens comercia-
lizdveis. O processo de ajustamento compreende a elevagio dos precos
dos bens domésticos, um superdvit na balanca comercial e a elevagio do
saldo de reservas internacionais do pais. O aumento da oferta de moeda
com a elevagio da base monetiria conduz a um aumento da renda no-
minal e do nivel geral de precos até que os precos relativos entre bens
domésticos e bens internacionais voltem a seus valores prévios.

Num mundo integrado que opera sob taxas de cambio fixas, o pro-
cesso de ajustamento ¢é semelhante ao descrito acima para uma economia
individual. Ademais, como os bancos centrais se encarregam — através de
interven¢bes no mercado de divisas — de manter constantes os pregos re-
lativos das diversas moedas, qualquer impulso inflaciondrio que se origine
dentro do sistema tende a se estender a todas as economias, como, de
resto, numa economia individual operando com um unico padrio mone-
tirio se propagam os estimulos de aumentos de precos originados em
qualquer ponto da economia.

A conferéncia apresentou um amplo consenso com relagdo aos prin-
cipais temas tratados anteriormente. O artigo de Laffer se concentrou
numa avaliagio empirica do grau de integracio dos produtos das diver-
sas economias — medida pelos movimentos harmdnicos dos produtos das
economias individuais —, como na integragio de pre¢os dessas economias.
De particular interesse ¢ a andlise das taxas de juros entre paises, e a
conclusdo de que essas taxas tendem a ser equalizadas em lapsos de tem-
po muito curtos.

Os determinantes monetdrios da inflagdo mundial foram considera-
dos por David Meiselman. Em seu trabalho, Meiselman mostra que a
partir de 1960 existe uma relagio muito estreita entre o crescimento na
oferta de moeda, o nivel de precos nos Estados Unidos e a média de
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niveis de pregos nos nove principais paises da OECD. Mais que isso, o
mecanismo de Bretton Woods emerge dessa andlise como o mecanismo
de transmissdo, jd que o sistema viabilizou os déficits comerciais norte-
americanos e as resisténcias a4 desvalorizacdo pelos paises superavitdrios.
Como os professores Yeager e Fellner argumentam, esse excesso de oferta
de moeda nos Estados Unidos deve ser apontado como o determinante
basico da inflacdo mundial, e ndo a escassez de alguns poucos produtos,

Iy

contrariamente & légica de alguns que toma conseqiiéncias por causas.

O artigo de Mundell nos traz a elegincia e agilidade teérica ja en-
contrada em outros trabalhos do autor. Contrariamente a idéia de que
taxas de cambio flutuantes sanariam os principais determinantes da in-
flacio mundial, Mundell defende um sistema de taxas efetivamente fixas
— em substitui¢do ao dirt floating praticado logo apés a crise do petroéleo.
Além disso, ele descarta a idéia de que uma politica fiscal restritiva e uma
politica monetdria expansionista s3o necessdrias para realinhar a balanga
comercial. Ao reduzir o produto em relacio a despesa, uma politica fiscal
conservadora cria um excesso de demanda por bens internacionais, agra-
vando ainda mais as presses sobre o balanco de pagamentos. A aplicagio
do principio da classificagdo efetiva de mercados implicaria na alocagio
inversa dos instrumentos de politica econémica: uma politica fiscal ex-
pansionista para aumentar o produto em relagdo a despesa, e uma poli-
tica monetdria restritiva para reduzir o excesso de oferta de moeda. A
iiberalidade fiscal, ao expandir o produto, criaria também um aumento
na demanda por moeda, reduzindo os vazamentos sobre o balan¢o de pa-
gamentos e as pressoes inflaciondrias a niveis nacional e internacional.

A experiéncia dos paises desenvolvidos nos anos imediatamente pos-
teriores a crise de petréleo mostrou que o sistema tem todas as caracte-
risticas de estabilidade, mesmo em presenca de um choque exégeno ca-
racterizado pela violenta variagio de precos relativos observada. A leitura
do livro, passado o momento da crise, ¢ instrutiva. Principalmente por
dar testemunho da vitalidade da teoria econdmica em encontrar pronta-
mente solu¢des para problemas novos e inesperados. Como ji disse Mun-
dell em outra ocasido, “0 marco de uma ciéncia madura ¢ a sua habili-
dade em contribuir rapidamente com solugdes. Para atender a esse re-
quisito, uma ciéncia deveria ter a sua disposi¢io um reservatério, de mo-
delos capazes de rdpida conversio ao mundo prdtico”.! Por esses crité-
rios, a teoria econdmica passou todos os testes de maturidade, e este vo-

lume é uma prova cabal disso.

1 Mundell, Robert A. Monetary theory. Pacific Palisades, Goodyear, 1971.
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