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Como deve ser conduzida a política monetária no longo prazo? Literatura recente mos-
tra que a regra de Friedman é óptima, o que significa que a taxa de juro nominal deveria
em média ser igual a zero, pelo que os preços deveriam baixar ao longo do tempo, dado a
taxa de juro real ser positiva. Seguindo a regra de Friedman, o estado abstém-se de tributar
a moeda, o que é desejável apesar da necessidade de recorrer a impostos distorcionários
para financiar as despesas públicas.

1. INTRODUÇÃO

Como deve ser conduzida a política monetária
no longo prazo, e também no curto prazo, em res-
posta a flutuações na economia? O estudo da polí-
tica monetária desejável requer a identificação pré-
via dos efeitos de longo e de curto prazos da moe-
da. Só depois é possível determinar qual é a me-
lhor estratégia de política, aquela que proporciona
uma melhor afectação de recursos na economia.
Para este fim, será também necessário utilizar mo-
delos que reproduzam os factos relevantes e em
que se possa colocar a questão de optimalidade.

Os efeitos de longo prazo da política monetária
são bem conhecidos. Também estão disponíveis
modelos adequados para avaliar esses efeitos. Pelo
contrário, o estudo dos efeitos de curto prazo da
moeda gera ainda alguma controvérsia, tanto na
modelização teórica, como na própria identifica-
ção dos factos. As respostas à questão de como
deve ser conduzida a política monetária de curto
prazo estão portanto longe de ser definitivas. Em
parte por esta razão, neste texto concentramo-nos
em apresentar os resultados conhecidos sobre a
política monetária óptima de longo prazo.

Na identificação dos efeitos de longo prazo da
moeda, a teoria quantitativa é consensual. Econo-
mias com taxas de crescimento da moeda mais al-
tas são economias com taxas de inflação mais altas
e com taxas de juro nominais mais altas, também.
Os efeitos sobre as taxas de juro reais e sobre as ta-
xas de crescimento não têm significado (ver figu-
ras 1 e 2(1)). Mesmo não havendo efeitos sobre o
crescimento, há efeitos significativos da inflação
na afectação de recursos, e por isso se justifica co-
locar a questão de optimalidade da política mone-
tária de longo prazo. Sendo a política de longo
prazo, as decisões incidem sobre as taxas médias
de crescimento da moeda e dos preços, e sobre as
médias seculares das taxas de juro nominais. As
distorções provocadas por uma alta taxa média de
inflação, ou por altas taxas de juro nominais, são
como as de qualquer imposto. A alta inflação tri-
buta as transacções que usam moeda, tornando o
consumo e o investimento mais caros e desviando
recursos para lazer ou para processos alternativos
de realizar transacções. Como outro imposto qual-
quer, uma inflação média alta também permite ao
Estado arrecadar mais receitas, por poder financiar
défices com emissão de moeda, em vez de pagar
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taxas de juro altas sobre dívida pública. O objecti-
vo da política monetária de longo prazo é minorar
o efeito das distorções provocadas pelo imposto
inflação, tendo em atenção que se esse imposto for
reduzido, outros impostos, também distorcionári-
os, terão que ser aumentados de forma a financiar
as despesas públicas necessárias. O conjunto de
questões a que responderemos inclui: qual é a in-
flação média óptima, quando o Estado necessita
de cobrar impostos distorcionários para financiar
as despesas públicas necessárias? Qual deve ser a
taxa média de crescimento da massa monetária?
Qual é a taxa de juro nominal em obrigações de
maturidades longas, que resulta da política óptima
de longo prazo?

Milton Friedman propôs em 1969, em The Opti-
mum Quantity of Money, uma regra de política mo-
netária que pudesse dar origem a taxas de juro no-
minais tão baixas quanto possível: “a regra para a
quantidade óptima da moeda é atingida por uma
taxa de inflação que torne a taxa de juro nominal
igual a zero”. Os argumentos defendidos por Fri-
edman são argumentos simples de optimalidade
de Pareto, válidos apenas se fosse possível tributar
sem provocar distorções. Um bem que tem um
custo de produção zero, e de facto a moeda tem
custos marginais de produção muito baixos, deve
ter um preço também igual a zero. Como a taxa de
juro nominal é o preço de deter moeda, por ser
aquilo que os agentes privados deixam de receber
por decidirem deter esse activo de maior liquidez,

então a taxa de juro nominal de longo prazo deve-
rá ser, segundo Friedman, igual a zero. Esta regra
para a taxa de juro nominal significa que os preços
deverão baixar em média a uma taxa igual à taxa
de juro real de longo prazo: A quantidade de moe-
da deverá baixar a uma taxa consistente com a de-
flação necessária.

A crítica predominante à regra de Friedman é
atribuída a Phelps (1973) que usou os princípios
de tributação óptima de Ramsey (1927): na ausên-
cia de tributação não distorcionária, o problema de
tributação óptima é financiar uma sequência exó-
gena de despesas públicas da forma menos distor-
cionária possível. Neste contexto, a distorção mar-
ginal causada por uma unidade de receita prove-
niente de um imposto, deveria ser igual para todos
os impostos. A implicação pareceria ser que tam-
bém a moeda deveria ser tributada, como outro
bem qualquer, e por isso o preço da moeda deve-
ria ser superior ao seu custo de produção. A taxa
de juro nominal de longo prazo deveria, portanto,
ser maior que zero.

Desenvolvimentos recentes na teoria monetária
de equilíbrio geral vieram questionar a intuição de
Phelps e recuperar a bondade da regra de Fried-
man. Apesar da necessidade de recorrer a impos-
tos distorcionários, a moeda não deve ser tributa-
da. Este resultado é verdadeiro num ambiente eco-
nómico em que a moeda é necessária para realizar
transacções, explicitamente através de uma função
de transacções em que a moeda pode ser substituí-
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da por outros factores produtivos(2). Porque neste
ambiente, a moeda é um bem intermédio, aparen-
temente poder-se-ia invocar os resultados de tri-
butação óptima de bens intermédios de Diamond
e Mirrlees (1971), segundo os quais, em determina-
das condições, esses bens não devem ser tributa-
dos. Acontece que as condições do teorema de Di-
amond e Mirrlees, em particular a condição de li-
nearidade da estrutura de produção, não se verifi-
cam necessariamente nos modelos monetários. Por
exemplo, se pensarmos, como é razoável, que a
tecnologia de transacções propostas por Baumol
(1952) e Tobin (1956) é uma boa descrição do pro-
cesso de transacções, então a estrutura produtiva
deixa de ser de rendimentos constantes à escala,
pelo que já seria desejável tributar os bens inter-
médios.

Num ambiente mais próximo daquele usado
por Phelps (1973), em que a moeda é usada para
fornecer serviços de liquidez, modelizados como
um bem final, Correia e Teles (1999) derivaram re-
gras de tributação óptimas e concluíram, também
nesse contexto, que a regra de Friedman é a regra
geral de (não) tributação óptima da moeda. Dessa
forma mostraram que a intuição de Phelps não
pode ser aplicada à moeda. A intuição de Phelps
não pode ser aplicada porque a moeda é um bem
de custo zero, tributado através de um imposto es-
pecífico, a taxa de juro nominal. Ora os resultados
de tributação óptima de Ramsey (1927), ou de Dia-
mond e Mirrlees (1971), referem-se a taxas de im-
postos ad-valorem sobre bens com um custo positi-
vo de produção. Acontece que o resultado geral de
que essas taxas de imposto devem ser positivas,
não implica que o imposto específico deva ser po-
sitivo, quando o custo de produzir o bem se apro-
xima de zero. De facto, em termos gerais, esse im-
posto aproxima-se também de zero.

2. A INFLAÇÃO ÓPTIMA

Nesta secção, descrevemos em pormenor o re-
sultado de tributação óptima da moeda em Corre-
ia e Teles (1996). Para responderem à questão de
qual deve ser a inflação óptima de longo prazo,
quando todos os impostos são distorcionários,
Correia e Teles (1996) usam um modelo monetário
em que a moeda é utilizada para transacções de tal
forma que o tempo gasto em transacções é uma
função do volume de transacções e do stock de
moeda. Nesta forma de modelizar a moeda, a mo-
eda é um bem intermédio necessário para a produ-
ção de transacções. Uma possível explicação da
função de transacções, e a única com fundamenta-
ção microeconómica, é a tecnologia de transacções
proposta por Baumol (1952) e Tobin (1956), segun-
do a qual o tempo gasto em transacções é uma
função do rácio do volume de transacções por uni-
dade de moeda, o número de visitas ao banco.
Esta função de transações é homogénea de grau
zero.

No modelo, há um número grande de famílias
que têm uma dotação de tempo que podem usar
para lazer, para a produção de um bem agregado,
para produção de transacções, ou para a produção
da própria moeda. As transacções têm um custo
que é medido em termos de tempo dedicado a
essa actividade. A moeda pode reduzir esse custo.
É esta fricção que permite que a moeda tenha va-
lor. As famílias têm preferências sobre bens de
consumo e lazer. Em cada período há mercados de
bens e trabalho e mercados de activos, moeda e
obrigações nominais. Um governo benevolente es-
colhe a combinação óptima de impostos sobre o
rendimento e do imposto inflação que financiam
uma sequência exógena de despesas públicas.

Neste ambiente económico em que a moeda é
um bem intermédio, Correia e Teles (1996) conclu-
em que, quando a moeda tem um custo de produ-
ção negligenciável, é desejável que o governo se
abstenha de tributar a moeda, qualquer que seja o
grau de homogeneidade da função de transacções.
Se pelo contrário a moeda requeresse custos signi-
ficativos de produção, então já seria óptimo tribu-
tar a moeda, e essa taxa dependeria do grau de ho-
mogeneidade da função de transacções.

O resultado de que bens intermédios não de-
vem ser tributados num ambiente de segundo óp-
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timo, quando a tecnologia é de rendimentos cons-
tantes à escala, é bem conhecido desde o trabalho
de Diamond e Mirrlees (1971). Nesse trabalho é
demonstrado que eficiência na produção é uma ca-
racterística da solução de segundo óptimo quando
impostos sobre o consumo estão disponíveis.
Como corolário desse resultado, bens intermédios
não devem ser tributados. Eficiência na produção
significa que o trabalho é afectado optimamente,
como no primeiro óptimo, entre diferentes utiliza-
ções. Isso significa que a produtividade marginal
do trabalho usado na produção de um determina-
do bem é igual ao produto da produtividade mar-
ginal do bem intermédio na produção desse bem e
da produtividade marginal do trabalho na produ-
ção do bem intermédio. No modelo monetário em
que há um bem agregado e não há capital, o im-
posto sobre o consumo proposto por Diamond e
Mirrlees (1971) é equivalente a um imposto único
sobre o trabalho, sem que os bens intermédios se-
jam tributados. Estas regras de imposto óptimo
são regras sobre valores de impostos ad-valorem.

As regras de tributação de Diamond e Mirrlees
(1971) não se aplicam directamente à economia
monetária por duas razões. Porque a estrutura de
produção é específica e porque há restrições natu-
rais aos impostos que podem ser cobrados. Os as-
pectos distintivos da estrutura de produção no
modelo monetário são, primeiro, que o bem de
consumo requer trabalho e transacções de acordo
com uma estrutura de produção Leontief, e, se-
gundo, que funções de transacções interessantes,
como a Baumol-Tobin, não são de rendimentos
constantes à escala. O outro aspecto distintivo é
que o tempo dedicado à produção de transacções
não pode ser tributado, visto a actividade de tran-
sacções não passar pelo mercado.

No contexto do modelo monetário, a eficiência
na produção é atingida quando a moeda e o tempo
dedicado à sua produção não são tributados e ape-
nas o tempo dedicado à produção do bem é tribu-
tado. Se a função de transacções for de rendimen-
tos constantes à escala, é desejável atingir eficiên-
cia na produção, e portanto a moeda não deve ser
tributada. No entanto se a função de transacções
não for de rendimentos constantes à escala, como é
o caso da função Baumol-Tobin, então já seria óp-
timo distorcer a produção e o imposto ad-valorem
óptimo sobre a moeda já não seria zero. Acontece

que um imposto ad-valorem positivo corresponde a
um imposto unitário igual a zero, quando o custo
de produção da moeda tende para zero. Como o
imposto de inflação é um imposto unitário o resul-
tado da optimalidade da regra de Friedman tem a
sua explicação, em última análise, na característica
de bem livre da moeda.

De forma a compreender profundamente estes
resultados da tributação óptima da moeda, é con-
veniente construir economias reais fictícias, mas
equivalentes ao modelo monetário, onde são de-
terminadas as regras óptimas de tributação de
bens intermédios e de bens livres.

A economia real fictícia equivalente à economia
monetária está representada na Figura 3. Nesta
economia, os agentes têm preferências sobre con-
sumo, c, e lazer h. c é produzido usando transac-
ções, e, e trabalho n1, de acordo com uma função
de produção Leontief, c=min (e,n1). A produção de
e requer tempo, s, e m. O bem intermédio m é pro-
duzido com trabalho n2, a uma taxa marginal cons-
tante ( )m n= α 2 . O total de tempo na economia é
normalizado para uma unidade. A estrutura de
tributação é que c, n1,n2 e m podem ser tributados,
mas e e s não o podem ser. Estas restrições sobre a
capacidade tributária são restrições naturais no
modelo monetário equivalente porque as transac-
ções não passam pelo mercado.

Assumindo que a função s=l(e,m) é homogénea
de grau k, então a solução de tributação óptima é
caracterizada pelas seguintes taxas de tributação
ad-valorem da moeda
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Figura 3
ESTRUTURA PRODUTIVA NUMA ECONOMIA
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Neste caso só é óptimo manter eficiência na
produção de transacções e, quando a função de
produção de e é de rendimentos constantes à esca-
la. Quando há lucros, ou seja, quando a função
transacções não é de rendimentos constantes à es-
cala, o efeito dos impostos nos lucros, explica os
desvios da eficiência na produção na solução de
segundo óptimo. Quando k ≠ 1, a possibilidade de
lucros diferentes de zero, e a ausência de um im-
posto sobre estes lucros, justifica regras de tributa-
ção óptimas que induzam uma redução nos lucros.
A redução nos lucros, mesmo negativos, é equiva-
lente a um imposto lump-sum. Por isso, a solução
de segundo óptimo permite uma distorção na pro-
dução, através da tributação de bens intermédios,
de forma a reduzir os lucros implícitos na produ-
ção de transacções.

A razão pela qual a eficiência na produção de e
é obtida quando τ 2 e τ m são iguais a zero é o facto
de τ s ser por natureza igual a zero. Então, elimi-
nando a tributação do trabalho utilizado na pro-
dução de m, e do próprio m, consegue-se manter a
eficiência neste ramo da produção de transacções.

Visto transacções e horas de trabalho serem uti-
lizadas em proporções fixas na produção do bem
de consumo, a produção não é distorcida pela tri-
butação de n1. Por esta razão a solução de Ramsey,
mesmo com as restrições particulares do sistema
fiscal descritas (s e e não podem ser tributados) é
um segundo óptimo, e não um terceiro ou quarto
óptimo. Se se impusesse τ 2 igual a τ 1, eficiência na
produção implicaria que τ m fosse negativo. Assim
podemos dizer que o resultado obtido para tecno-
logias de rendimentos constantes à escala que m
não deve ser tributado, garante a eficiência na pro-
dução mas, devido às restrições dos instrumentos
fiscais impostas, não é uma extensão natural do re-
sultado de Diamond e Mirrlees. Neste caso o bem
intermédio não é tributado mas o rendimento do
trabalho é tributado a taxas muito diferenciadas
dependendo do sector onde tem origem:

O rendimento do trabalho na produção de mo-
eda e na produção de transacções não é tributado
e o rendimento do trabalho na produção do bem
de consumo é tributado a uma taxa positiva.

Quando m é um bem livre, se a taxa de juro no-
minal for zero, e portanto a moeda estiver a ser
utilizada plenamente (lm= 0), o efeito marginal de
m sobre os lucros é zero. Apesar do facto de, para
funções de transacções homogéneas de grau k ≠ 1,
o nível de lucros implícitos ser diferente de zero, e
de em geral existir um efeito marginal de m sobre
os lucros, no ponto de saciedade em moeda real,
ponto em que o bem livre tem produtividade mar-
ginal zero, este efeito é nulo e por isso o ponto de
saciedade define a quantidade óptima de moeda.
Este resultado pode ser interpretado como o resul-
tado limite do imposto unitário óptimo que incide
sobre um bem intermédio que utiliza recursos,
quando o custo de produzir o bem se torna arbi-
trariamente pequeno. A intuição é que o imposto
unitário equivalente a um imposto finito ad-
-valorem sobre um bem com custo de produção ar-
bitrariamente baixo, é arbitrariamente baixo.

Em qualquer caso os custos variáveis de produ-
ção de moeda serem zero é a hipótese essencial
para a optimalidade da regra de Friedman. Toma-
mos esta hipótese como certa apesar de ser eviden-
te que existem custos fixos importantes na criação
monetária. Assim a moeda como um input primá-
rio livre, e não como um bem intermédio, é a hipó-
tese quantitativamente razoável relevante assim
como a justificação teórica fundamental da robus-
tez da optimalidade da regra de Friedman.

3. CONCLUSÕES

A inflação média, de longo prazo, tem efeitos
reais sobre o nível da actividade económica. Para
minorar estes efeitos, a literatura sobre regras de
política monetária de longo prazo recomenda uma
política consistente com taxas de juro nominais
perto de zero, o que corresponde a deflação, de
acordo com a regra de Friedman de 1969. Este re-
sultado é surpreendente por ser válido mesmo
quando se entra em consideração com a necessida-
de que o Estado tem de recorrer a impostos distor-
cionários para financiar os gastos públicos (Corre-
ia e Teles, 1996 e 1999). A intuição básica do resul-
tado é que a taxa de juro nominal é uma taxa de
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imposto unitária sobre um bem (moeda) com um
custo de produção muito baixo e por isso, mesmo
que em termos proporcionais seja óptimo tributar
a moeda a uma taxa elevada, o imposto específico
equivalente é muito baixo. Uma vez determinada
a política óptima, põe-se a questão quantitativa de
quais são os ganhos de bem-estar de reduzir a taxa
de juro nominal para taxas perto do zero. Correia e
Teles (1994) calculam que o ganho de reduzir a
taxa de juro nominal de 5 por cento para a regra
de Friedman, estará perto de 1 por cento do PIB(3).

Este resultado limite, de que não é desejável tri-
butar a moeda, pode, no entanto, ser corrigido de
acordo com considerações várias, como sejam a
tributação da economia subterrânea, custos altos
de administração do sistema fiscal, ou custos de
variação de preços. Dado que a economia subter-
rânea é precisamente um sector que não pode ser
tributado através do sistema fiscal, justifica-se por
razões de eficiência e equidade, que o imposto de
inflação seja usado para esse fim. Em termos quan-
titativos, os valores óptimos da inflação de longo
prazo são ligeiramente superiores a zero(4). Custos
altos de cobrança de impostos sobre o consumo ou
rendimento poderão também justificar um desvio
da regra de Friedman, que é um desvio menor, na
ordem de grandeza de um ponto percentual para a
taxa de juro nominal(5). Custos de variações de
preços podem também justificar desvios da regra
de Friedman no sentido do objectivo de estabilida-
de de preços.
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