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1. INTRODUCAO

A questao recorrente colocada aos economistas
que prestam aconselhamento de politica moneta-
ria, € a de saber qual o valor adequado para a taxa
de juro nominal. Nao é uma questao simples, por-
que as recomendacgoes de politica diferem de mo-
delo para modelo e porque a informagao acerca do
verdadeiro modelo da economia € insuficiente.
Este artigo apresenta prescricoes de politica de
taxa de juro tendo por base uma abordagem que
ignora questdes importantes tanto em termos da
modelizacao como da analise empirica.

Num ambiente com multiplas distor¢des, em
que as politicas fiscal e monetdria sao decididas
conjuntamente de forma optima, como em Corre-
ia, Nicolini e Teles (2004), a politica de taxa de juro
¢ a regra de Friedman, ou seja, uma taxa de juro
nominal igual a zero (ver caixa). As distor¢oes con-
sideradas resultam da necessidade do governo ge-
rar receitas através de impostos distorciondrios, da
sua incapacidade em emitir divida contingente, da
estrutura de concorréncia monopolistica, bem
como da existéncia de restrigdes sobre as empresas
relativas a fixacao de precos.

A sugestao de seguir a regra de Friedman ¢é
uma recomendacao de politica simples obtida pela
aplicagao dos principios de tributagao 6ptima num
modelo complexo. Nao deixa no entanto de ser
alheia ao debate de politica monetaria, em que a
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questdo € saber se a taxa de juro deve subir ou
descer em torno de um valor médio baixo, mas su-
perior a zero. Motivados por este desencontro en-
tre a politica de taxa de juro optima e a discussao
de politica, neste artigo descrevemos um quadro
analitico alternativo, em que a prescri¢ao de politi-
ca estd mais proxima do debate de politica. A reco-
mendacao pode ser seguida de uma forma simples
utilizando hipdteses computacionais simplificado-
ras.

O quadro analitico alternativo ignora muitos
dos factores importantes do ambiente mais com-
plexo, incluindo a inevitabilidade do governo dis-
torcer as escolhas privadas de forma a gerar recei-
tas, bem como o uso de moeda nas transacgoes.
Trata-se de um ambiente de primeiro 6ptimo no
qual todas as distor¢des podem ser eliminadas. A
disponibilidade de impostos nao distorciondrios
permite financiar as despesas publicas e, também,
subsidiar a produgao de forma a eliminar a distor-
¢ao resultante do poder de monopolio. Por forma a
desfazer a distorgao relativa aos pregos rigidos é
necessario que o nivel de pregos se mantenha
constante ao longo do tempo. Nesse caso, as em-
presas que podem mudar os precos praticam os
precos das que os nao podem mudar. Isto implica
que a taxa de juro nominal flutue com a taxa de
juro real em torno de um valor positivo. A distor-
cao causada pela taxa de juro nominal positiva e
volatil é eliminada por hipotese, porque se assume
que nao € necessario utilizar moeda para transac-
goes.

Uma vez que as distor¢des associadas a rigidez
de pregos sao eliminadas no modelo, a trajectéria
da taxa de juro real coincide com a que se verifica-
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ria num ambiente de precos flexiveis. Nesse senti-
do, a taxa de juro real de precos flexiveis, que se
convenciona chamar taxa de juro natural, e que
flutua em resposta a choques, é precisamente o ob-
jectivo para a taxa de juro nominal em resposta a
choques.

Ha pelo menos duas dificuldades na conducao
da politica de taxa de juro que tem como objectivo
a taxa de juro natural. A primeira é conhecer o va-
lor desse objectivo. De forma a inferir o comporta-
mento da taxa de juro natural, pode-se olhar para
o comportamento da taxa de juro real implicita
nos titulos do tesouro de curto prazo em periodos
em que a inflagao foi baixa e estavel. A ideia é que,
como referido anteriormente, num modelo com
precos rigidos no qual os pregos sao constantes ao
longo do tempo, as restrigdes de fixagao de pregos
por parte das empresas tornam-se redundantes.
As quantidades e pregos, e portanto a taxa de juro
real, s3o os obtidos num contexto de precos flexi-
veis.

A segunda dificuldade é o facto de uma regra
de politica para a taxa de juro nao ser suficiente
para garantir um equilibrio tnico. Assim, para
cada regra de politica existe uma multiplicidade
de equilibrios. Apesar de a multiplicidade global
nao poder ser excluida, é possivel garantir local-
mente um Unico equilibrio, perto de um estado es-
taciondrio. As condi¢des para a existéncia de um
unico equilibrio local dependem do modelo em ca-
usa, mas existe uma classe de modelos em que ¢é
suficiente garantir que a taxa de juro nominal rea-
ge de forma particularmente forte a inflagao.

Em suma, os ingredientes necessarios a condu-
¢ao da politica monetdria no quadro analitico con-
siderado, sao a estimacao da taxa de juro real de e-
quilibrio em pregos flexiveis e uma resposta activa
as variacdes da inflacdo. No modelo tedrico, uma
vez que o objectivo é precisamente a eliminacao
das distor¢des provocadas pelas restricdes de pre-
¢os, a inflagao ndo ira variar em equilibrio. Conse-
quentemente, tudo o que a politica tera que fazer
em equilibrio é seguir a taxa de juro real de pregos
flexiveis nos seus movimentos em reac¢ao aos cho-
ques. Woodford (2003) chama wickselliana a esta
politica que segue a taxa de juro natural, em ho-
menagem ao economista sueco do principio do sé-
culo passado, Knut Wicksell.

O resto do artigo esta organizado da seguinte
maneira. Na sec¢ao 2 é descrito o comportamento

de uma medida de taxa de juro real com base em
obrigacoes governamentais de curto prazo para o
periodo do pds-guerra nas Estados Unidos. Em
particular, é analisada a correlacdo entre essa me-
dida e a taxa de crescimento do PIB, bem como os
desvios do PIB face a uma tendéncia. A seccao 3
analisa a questao da multiplicidade de equilibrios
e determinagao local quando a politica de taxa de
juro reage a inflacdo. Na caixa 1, é apresentado o
ambiente econémico, com menos instrumentos e
mais distor¢des, em que a regra de Friedman ¢ a
politica 6ptima.

2. ATAXA DE JURO NATURAL

No modelo teorico, o objectivo da politica de
taxa de juro é o de seguir os movimentos da taxa
de juro real em pregos flexiveis, ou seja, da taxa de
juro natural. Esta variavel ndo é observavel, varia
com choques igualmente nao observaveis, de acor-
do com regras de comportamento desconhecidas.
Dessa forma, sem uma andlise quantitativa com-
plexa, pareceria impossivel determinar uma regra
de decisao para o objectivo da taxa nominal. Con-
tudo, os decisores de politica parecem ser capazes
de decidir usando um conjunto pequeno de indi-
cadores sobre o estado da economia. Entre esses
indicadores estdo a taxa de crescimento do PIB e
também os desvios do PIB face a uma tendéncia.

Nesta seccdo descreve-se o comportamento de
uma medida de taxa de juro real para a economia
americana do pds-guerra. A medida ¢ calculada
usando como previsao para a inflagao a taxa de va-
riacdo, desfasada um periodo, do deflator do con-
sumo privado. Investigam-se as correlagdes com a
taxa de crescimento do PIB e com os desvios do
PIB face a tendéncia, tanto para periodos de infla-
¢ao baixa e estavel, como para periodos de inflagao
alta e volatil. Conclui-se, sem grande surpresa, que
as correlagoes sao elevadas nos periodos em que a
inflagao foi baixa e estavel.

Os graficos 1 e 2 ilustram a evolucao da taxa de
juro real em frequéncia trimestral face, respectiva-
mente, a taxa de crescimento do PIB nos ultimos
quatro trimestres e a desvios do PIB em torno da
tendéncia, para o periodo do pos-guerra,
1948-2004, para os Estados Unidos®. As éreas a
sombreado referem-se aos periodos de recessao
definidos pelo NBER. Tomando, a titulo ilustrati-
vo, a recessao de 1990-1991, a taxa de juro real bai-
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Grafico 1
CRESCIMENTO DO PIB
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Federal Reserve System.

Grafico 2
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xou com o produto, de um valor proximo de 4%
para um nivel perto de zero imediatamente a se-
guir ao ponto mais baixo do ciclo, para voltar a su-
bir para cerca de 4% na fase mais alta do ciclo se-
guinte (Gréfico 2). Este padrao é comum a outros
ciclos econémicos na amostra. Apesar disso, as
correla¢Oes entre a taxa de juro real e as medidas
de actividade econdmica, para o periodo todo, sao
perto de zero (Quadros 1 e 2).

Concentrando a atengao nos periodos de infla-
¢ao baixa e estavel, para os quais se confia que o
comportamento da taxa de juro real se aproxima
do da taxa de juro natural, verifica-se que as corre-
lagdes sdo elevadas. No Grafico 3, o total da amos-
tra, 1948-2004, é compartimentado de forma algo
arbitraria, de modo a identificar os periodos de in-
flagao baixa e estavel (a sombreado). Nos periodos

(1) Os dados estdo todos expressos em frequéncia trimestral. A
taxa de crescimento do PIB foi calculada como a taxa de varia-
¢ao homologa do PIB real. A série de desvios do PIB foi calcu-
lado em referéncia a um filtro Hodrick-Prescott (HP), com um
parametro de suavizagdo de 1600. A taxa de juro real foi obtida
como a diferenca entre a taxa de rendibilidade nominal das
obrigagdes do Tesouro americano a trés meses e a taxa de vari-
acao desfasada do deflator do consumo privado. As séries do
PIB real e do deflator do consumo privado foram extraidas das
NIPA Tables, do Bureau of Economic Analysis. A taxa de ren-
dibilidade nominal das obriga¢des do Tesouro a trés meses fo-
ram retiradas do Board of Governors of the Federal Reserve System.
Uma vez que esta série é divulgada originalmente em frequén-
cia mensal, utilizaram-se médias para a conversio para fre-
quéncia trimestral.

de 1953-1973 e de 1983-2002, as correlagdes entre a
taxa de juro real e as medidas de actividade econd-
mica sdo elevadas quando se considera a taxa de
crescimento do produto (cerca de 60%), e s6 um
pouco mais baixas, quando se considera os desvios
do PIB em relagao a tendéncia (cerca de 50%)@.

A elevada correlacgao histérica registada entre a
taxa de juro real e o crescimento do PIB em perio-
dos de inflagdo baixa e estavel justifica uma politi-
ca de taxa de juro nominal que reaja a flutuagdes
na taxa de crescimento do PIB, tendo como objecti-
vo seguir a taxa de juro natural. Em particular, a

Quadro 1

CORRELACAO ENTRE CRESCIMENTO DO PIB
E TAXA DE JURO REAL

Contemporanea dy(t),r(t+t1)  dy(t),r(t+2)
1948-2004 ........... 0.03 0.00 -0.02
1948-1958 ........... -0.34 -0.50 -0.58
1959-1968 . .......... 0.61 0.52 0.44
1969-1978 ........... 0.45 0.51 0.48
1979-1988 ........... 0.28 0.22 0.18
1989-1998 ........... 0.32 0.40 0.48
1994-2002 ........... 0.61 0.74 0.84
1953-1973 ........... 0.60 0.57 0.40
1983-2002 ........... 0.61 0.68 0.72
1983-2004 ........... 0.44 0.52 0.56

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors of the Federal
Reserve System
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Quadro 2

CORRELACAO ENTRE DESVIOS DO PIB
DA TENDENCIA E TAXA DE JURO REAL

Contemporanea desv. desv.
y(t),desv. y(t),desv.

r(t+1) r(t+2)

1948-2004 . ........ 0.04 0.02 -0.01
1948-1958 . ........ -0.35 -0.38 -0.34
1959-1968 ... ...... 0.46 0.17 0.00
1969-1978 ......... 0.47 0.42 0.26
1979-1988 ......... -0.20 -0.26 -0.30
1989-1998 ......... 0.54 0.52 0.48
1994-2002......... 0.52 0.45 0.35
1953-1973 ......... 0.46 0.25 0.00
1983-2002......... 0.40 0.33 0.22
1983-2004 ......... 0.33 0.33 0.28

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Board of Governors of the Federal
Reserve System

taxa de juro nominal deverd aumentar em fases de
aceleracao do produto e descer em fases de abran-
damento da actividade econdmica. No periodo de
1983 a 2002, a correlagao ¢ superior com o cresci-
mento do produto desfasado, significando tam-
bém que a taxa de juro estad a subir quando o cres-
cimento do produto é mais baixo ao atingir o pico
do ciclo. O Gréfico 2 mostra que no periodo mais
recente de inflagao baixa e estavel o comportamen-
to tipico da taxa de juro é baixar com o produto
até perto de zero subindo depois até ao pico do ci-
clo, atingindo entao valores entre 3 e 4 %.

Na introducdo falou-se em duas dificuldades
na condugao de politica de taxa de juro no quadro
analitico proposto. A primeira € a necessidade de
encontrar uma série observavel que acompanhe os
movimentos da taxa de juro natural. De acordo
com a anadlise empirica muito simples desta sec-
¢ao, a taxa de crescimento do PIB real parece cum-
prir esse critério. A segunda dificuldade € a de re-
solver, pelo menos parcialmente, o problema de
multiplicidade de equilibrios quando a politica
monetaria é uma regra para a taxa de juro. E sabi-
do que em geral ha mais do que um equilibrio,
mas também é sabido que a politica pode ser con-
duzida de forma a garantir que haja localmente
um unico equilibrio. A secgdao que se segue explora

(2) E interessante notar que a correlagio obtida no modelo calibra-
do de ciclos reais de Prescott (1986) é de 60%.

Gréfico 3
INFLACAO COM BASE NO DEFLATOR DO
CONSUMO PRIVADO
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as questoes relacionadas com esta segunda dificul-
dade.

3. POLITICA DE TAXA DE JURO NATURAL: UM
UNICO EQUILIBRIO LOCAL

No quadro analitico considerado, a politica de
taxa de juro nominal é seguir a taxa de juro natu-
ral, nas suas flutuacdes em resposta a choques.
Sem o conhecimento dos choques subjacentes e do
verdadeiro modelo da economia que revele a taxa
de juro real em ambiente de precos flexiveis em
resposta a esses choques, a analise das correlagdes
historicas entre o produto e a taxa de juro real po-
dera ser util. Na secgao anterior, foi mostrado que
em periodos de inflagao baixa e estavel, e, portan-
to, periodos em que confiamos que a taxa de juro
real estd perto da taxa natural, a correlagao € posi-
tiva e elevada.

Seguir a taxa de juro natural desta forma é uma
condicao necessaria para confirmar uma trajectoria
de inflacao baixa e estavel, que € a trajectoria Opti-
ma neste contexto. Porém, nao é suficiente. Qual-
quer politica de taxa de juro gera multiplas trajec-
torias de inflacao. Quando existe uma tnica trajec-
téria que converge para um estado estaciondrio,
enquanto todas as outras sao divergentes, entao
dizemos que existe determinagao local, em redor
desse estado estaciondrio. Nao é grande conforto
saber que, de entre multiplas trajectorias, existe
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uma Unica que converge para um estado estacio-
nario. Contudo, existem inumeras contribui¢des
na literatura sobre condi¢des para esta determina-
cao local. Numa classe de modelos, essas condi-
¢Oes estabelecem que a reaccao da taxa de juro a
taxa de inflacdo seja positiva e forte. Fora do equi-
librio, variagdes na inflagao requerem uma respos-
ta da taxa de juro nominal que exceda a variagao
da inflagdo. A intuicdo é simples. Considere-se a
seguinte aproximagao linear da equagao fisheriana
num modelo deterministico

Ly = Ty T,
onde i,,, representa a taxa de juro nominal entre o

periodo t e t +1, r,,,, a taxa de juro real e 7, a

t+17
taxa de inflacdao. Se a politica de taxa de juro for

descrita pela regra
Ly =T T T,

onde a >1, entdo a equagao dinamica de equilibrio
resultante é

4 am

H1 T t

Existem dois tipos de solugao para esta equagao:
Ou

7w, =0,

ou entdo 7, segue uma trajectoria explosiva quan-
do parte de qualquer outro ponto. Neste caso, o e-
quilibrio com inflagdo zero é determinado local-
mente. Repare-se que a regra de politica exige que
a taxa de juro responda a inflacao realizada e ndo a
previsao de inflagao. Se fosse esse o caso, entdo a
condicao de equilibrio seria

T i = QI s

pelo que quando a #1, a inflagdo esperada seria
determinada, mas nao o seria a inflagdo corrente.

Quando 7, =0, em equilibrio, a politica € con-
duzida de forma a

L1 = Vs

pelo que é necessario identificar a taxa de juro real
de pregos flexiveis para se poder implementar

uma taxa de inflacdo nula. Foi por essa razao que
olhdmos para o comportamento da taxa de juro
real quando as friccdes de precos resultantes de
precos rigidos eram redundantes, ou seja em pe-
riodos em que a inflagao foi baixa e estavel.

4. COMENTARIOS FINAIS

Num contexto de inflacdo baixa e estavel, em-
presas que estao condicionadas na fixagao de pre-
¢os e empresas que o nao estdo, fixam precos idén-
ticos. As restrigdes de pregos rigidos nao sao acti-
vas. Nesse contexto, a taxa de juro real é a taxa de
juro natural, ou seja, aquela que se obteria em pre-
cos flexiveis. De forma a inferir o comportamento
da taxa de juro natural, identificamos periodos da
economia americana do pos-guerra em que a infla-
¢ao foi baixa e estavel e calculamos correlagdes en-
tre a taxa de juro real e medidas de actividade eco-
nomica.

A correlagdo entre a taxa de juro real e flutua-
¢oes do PIB é elevada para periodos de baixa infla-
¢ao, ao contrdrio do que sucede para a amostra no
seu todo. Se o objectivo da politica de taxa de juro
for seguir a taxa de juro natural e, dessa forma, as-
segurar estabilidade de precos, entdo justifica-se a
seguir o principio de subir a taxa de juro nominal
em fases de expansao e descé-la em recessoes, em
torno de um valor médio baixo e positivo. A taxa
de juro nominal deverd ainda reagir a taxa de in-
flagdo de modo a garantir um tnico equilibrio lo-
cal.

Infelizmente, ao estabelecer como objectivo de
politica a taxa de juro natural calculada a partir de
medidas da actividade econdmica, estamos a abs-
trair de aspectos importantes. Em particular, igno-
ramos a necessidade de gerar receitas através de
impostos distorciondrios assim como o custo em
termos de bem-estar associado as distor¢cdes na
procura de moeda. Também seguimos uma abor-
dagem simplista a estimacao da taxa de juro natu-
ral. A garantia de um unico equilibrio local esta
longe de ser tranquilizador, quando se sabe que
associada a determinacao local esta em geral inde-
terminacao global (Ver Benhabib, Schmitt-Grohe e
Uribe, 2001). Finalmente, assumimos que a tnica
fonte de rigidez nominal era precos rigidos, e nao
tomamos em consideragao a possibilidade de ou-
tras friccdes como saldrios rigidos e segmentagao
de mercados.
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Caixa: POLITICA FISCAL E MONETARIA OPTIMA

Esta caixa descreve a politica optima no ambiente considerado em Correia, Nicolini e Teles (2004)”. Nesse
ambiente, existe incerteza que resulta da ocorréncia de choques tecnoldgicos e de despesas puiblicas. A economia é
composta por familias, empresas em concorréncia monopolistica que fixam os precos de forma desfasada como em
Calvo (1983), e um governo. As familias tém preferéncias sobre bens de consumo final e lazer. Os bens de consu-
mo final sdo um composito dos bens diferenciados produzidos pelas diferentes empresas com trabalho. A moeda é
usada para transaccoes. O governo tem que financiar as suas despesas com impostos distorciondrios sobre o con-
sumo, o trabalho e os lucros, nio podendo emitir divida contingente.

Hd muitas fontes de distor¢do nesta economia. A falta de impostos ndo distorciondrios, para além do imposto
sobre os lucros, faz com que o governo tenha que utilizar impostos distorciondrios sobre o consumo e o trabalho
para financiar as suas despesas, criando uma distor¢iao marginal na escolha entre consumo e lazer. Como as em-
presas tém poder de monopolio, os precos sdo fixados com uma margem sobre os custos marginais, o que também
constitui um fonte de ineficiéncia. O facto de as empresas estarem sujeitas a diferentes restricoes quanto a fixagio
de precos pode criar distorcoes nos precos relativos, ja que empresas, em tudo o resto semelhantes, praticam pre-
cos diferentes. Isto constitui uma ineficiéncia produtiva na medida em a produgdo ndo vai ter lugar na fronteira
de possibilidades de produgdo. Acresce que, uma taxa de juro nominal positiva distorce a procura de moeda, obri-
gando os agentes a gastar recursos produtivos em transacgoes. Finalmente, a hipotese de que o governo ndo emite
divida contingente pode acrescentar ao custo em termos de bem-estar da tributagio distorciondria, na medida em
que limita a capacidade do governo de gerir a incerteza associada as suas receitas e custos.

Neste ambiente complexo, no qual existem conflitos entre as diferentes distor¢oes, € possivel e optimo eliminar
todas as distorcoes excepto a que resulta directamente da necessidade de usar impostos distorciondrios, na relagio
entre a taxa marginal de substituicio entre consumo e lazer e a taxa marginal de transformacdo. A distorcdo re-
sultante do poder de monopdlio é eliminada através das receitas dos impostos sobre os lucros. A regra de Fried-
man é optima, implicando que a distorcdo sobre a procura de moeda é eliminada. As distorcoes associadas aos pre-
cos rigidos sdo desfeitas com uma politica que promove a estabilidade do nivel de precos antes de impostos (nivel
de precos no produtor). Esta politica é compativel com a regra de Friedman, jd que a manipulacdo optima dos im-
postos sobre o consumo permite que o nivel de pregos bruto desses impostos acompanhe as flutuacoes da taxa de
juro real. Os impostos sobre o consumo permitem, também, replicar a possibilidade de emissdo de divida contin-
gente ao gerarem volatilidade no nivel de precos brutos de impostos sobre o consumo (nivel de pregos no consumi-
dor). A eliminagdo destas distorgoes é consistente com o objectivo de politica de garantir eficiéncia produtiva, de
acordo com o principio enunciado em Diamond e Mirrlees (1971).

A razio pela qual a regra de Friedman é optima é, em mais detalhe, a sequinte: A taxa de juro nominal é o pre-
co cobrado pelo uso da moeda. No caso de ser superior ao custo de producdo da moeda, o preco inclui um imposto
sobre a moeda. A hipétese mais comum relativa ao custo de produgio da moeda é a de que é muito baixo, o que si-
gnifica que sempre que a taxa de juro nominal é positiva, a moeda esteja a ser tributada. Hd duas boas razoes para
nao tributar a moeda e, portanto, para manter a taxa de juro nominal igual a zero. Enquanto que os bens finais de-
vem ser tributados, os bens intermédios nio o devem ser, visto que a sua tributagdo provoca uma ineficiéncia na
producio que deve ser evitada. A moeda nio é obviamente um bem final, mas sim um bem intermédio, 1itil para
efectuar transacgoes, e por esta razao ndo deve ser tributada. Mas existe uma razdo ainda mais forte para que seja
cobrado um preco muito baixo pelo uso da moeda. A moeda é um bem com um custo muito baixo de producio. O
custo da producdo de notas e moedas ndo é zero, mas é muito baixo. Mesmo que o imposto proporcional sobre a
moeda fosse positivo e elevado, quando aplicado a um custo de producao muito baixo, so pode resultar num prego
da moeda também muito baixo®. Esta é a segunda razdo para nio tributar a moeda.

(1) Veja-se também Siu (2004), Schmitt-Grohe e Uribe (2004), Benigno e Woodford (2003), Chari, Christiano e Kehoe (1991) e Lucas e Stokey
(1983).
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A politica de taxa de juro nominal igual a zero é ainda consistente com os principios de optimalidade de um
outro dngulo. Em particular, é consistente com a nao dispersio de precos entre empresas, que diferem somente
nas restrigoes sobre a fixagdo de precos. Para tal, é necessdrio que o nivel de precos se mantenha estdvel. Se assim
for, entido as empresas que nio podem mudar os pregos irdo cobrar o mesmo preco que as empresas que os poderm
mudar. A estabilidade dos precos no produtor obedece ao principio de optimalidade de Diamond e Mirrlees
(1971), segundo o qual, mesmo num ambiente de segundo optimo, é desejdvel ndo criar distor¢oes na produgao.
Quando a taxa de juro nominal é zero, uma vez que a taxa de juro real flutua em torno de uma média positiva e a
taxa de juro nominal é aproximadamente igual a taxa de juro real menos a inflacdo esperada, entdo a taxa de infla-
cdo (bruta de impostos) esperada é diferente de zero e flutua com os choques de forma a manter a relagdo entre as
taxas nominal e real. Com impostos sobre o consumo, os movimentos da taxa de inflacio podem ser captados pelo
movimentos desses impostos de maneira a que o nivel de precos antes de imposto (pregos no produtor) seja esti-
vel.

(2) Como a taxa de juro nominal (i,) é o preco da moeda, pode ser escrito como fungdo do custo de producio de moeda (y) e da taxa de imposto propor-
cional sobre a moeda (t}'):1, =y(1 + r:").
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