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Resumo:

Na monografia, Demanda de Moeda — Aspectos teoricos, através de Wickens (2008), o
enfoque principal ¢ a explicagdo do porqué as familias, sabendo que a moeda tem uma taxa de
retorno negativa, demandam este ativo. A pergunta ¢ respondida ao longo do texto, partindo
da restricdo nominal das familias, a qual indica que o seu consumo ¢ dependente de sua renda,
somado ao retorno dos seus ativos menos a inflacdo do periodo, dada uma quantidade de
moeda na economia. A partir desta restricdo ¢ que o Modelo de Demanda de moeda (CIA) e
Moeda na fungdo Utilidade (MIU) explicam que a moeda ¢ demandada pelas familias por
conta da redu¢ao do custo de transagdo, maximizagdo da utilidade e possibilidade de

transferéncias do consumo ao longo do tempo.

Palavras-chave: restricao nominal das familias, funcao utilidade, custo de transagao.



Abstract:

The monograph, Demand for Money - Theoretical Aspects, through Wickens (2008), the main
focus is an explanation of why families, knowing that the currency has a negative rate of
return, still demand this asset. The question is answered along the text, starting from the
nominal restriction of families, which indicates that its consumption is dependent on your
income, plus the return of its assets less the inflation of the period, given a quantity of money
in the economy. From this restriction, the Cash-in-Advance Model (CIA) and Money in the
Utility function (MIU) explain that money is demanded by households due to the reduction of
transaction costs, utility maximization and the possibility to transfers consumption across

time.

Key-words: nominal household restriction, utility function, transaction cost.



CAPITULO 1

Introducao:

Para dar inicio a andlise tedrica da Demanda por Moeda, ¢ de extrema relevancia
contextualizar a questdo do uso da moeda a partir de trés grandes campos: uso da moeda em
transagoes de bens e servigos; uso da moeda como reserva de riqueza para transferir consumo
ao longo do tempo; e moeda como forma de crédito hoje para ser reembolsado mais tarde.
Nesta monografia iremos concentrar a moeda como meio de transagdo e moeda como reserva

de riqueza para transferir consumo ao longo do tempo.

J4

Feenstra (1989) aborda que dinheiro ¢ um bem de consumo, ja Zhang (2000)
argumenta que moeda ndo ¢ apenas um bem de consumo, mas um bem de producdo e
investimento. Ambos investigam as equivaléncias qualitativas ao modificar a taxa de
crescimento. Zhang (2000) mostra que quando o consumo afeta o equilibrio da economia, um
incremento na moeda ¢ acompanhado por um aumento no lazer e por reducao no estoque de

capital, trabalho e consumo.

Todas as transagdes poderiam ocorrer, € ja ocorreram através da troca de bens e
servicos, porém, a desvantagem ¢ o elevado custo de transacdo, pois exige uma coincidéncia
de desejos entre as partes no momento da troca. Historicamente, a solu¢do inicial para este
problema foi a troca de bens e servigos por ouro € prata, o principal entrave destes metais €
que suas ofertas sdo limitadas, e a medida que as economias crescem € necessario aumentar a

quantidade de ouro e prata para financiar as transagoes.

O estopim para a criagdo da moeda veio através dos contratos. Inicialmente esses
contratos baseavam-se no empréstimo do ouro para pagamento no futuro, e para tanto era
cobrada uma taxa extra de ouro no momento em que se pagava o empréstimo. Com o
surgimento do mercado secundario, no qual os contratos eram comprados ¢ vendidos por
ouro, foi dado inicio da substituicio do ouro e prata por papel. Com o crescimento do

comércio, os comerciantes comegaram a dominar os empréstimos e estes credores bem



sucedidos se institucionalizaram nos bancos. Os poupadores comegaram a depositar ouro e

prata nos bancos e recebiam uma taxa para tal.

No inicio, todo esse empréstimo e crédito eram denominados em ouro e prata. A
medida que empréstimos bancarios e os mercados secundarios se desenvolveram, os bancos
perceberam que ndo era preciso combinar empréstimos com uma quantidade equivalente de
ouro e prata, desde que os clientes dos bancos tivessem a credibilidade que poderiam retirar
os seus depodsitos a qualquer momento. A populacdo, com a confianga de que poderia obter
ouro e prata quando quisesse, comegou a aceitar notas em troca de bens e servigos providos ao

Estado.

Com isto as notas comegaram a ser aceitas em troca de bens e servigos para todas as
transacdes financeiras da economia, na liquida¢do de dividas e como depositos em bancos. O
ultimo passo para a concretizagdo do papel moeda foi quando os governos suspenderam a

conversibilidade destas notas em ouro € monopolizaram o fornecimento de notas de crédito.

O sistema monetario ficou configurado da seguinte maneira: o fornecimento de
dinheiro liquido pelo banco central, chamado de moeda externa, representa o passivo do
banco central; j& os depdsitos publicos no sistema bancério sdo chamados de moeda interna e
representam o passivo do restante do sistema bancario. A soma entre a moeda externa e

interna constitui a oferta total de moeda.

O papel da moeda se estabelece na economia como mais um dos diversos ativos.
Assim como todos os ativos, a moeda também demanda credibilidade por parte dos
investidores. E plausivel assumir que a moeda pode representar atestado de confiabilidade no

presente e de confianca (ou desconfianga) no futuro.

Nesta monografia, inicialmente, apresentaremos as restrigdes das familias na
economia e quais variaveis afetam o seu consumo (CAPITULO 2), para que nos capitulos
seguintes, Modelo de Demanda de moeda — CIA (“Cash-in-Advance Model”) e Moeda na
funcao Utilidade- MIL (“Money in the Utility Function™) possamos explicar por que, mesmo
os consumidores sabendo que a moeda tem uma taxa de retorno negativa, ela ainda ¢

demandada pelas familias.
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CAPITULO 2

Restricio Orcamentaria Nominal das Familias

Considerando uma economia descentralizada conforme apresentado em Wickens,
(2008), onde as decisdes das familias eram descentralizadas, a restricdo orcamentaria das

familias eram expressa em termos reais conforme a equagao abaixo:

Aat+1 + Ct = xt + Ttat (21)

Onde x; representa renda, que € exdgeno; a, representa total de ativos reais no inicio
do periodo t; 1 representa a taxa de retorno real; e ¢;: consumo das familias no periodo t. A

expressao (2.1) representa a igualdade entre gasto e renda.

Também foi apresentado por Wickens, (2008), a restricdo or¢amentaria das familias
em termos nominais, na qual se distingue dois tipos de ativos: M;: estoque nominal de moeda
no periodo t; e B;: gasto total de titulo no periodo 1, feito no inicio do periodo t-1. Podemos

assim escrever a restrigdo orcamentaria em termos nominais como:

ABt+1 + AMt+1 + PtCt = Ptxt + RtBt (2.2)
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Onde P, representa o nivel de preco geral; R; ¢ a taxa de retorno nominal dos titulos,

e R:B; ¢ a renda obtida pelos titulos, que ¢ paga no inicio do periodo t. Mais detalhes sobre

defini¢do de titulos e a sua precificacao pode ser visto em Wickens (2008).

A restricao orcamentaria real ¢ obtida deflacionando a equacao (2.2) pelo nivel de

prego geral, como apresentado a seguir:

AB AM Pic, Pixy R(B
et BMerr | PG TeXe | ReBe
P Py P P P

AMiyq
Py

ABiiq
Py

Onde b, = %
t

ABy1q _ Bii1 — B _ Biiq

—b
P, P, P,
Bty1 Peyq _ Pryq b
P, Pyy P
Py b = Pibeyq + Pryrbeyr — Pebiyq _ Pibeyq + (Pt41 — P)bisq
_Pt t+1 ) P, P,
Onde 77, = APpyq _ Pry1—Py
Pt
ABiyq
T+ =1 +mp1)beyq — by
t
AM;yq
P (1 + Tep)Meyq — My
t
Onde m; = Me
Pt

= b1+ Mey1beya
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Chegamos:

(L4 mep1)beyr — by + (1 + eI Mpyq —Me + ¢ = x¢ + Reby (2.3)

A restricdo orgamentaria real também pode ser escrito como:

(1 +me41)bers — (L + 1) be + (1 + ey q)be — by + (1 + Ty )My — My + ¢ = X¢ + Reby
(L4 1) (Bryq — be) + (L + eyq)be — by + (1 + Tpy1)Meyq — My + ¢ = X + Reby
(14 mp1)Abpyy + (1 + )by — by + (14 Ty )My — M + ¢ = x¢ + Reby
(1 + 741)Abeyy + by + mppaby — by + (1 + Ty )My — My + ¢ = x¢ + Reby
(1 + 4 1)Bbeyr + (1 + ey ) Mpps — My + ¢ = x¢ + Reby — Teiq by
(1 + 7y 1)Abpyq + (1 + )M — M + ¢ = X + (Ry — Tey1) by
(1 +7e41)Abeyq + (1 + Tep)Meyq — Me + ¢ = X¢ + ey by
(14 e 1)Bbeyr + (1 + mpp)Ameyy — (L4 mep)me + (1 + mep))me — my + ¢ = x¢ + Teya by
(1 + e 1)Bbeyy + (1 + ey 1)Ameyg + (1 + ey ) me — me + ¢ = x¢ + Teq1by

(1 + 74 1)Abpyg + (1 + ey ))AMeyq + ¢ = Xp + Tp1by — e ymy

(1 + 7y 1)[Abpyy + Amyyq] + ¢ = X + Tep1by — Ty (2.4)
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Comparando (2.4) com (2.3), notamos que o total de ativos real pode ser

representado por a; = b, + m;, a taxa de retorno real dos titulos ¢ representado por 13,1 =

(1+RL—)

— 1= R; —m:4q1, © a taxa de retorno real da moeda ¢ —m;,; (estamos assumindo
(1+7m¢41) ’

uma previsao perfeita).

Na auséncia de previsao perfeita, a definicdo da taxa de juros reais, que PE associado
ao Fisher, ¢ um pouco diferente, pois deve ser usado o conceito de inflacdo esperada futura,

dessa forma a nova definigdo seria: 13,y = Ry — E¢TTs41.

Assumindo que a inflacdo seja positiva, a taxa de retorno real da moeda ¢ negativa.
Isso porque a moeda tem uma taxa nominal de retorno igual a zero e, portanto, a moeda perde
seu poder de compra devido a inflagdo. A queda do valor da moeda ¢ o efeito do imposto
inflacionario, que diz respeito a renda da senhoriagem, para quem tem a capacidade de emitir

moeda (governo).

No equilibrio estatico todos os estoques reais sao constantes, incluindo o estoque real

de titulos e de moeda. Isso implica que Ab = Am = 0, mas  ndo ¢ necessariamente igual a
. . ) AM
zero. Se a taxa de crescimento do estoque de moeda nominal for igual a - = M (sendo u

igual a taxa de crescimento da moeda) entdo:

Am  AM AP
Am _AM A% _ 25
m_ M p KT 2:3)

Implica que no equilibrio m = u. Essa condi¢do de equilibrio deve ser interpretada
com cuidado. Se o crescimento da moeda for exdgeno, entdo a inflacdo no longo prazo sera
igual a taxa de crescimento da moeda. Mas se a inflagdo ¢ determinada endogenamente, como
nas metas de inflagdo, no longo prazo o crescimento da moeda ¢ igual a essa taxa de inflagdo.
Nao ¢ possivel distinguir entre essas duas maneiras de conduzir a politica monetaria a partir

dessa condi¢do de equilibrio.
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CAPITULO 3

Modelo de Demanda de Moeda — CIA

No capitulo anterior foi abordado, a partir da restri¢ao or¢amentaria das familias, que
a retencao de moeda impde um custo real. Entdo porque as familias retém moeda? A razao
usual ¢: reducdo do custo de transacdo que proporciona um armazenamento de valor e
unidade de conta. O modelo conhecido como “cash-in-advance” — (CIA), foca exclusivamente
na demanda de moeda por transagdo. Vamos analisar a teoria de demanda de moeda mais

simples apresentada em Wickens (2008), baseado em Clower (1967) e Lucas (1980).

Assume-se que os produtos e servigos sdo pagos por meio de moeda no ato da
compra. De fato, como a economia usualmente opera com menos moeda que o total de gasto
nominal, a quantidade de moeda necessaria ¢ menor que o total de gasto nominal. Por
simplicidade, entretanto, vamos assumir que a reten¢ao de moeda ¢ igual ao total de gasto.

Nesse caso, a demanda nominal de moeda é:

MP = Pc, (3.1

Portanto a demanda real de moeda é:
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Assumimos que a oferta de moeda, M7, ¢ determinada exogenamente. O equilibrio

do mercado de moeda implica que MP = M7 = M,.

O problema das familias é maximizar Ye,B° U(ciss) com respeito a
{Ct=s, Dt1s+1, Me1s+1; S = 0} sujeito a sua restricdo orcamentaria, representada pela equacao

(2.3) e a demanda real de moeda.

Processo de Decisdo das Familias:

max " U (crs)
s=0

{ct+sDresMe+s}

Sujeito:

(1 + eps41)beystr — beys + (L + Tepgp1)Meysir — Meys + Ceis = Xpps + Risebrys
Miys = Ctys

Funcao de Lagrange do processo de decisdo das familias:

L(Ctis) beys,Meys) =

Z{ﬁSU(CHs) + Mgs[Xers + (L + Reys)beys — (L4 Tepgi1) (Brasyr + Meysir) + Meys
s=0

_Ct+s]} + Z{HHS [mt+s - Ct+s]}
s=0

Condig¢des de Primeira Ordem (CPO)



i
= ﬁ U (Ct+S) - 7\"t+5 - IJ‘t+S = O ) 2
0cts
oL
—— = Aeys (1 + Rpys) — Apps—1 (1 + ) = 0
abt+s
dL
amt+5 = }Vt+s - }\’t+5—1(1 + T[t+S) + IJ‘H_S =0

Subtraindo (3.5) de (3.4):

Heys + }\'t+s — Aers(L+Reys) =0

ut+S = 7\‘t+$Rt+S S = 1,2,3

Portanto:

BSU’(CHS) — Mets — MasReps = 0

BSU’(Ct+s) = Aess(1 + Reys)

A partir de (3.4) obtemos:

Mers(1+ Reys) = A1 (1 + i)

Mers41(1 4+ Reysir) = hpps (1 + Teygyq)

Metst1 _ 14 Mosn
M+s 1+ Reysia
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(3.3)

(3.4)

(3.5)

(3.6)

(3.7)

(3.8)



A partir de (3.7) a equacao de Euler no periodo (t+1) sera:

BU'(ce41) _ Aer1(1+ Regq)
U'(ce) Ae(1+Rp)

A partir de (3.8) teremos:

BU'(cr41) _ 1+ 1y (1 4+ Reyq)
U'(cp) 1+R, (1+R)

BU'(cty1) 1+ Ty
U'(cp) 1+ R;

pU'(cey1) 1+R,
Ue) 1+meyy

Ou a equacdo de Euler pode ser reescrita como:

BU’(Ct+1)

W(l +r) =1

17

(3.9)

(3.10)

Esse ¢ o mesmo resultado (3.10) para a economia real, uma economia

descentralizada sem moeda, capitulo 4 em Wickens (2008).

Agora vamos considerar as solugdes para c¢; € m;. No equilibrio de longo prazo,

Ac; = Am; = 0, que implica em 1;_g, onde f = (1;),

e no longo prazo ¢ m; = c;.

e a demanda de moeda no curto prazo



18

A partir de (3.10) e Ac; = Am; = 0, teremos, ¢y = ¢; = U'(cr41) = U'(cp).

B(l+r1y,) =1

1+1r4 =7

1
7”t+1:E—1

Teyp =0

A solugdo para o consumo no curto prazo ¢ semelhante a analise anterior. Assumir
por simplicidade que R; e m; sejam constantes, € a restri¢do orcamentdria das familias ¢ igual

a equagao (2.3):

1+ m)(bpy1 +myy1) + e =x.+ (1 + R)b + m, (3.11)

Ou considerando a; = by + m;

(1+mapy, + ¢ —x; =Rb + by + m;
1+ magy; + ¢, —x; = Rbs + a;
(1+m)agy; + ¢ —x = R(ag —my) + a;
1+ mazy, + ¢, —x. =1 +R)a; — Rm;

(1+R)a; =c¢; —x¢ + Rmy + (1 + m)as4q

1

at:
1+R

1+m
(Ct — Xt + Rmt) + (l-l-_R> Apiq (3.12)
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Eliminando a;q,a¢42, ..., podemos obter a restrigdo or¢amentaria intertemporal, ¢

considerado o valor dos ativos no tempo presente.

1 1+n
‘lt:1+1re(""f_"t"LRmt)“L(1+1fe>“t+1
1 1+m
At1 =TT R (Cty1 — X1 + RMyyq) + (1+_R) Art1+1
1 1+m
Aiyp = 1-I-—R (Ct42 — X2 + Rmyyp) + (_1 n R) Ait142
1 1+m
Atn-1 = TR (Ctan—1— Xt4n—1 + RMyyn_1) + <—1 n R> At+1+4n
1+m 14 m\2 1+m\*?
(h=(1+R)%“+(1+R)a”2+m+(1+R) In-1
Generalizando:
n-1
1 1+m° 1+m\"
“=T+R z (F57) Cons=0s 4 B + (755) e (3.13)
S=

Ser = R —m > 0, entdo a condi¢ado de transversalidade é:

lim
n—-oo

(1+7T

n
1+R)a””=O

E deve ser respeitada, portanto:
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1+m

Se assumir que c¢; € m; estdo no equilibrio no longo prazo, entdo ¢y, = c; €

(3.14)

me,.s = M, para s = 0 (estamos diante da soma de uma série infinita); portanto

, 1 oo lHmS 1 ¢ Rm,
f+mt_1+Rz<1+R) () Y17 1_1+7r+1_1+7T
s=0 T+R T+R
1 w/14m® ¢t Rmy
bt+mt:1+Rz<1+R> (Revs) ¥ T
s=0

b+ 1 i(1+n) (- )+ (r+7t)mt
FTTTRRLN\TR) T r
s=

1+T[S rm; —1Tm; —mm
t t t t
-t _ b, +
r 1+RZ)(1+R> (=Xers) + be r

S:

Ce Z(1+n> (- )+ b my
r 1+RL\I+R Xers) T 0e T
S=

1

o = Xt+s _ Ty
" 1+R s (1+R)* oor
S:
Xt4s
- 3.15
Z 1 +R) e 3.15)

Se, além disso, x;,s = x;, para s = 0, obtemos a funcdo de consumo no longo prazo
( novamente estamos diante da soma de uma série infinita)
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T Xt
Ct:1+r - 1 +rb, — mm,
1+r
_r Xt b
Ct_1+‘r' 1+r_1 +T t_T[mt
1+7r
¢ = Xy + rb, — mm, (3.16)

No equilibrio (restrigdo do modelo) temos, ¢; = m;, portanto:

¢t = x¢ + rby — ey

Xt b,

= 3.17
e 14+m ( )

A equacdo (3.16) mostra que quando a inflagdo € positiva, um maior estoque real de
moeda, ird levar a um menor consumo. Isso implica que tendo que pagar o consumo em
dinheiro, introduzimos a nao neutralidade na economia. Isso porque a varidvel nominal
(inflacdo) afeta a varidvel real (consumo) devido a perda do poder aquisitivo ao reter moeda
quando a inflagdo ¢ diferente de zero. A partir desse ponto, pode ser estudada a super-
neutralidade da moeda, que ¢ analisada em Wickens (2008). A equa¢do (3.17) mostra que
pelo fato de haver apenas pagamento em dinheiro, uma maior inflagdo, ira diminuir o

consumo, dada uma certa renda total (x; + rb;).
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CAPITULO 4

Moeda na funcao Utilidade — MIU

4.1 Modelagem:

Assumimos a partir do exposto nos capitulos anteriores, que as familias consideram
que o beneficio em reter moeda esta incluido como argumento na sua fun¢ao utilidade. Isso ¢
chamado de “Money in the utility (MIU) model” e ¢ derivado de Sidrauski (1967). Esse

proximo modelo de demanda de moeda oferece alguma justificativa para isso.

Certa caracteristica do “cash-in-advance model” ¢ que a demanda por moeda nao ¢
sensivel a taxa de juros. No modelo MIU ¢ permitido que o custo de oportunidade em reter a
moeda seja em termos de taxa de juros. E mostrado que isso faz com que a demanda por

moeda seja sensivel a esta taxa.

Consideramos que a fun¢do utilidade das familias seja:

U(ce,me),Ug > 0,Upe < 0,Up, > 0, Upyyn < 0 (4.1)

Implicando que ao reter mais moeda, ha um aumento na utilidade. Também nota-se
que m; ¢ uma variavel predeterminada no periodo t, onde m;,,, ¢ em parte, resultado de

decisdes tomadas no periodo t.

Desta forma, escrevemos o problema das familias que buscam maximizar:

Ve = Z ﬁSU(Ct+S’ Meys) 4.2)
0
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Sujeito a restri¢do orcamentaria das familias representada pela equacao (2.3)

(1 +mey1)brer — by + (1 + e ) Mpyy — My + ¢ = Xp + Reby

Ter1be4r + Tep1Meyq + beyqg + Meyq + ¢ = x¢ + Rebe + b +my

(1 + 7ppss1) Brassr + Megsi1) + Ces = Xpys + (1 4+ Regps)brys + My (4.3)

Fungdo de Lagrange no modelo:

L = L(Ctysrbras:Miss)

L= (U (Ctrsimers)
s=0

4.4)
+ kt-l—s lxt+s + (1 + Rt+s)bt+s + Miys

— (1 + ps41) Braser + Megsi1) — Ceusl}

Condigdes de primeira Ordem (CPO)

oL

0 = B3U'(Ctys) — Mess = 0, s>0
Ct+s
L
b Mers(L+ Reys) = Apgs—1(1 4 Teys) = 0 s>0
t+s
oL S
= B°U" (My5)thiss — 7\‘t+s—1(1 + Meps) =0 s>0

OMyys
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Considerando a segunda e a terceira equacao das CPO, subtraindo CPO para moeda e

considerando s = 1, teremos:

ﬁSU,(mt+s)+7\‘t+s =X, (1+Rys) =0

t+s

BSUI(mt+1) = Ae+1Reqq

Combinando essa ultima equagdo com a primeira equagao das CPO, teremos:

ﬁSU’(CHs) = Ae41

AL = B3U' (M)
t+1 Rosq
U(mey1) = U(cer1)Reqn 4.5)

O lado esquerdo da equagdo mede a utilidade adicional proporcionado a retencao de
uma unidade a mais de moeda no inicio do periodo t + 1. O lado direito apresenta o custo da
retencdo da moeda, representado pela perda da taxa de juros ao longo do periodo t, ao reter
moeda em vez de possuir titulo, e portanto a perda do consumo no periodo t + 1 ¢ avaliado

pela utilidade marginal do consumo no periodo t + 1.

Para ilustrar que tipo de funcdo de demanda ird surgir ao considerar uma forma

especifica da funcao utilidade segundo Wickens (2008).

o1 1o _q 4.6
Ulcms) =+ (mt—> (46



A equacgdo (4.5) terd a seguinte forma:

-0 — -0
nm % =¢; Ry

-0 — -0
MMepq © = Cry1 O Riyr

A demanda real por moeda ¢ portanto:

(Ct+1 )G _ Re
Mgty n

n
o —_ g
M-ty = C 41 R
t+1
1
N \o
Meyq = Ceypq |\ 5
Riyq

-1

M. = ¢ (Rt+1) o
t+1 = Ct41
n

4.7)

(4.8)

Desta forma, um aumento da taxa de juros nominal (R¢;q), ird reduzir a demanda

real de moeda.

A demanda de moeda nominal ¢ representada por:

25
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-1 4.9
Rii1\ o (4.9)
Mg = Pey1Cipq .

Isso pode ser comparado com a fungdo de demanda por moeda do modelo CIA, que é

representado apenas por:

Miiq = Pry1Crin

Portanto, um aumento da taxa de juros ird reduzir a demanda nominal de moeda.
Notar que se o titulo seja livre de risco, entdo R;,; € conhecido no periodo t. Isso implica que
a taxa livre de risco no periodo t afeta a quantidade de demanda de moeda no inicio do

periodo t + 1.

As CPO para o consumo e para o titulo (a primeira e a segunda equagdo das CPO)
representa a mesma equagdo de EULER encontrada no modelo CIA (equagao 3.10, quando

Ters = 0).

S —
.B Uc,t+s - }\'t+s
S-1 —
ﬁ Uc,t+s—1 - 7\'t+s—1

Aees(1+ Reys)

ﬁs_l Uc,t+s—1 =

1+ s
UC,t+S — }\’t+5
BS Weirs—1  Meas(1 + Riys)
1+ s
:BSUC,t+S 1+ Rits —1 (4-10)

Ugiys—1 1+ Ty
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Onde Ri,s representa a taxa de retorno nominal do titulo no periodo t + s.

T4 = Ry — my4q: representa a taxa de retorno real do titulo.

Consequentemente, além da dependéncia da moeda com relagdo a taxa de juros, as
solugdes no equilibrio de longo prazo para o consumo e para a demanda de moeda sdo

similares as solugdes do modelo CIA.

-1

Para uma escolha adequada do fator de escala, na qual (%)? < 1, a demanda real

de moeda no Modelo MIU pode ser menor que no modelo CIA. Ao diminuir a demanda real

por moeda reduz o custo da reten¢ao de moeda relativo ao modelo CIA.

Outra institui¢do a respeito desses resultados pode ser obtido considerando primeiro
um pequeno aumento na moeda no periodo t +1 de dm,,4, levando que a utilidade no

periodo t + 1 ndo seja alterada. Isso implica que:

U = U(c,,mye)

AU,1e = Ucyqdceyr, Umeydme, g = 0

E ,portanto, o ganho na utilidade ao reter mais moeda, Um;,;dm;,4, € igual a perda

da utilidade provocado pela diminui¢do do consumo. Isso ¢ representado a seguir:

_ Umgyq (4.11)
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A restricdo orcamentaria intertemporal de dois periodos obtido a partir de (2.3) ¢

representado abaixo:

(1 + mey1)brer — by + (1 + e ) Mpyy — My + ¢ = X¢ + Reby

A+ 7)) (A + 1e2)(Brg + Mey) + (14 Tep1)Cep1 + (1 + Regg)ce
= (1 +myq) + (1 + Repe)xe + (1 + Riy) (1 + Regg) (be + my)
— (1 + mey)Rey1Meyr — (1 + Rey)Remy

Fazendo a diferenciagdo da equacdo acima permanecendo tudo constante, com

excegdo de ¢y, q € myy 1, chegamos a variagdo de ¢, 4.

(A +mpq)depys = —(1 + )Ry 1dmeyy

dcyy = —dme1Reyq

A equacdo acima informa que o acréscimo no consumo amanhd ¢ igual a renda
gerada da diminui¢do na retencdo da moeda. Portanto, o acréscimo da utilidade devido a

reten¢do da moeda deve ser igual ao acréscimo da utilidade gerada pelo aumento no consumo.

U=U(c,me)

dU == UctdCt + Umtdmt

Um,t+1 = Uc,t+1Rt+1 (4-12)
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Que ¢ igual a equagdo (4.5)

Agora consideramos o efeito de uma pequena reducdo em c¢; na magnitude dc;, €

uma mudanga em ¢4 € M4, que faz com que V; permaneca constante:

Ve =U(c,,mye)

dV = Ugedc + B(UcpsrdCesr + Upmer1dMess) = 0

—Ugde = ﬁ(Uc,t+1dCt+1 + Um,t+1dmt+1) (4.13)

A perda na utilidade no periodo t deve, portanto, ser compensada pelo ganho na
utilidade no periodo t+1, a partir do acréscimo no consumo ou na retencdo de moeda. Fazendo
a diferenciagdo parcial na restricdo or¢amentaria em dois periodos, com relagdo a ¢, 1, dc;,

Mgy q, tEremos:

(1 + mep)deeys + (L + Rdey = (1 + ey )Reprdme gy

Portanto:

1+R, (4.14)

dcipq = ——————dcy — Rpp1dm
t+1 Tt t+1AMe4q
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Implica que para cada unidade de consumo reduzido no periodo t, havera um
aumento no consumo no periodo t+1 e de 1 + 7,4 menos o custo de aumento na retencao de

moeda no periodo t+1. Substituindo dc;,, na equacao (4.13) teremos:

1+R,

Trttﬂdct - Rt+1dmt+1> + Um,t+1dmt+1>

—Ugidey = (Uc,t+1 (_

1+R,
1+meq

(4.15)

—Ugidcy = —p Uctsrde: + ﬁ(Um,t+1 - Rt+1Uc,t+1)dmt+1

A partir da equacdo (4.5), o ultimo termo sera igual a zero, o que nos leva novamente

a equacao de Euler.

1+ R;
—U;cdcy = —P 1+ 70y Uerrrdce
U
£ () =1
ot

4.2 MIU no caso brasileiro:

Depois de estudado e derivado todo o Modelo “Moeda na funcao Utilidade” (MIU),
verificamos a incidéncia do MIU para o caso brasileiro. No paper “Real Balances in the
Utility Function: evidence dor Brazil de Leonardo Soriano de Alencar e Marcio 1. Nakane”

(2003) foi testada a relevancia do modelo para o Brasil.
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Neste teste empirico, as condigdes de primeira ordem para uma otimizagdo temporal,
sdo estimadas pelo método generalizado de momentos (GMM), uma técnica econométrica,
para um agente representativo que deriva a utilidade para consumo, lazer e saldos reais das

familias.

A presenca do MIU captura a importancia de liquidez associada para a populacao. A
moeda tem o papel de reduzir as friccdes nas transagdes economicas o que beneficia e

maximiza a utilidade dos agentes.

Quando a escolha trabalho-lazer ¢ enddgena, ndo € possivel obter um isomorfismo a
partir da redefini¢ao da variavel consumo. Sob tais condigdes, o modelo prevé que o aumento
na taxa de crescimento da moeda leva a uma queda no estoque de capital, trabalho, consumo e

no bem estar das familias.

Verificagdes de robustez foram realizadas para diferentes definicdes de taxas de
juros, diferentes tratamentos para sazonalidades, diferentes matrizes de ponderagdo e
diferentes func¢des de utilidade. Em nenhum dos casos, o modelo foi rejeitado pelos niveis de
significancia adotados. Além disso, o coeficiente estimado para os saldos das familias foi

considerado robusto para tais variagdes.

Segundo os autores Leonardo Soriano de Alencar e Marcio I. Nakane (2003), a
principal contribui¢do do trabalho foi encontrar evidéncias favoraveis para a economia
brasileira de que os equilibrios reais desempenham um papel positivo para o bem-estar dos

agentes.

O modelo, formado pelas condigdes de primeira ordem do problema intertemporal
doméstico (equacdes de Euler), estimado pelo método generalizado de momentos (GMM),

mostra um forte apoio a presenca de moeda na funcao de utilidade para o Brasil.
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CAPITULO 5

Conclusao:

Apo6s o desenvolvimento do trabalho, podemos concluir que a moeda tem funcao de
meio de troca, reduz os custos de transagdes associado entre os agentes e maximiza a utilidade

e o lazer avaliado pelas familias.

No primeiro modelo, Modelo de Demanda de Moeda (CIA), a moeda permite uma
suaviza¢do de consumo intertemporal, sendo este o melhor ativo financeiro disponivel na
economia para este fim. Este modelo explica a moeda apenas como meio de transagdo.
Podemos comparar o papel da moeda neste modelo como a fun¢ao do 6leo no motor, que
evita gastos excessivos da parte mecdnica, diminuido o atrito e evitando que impurezas

permanecam no seu interior.

Esta comparagdo ¢ razoavel quando chegamos as conclusdes do modelo CIA, pois, a
moeda facilita a troca de bens e servigos. Como foi apresentado na introdu¢ao da monografia,
a moeda emergiu com este fim, visto que o custo para fazer a troca de produtos, ou escambo
como foi chamado na época, era muito elevado, sendo necessario conciliar os desejos de

demandantes e ofertantes para concretizar a transagao.

Em termos matematicos, o Modelo de Demanda de Moeda, nos permitiu inserir a
inflacdo na analise, que ¢ de extrema relevancia para o modelo. Como observamos na
restricdo nominal das familias no capitulo I, a taxa de retorno de moeda ¢ inversamente
proporcional a inflacdo, ou seja, ela é negativa. Quando existe uma da taxa de inflacdo
positiva na economia, um aumento da quantidade de moeda vai refletir sobre diminui¢do do
consumo das familias, devido a perda do poder aquisitivo ao reter moeda. Portanto, neste

modelo introduzimos a ndo neutralidade da moeda na economia.

Ja o segundo modelo, Moeda como Utilidade (MIU), permite inserir na analise a
taxa de juros, que segundo os calculos demonstrados nessa tese, € inversamente proporcional

a demanda de moeda pelas familias.
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Outra caracteristica da moeda que ¢ analisada no modelo MIU ¢ a moeda como
reserva de riqueza para transferir consumo ao longo do tempo. Chega-se assim a conclusio, a
partir da derivagdo da funcao Utilidade das familias, de que a moeda aumenta a utilidade das

familias a partir do aumento da liquidez e redugdo dos custos de transagao.

Uma vez que uma taxa de inflagdo positiva reduz o valor real das participacdes
monetarias nominais, pode parecer da restri¢do orgamentaria familiar que isso introduz uma
ndo-neutralidade no modelo MIU. Este modelo, quando analisado empiricamente o caso
brasileiro, confirma a presenca da moeda na fun¢ao utilidade da populagdo, o que reforca a

relevancia deste tema economico.
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