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Resumo Apresentamos aqui uma equacdo para a demanda por moeda
microfundamentada em tempo continuo e com uma func¢éo utilidade do
tipo CES na moeda e no consumo. A equagéo relaciona a demanda por
moeda com as variaveis consumo/renda e a taxa de juros. A modelagem
foi aplicada para o Brasil com os dados trimestrais entre o periodo de
1996 a 2017. A andlise de cointegracdo mostrou uma relacéo de longo
prazo entre essas varidveis. Foi estimado que a elasticidade de
substituicao entre consumo/renda e a moeda varia no curto prazo de -0,33
a -0,48. A elasticidade da taxa de juros com relacdo a moeda no longo
prazo varia de -0,33 a -0,36.
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Abstract Here, we present a microfoundation equation of demand for money based on
continuous time and with CES utility function on money and consumption, the
equation relating the money demand with the variables consumption/income
and interest rate. We applied the modeling for Brazil with the quarterly data
from 1996 to 2017. A cointegration analysis showed a long-term relationship
between these variables. We estimate the elasticity of substitution between
consumption/income and money that varies in the short-run from -0.33 to -
0.48. The long-run elasticity between interest rate and money ranges from -0.33
to -0.36.
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1 INTRODUCAO

A moeda tem sido amplamente estudada na economia. Na visdo dos economistas
classicos os agentes nao possuiam utilidade por ter a moeda e sim utilidade indireta pela
sua utilizag¢do, a moeda servia como um meio de troca. A abordagem cléssica da moeda
pode ser vista em Fisher (1922) onde ¢ analisado a relagdo quantidade de moeda e nivel
de preco.

Na visao dos economistas neocldssicos a moeda possui além da fungao de meio de
troca também a fung¢ao de reserva de valor. O nivel de preco ¢ afetado somente pela moeda
que as pessoas possuem em saldo para transagdes, nessa teoria a demanda real por moeda
(moeda dividido pelo nivel de prego) ¢ proporcional ao nivel de renda. Keynes (1936)
introduz a andlise da relacdo entre a demanda real por moeda e a taxa de juros.

Em Friedman (1956) os agentes querem possuir uma certa quantidade de moeda
real (ao invés da nominal) observando a quantidade como um bem que ¢ demandado
porque tem um retorno ao agente que a possui. Nessa abordagem a demanda por moeda
¢ uma fun¢ao da renda permanente (o valor presente de toda renda futura), o retorno dos
ativos, retorno da moeda e a inflagcdo esperada. Essa relacdo continua até os dias atuais
sendo utilizada na literatura da demanda por moeda.

Com os avangos econométricos na area da cointegragdo surgiram varios estudos
sobre as propriedades de longo prazo da equag¢do da demanda por moeda, alguns dos mais
citados sdo: Miller (1991), Hafer e Jansen (1991), Hoffman e Rasche (1991), Friedman e
Kuttner (1992), Bhattacharya (1995), Obben (1998) e Benati e Lucas et al. (2016). Para
o Brasil, Rossi (1993) estima os coeficientes da elasticidade renda, elasticidade inflagao
e elasticidade taxa de juros, Canédo-Pinheiro (2011) utiliza técnicas de cointegragdo com
quebras-estruturais endogenas para um periodo caracterizado por alta inflagao (1970-
1994), outros trabalhos para o Brasil podem ser vistos em Nakane (1994) e Cerqueira
(1993).

A estrutura dos modelos econométricos para a demanda por moeda tem sido
constante desde Nelson e Plosser (1982) onde foi mostrado que as variaveis
macroecondmicas relevantes exibem tendéncias estocasticas e somente sdo estacionarias
apo6s a primeira diferenca, além disso Engler e Granger (1987) introduziram o conceito

de cointegragdo e o modelo com correcdo de erro (error-correction model). Nessa
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abordagem usual estima a funcdo da variacdo da demanda por moeda pela variagdao da
taxa de juros e a variagdo da renda, mas somente estimar a fun¢do sem uma
fundamentacdo microeconémica fica sujeito a critica de Lucas (1976)!. Ainda assim
tipicamente o estudo empirico da demanda por moeda ndo provem de um modelo
microfundamentado que justifique a especificagdo da fung¢do demanda por moeda
(Albulesco et al.; 2016).

O modelo apresentado nesse artigo ¢ microfundamentado seguindo McCallum e
Goodfriend (1989) e McCallum (1989), essa abordagem foi utilizado por Barnett (1995),
Dutkowsky e Dunsky (1996) e Dutkowsky e Atesoglu (2001).

Na se¢do 2 apresentamos a modelagem em que derivamos uma equagao da moeda
microfundamentada seguindo McCallum e Goodfriend (1989), McCallum (1989) e
Dutkowsky e Atesoglu (2001) com duas diferencas, a primeira foi a utilizacdo do
problema do agente em tempo continuo ao invés do discreto, e a segunda uma fungdo
utilidade do agente para o consumo e moeda do tipo CES. Essas diferengas levaram a
uma equacao microfundamentada em que a elasticidade do consumo em relagdo a moeda
¢ igual a um, o que sera visto que € consistente para o caso do Brasil feito na analise
empirica da secdo 4, fazemos ainda a equacdo demanda por moeda com a renda (PIB) no
lugar do consumo como variavel independente. Na secdo 3 detalhamos a base de dados
utilizada na aplicagdo, utilizamos os dados trimestrais para o Brasil entre o primeiro
trimestre de 1996 ao terceiro trimestre de 2017 resultando em uma amostra com 87
observagdes. Na secdo 4 fazemos a andlise empirica entre as varidveis macroeconomicas
aplicando ao caso brasileiro onde foi encontrada a relacdo de longo prazo entre essas
variaveis, estimasse ainda os coeficientes das equagdes microfundamentada e suas

elasticidades.

2 METODOLOGIA
O agente decide em cada momento do tempo o quanto da sua dotacdo no periodo

consumir e 0 quanto manter em moeda, essa € uma decisdo continua. A estrutura da

1 Diferentes varidveis que entram na equacdo de demanda por moeda aparecem em estudos empiricos
sem explicito suporte tedrico (Hueng, 1998)
3
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modelagem vista aqui é a verséo continua da modelagem discreta mostrada em McCallum
e Goodfriend (1989) e McCallum (1989).

O consumidor escolhe entre consumo e servicgos de transacdes vindas do balanco
real por moeda, vamos supor ainda que a oferta de trabalho do agente é inelastica

recebendo em cada momento do tempo o salario real w;.

Assumimos um bem e dois ativos, sendo o0s ativos a moeda e um ativo ndo
monetario. Vamos supor ainda que o ativo ndo monetario paga juros nominal R; no

periodo de tempo t e que a moeda nao paga juros nominal no periodo. Assim a restricao
- : . . At | M

orcamentaria do agente representativo no periodo t é dado por ¢; + P—t + P—t = w; + R A,
t t

onde c; € o consumo real no periodo t, isto €, o consumo dividido pelo nivel de preco do
bem P; no periodo t, M; é o balanco de moeda no periodo t, A; é o0 ativo ndo monetario
e A, e M, sdoas variacOes (derivadas com relacéo a t) do ativo ndo mentério e do balanco

de moeda respectivamente.

M, My MP M .
—t) = —t — L= ==L —m,m, onde m, é o saldo

Pela regra da cadeia temos que (
Pt PePr Pt

Pt
real do balanco de moeda no periodo t, isto €, o balanco de moeda dividido pelo nivel do
preco do bem e 7, € a variacao do preco do bem no periodo t, isto é, a inflagdo do periodo,

analogamente fazemos 0 mesmo célculo para o nivel real de ativos ndo financeiros a; =

A -~ ;- H .
—-. Portanto podemos rescrever a restricdo orcamentaria como ¢, + A; + ;= w; +
t

(R; — m)A; — mym,. Observe por essa restricdo que a moeda € um ativo que além de ndo
ter juros nominais ainda tem rendimento real negativo perdendo valor com a inflacéo

durante o periodo do tempo t.

Vamos assumir que o ativo ndo monetario A, ndo oferece custo de transacéo e que

seu retorno seja positivo, isto é, R, > 0.
O problema do consumidor representativo no tempo continuo com horizonte
infinito, aplicando a taxa de desconto intertemporal e tendo como variaveis de decisédo o

consumo e a moeda é dado por:

max E, fooo e Ptu(c,m))dt (1)
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sujeito a restricdo orcamentaria
C't + At + Tilt = W + RtAt - mtn-t

Vamos supor ainda que u. > 0 e a taxa de desconto intertemporal S € tal que
0<pB < 1

Escrevendo o nivel de ativos como b, = A; + m, podemos rescrever a restri¢do

orcamentaria como:
b, = (R, — m)b, + w; — [c; + Rymy]

A equacdo acima afirma que o nivel de ativos do consumidor representativo varia
de acordo com a sua renda no periodo, isto é, w; + R;A; 0 quanto gastou com o bem de
consumo c; e o custo de oportunidade em ndo transformar o ativo monetario m; no ativo

ndo monetario A;, ou seja, R;.
A condicao de transversalidade nesse caso é dada por }Lfg ate‘fot Rvdv > 0, isto €,
0 agente ndo pode pagar suas dividas utilizando outras dividas no longo prazo.
O Hamiltoniano desse problema € dado por:
H(c;,m;) = E.e Pru(c,,my) + v.Rea, + wy — [c; + Rym,]

Assim as condic¢des de primeira ordem sao:

0H . .

Z ( Ct, mt) = 0, Isto e, uC(Ct, mt) = ﬁ (2)
0H . ,

%(Ct, mt) = O, IStO e, um(Ct, mt) = %Rt (3)

Portanto a equacéo de Euler é dada por:

um(cy,my) =R
uC(Ctimt)

t (4)

O significado econdmico da equacdo acima é que o consumidor mantém a
proporgdo das taxas marginais da moeda e do consumo de forma a igualar o custo real de

reter a moeda R;, essa € a taxa real de juros que seria paga a moeda caso fosse
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transformada no ativo ndo monetario, lembrando que para ambos o0s ativos monetario e
ndo monetario recaem o custo da inflagdo.

Vamos utilizar uma preferéncia do agente representativo do tipo CES (elasticidade
constante de substituicdo) para o consumo e a moeda como ¢é feito em Petrucci (2000),
Farmer (1997) e Albulescu et al. (2016), dada por:

x(ce,me)r P

u(ct' mt) = 1-p

)
onde:

1
x(ce,my) = [e¥tacci™ + evmiq,,mi~A]1-1

As variaveis v, e v,,; S0 respectivamente choques (constantes) no consumo e

moeda e a. e a,, Sd0 constantes,ondet = 0, 1, 2 ...
Com essa funcdo utilidade vamos derivar a partir da equacéo (4) uma relacéo entre
a moeda, taxa de juros nominal, inflagdo e 0 consumo. Temos:

1
Xm(cp,me) = x(cy, mt)m_levmt@»’mmt_l1 (6)

1
xc(cemy) = x(c, m)2 'evetaccy? ()
A razdo da taxa marginal de substituicdo com essa utilidade é dada por:

um(cplemey)  xm(cemey) e”mtammt_)‘

= = 8
uc(epleme) xc(ce.mye) evetaccrt (®)

Substituindo a equacéo (8) na equacéo (4) temos

v -1
e"mtay,mg

=Ry 9)

v -
e‘ctaccy

Linearizando ambos os lados da equacéo (9) e rearranjando temos a relacao entre

moeda, consumo, taxa de juros nominal e taxa de juros da moeda.

logm; = %log(afm —a.) +logc, — %log R + % (Yime — Ver) (20)




— Demanda por moeda: Uma analise de cointegracdo para o

7 ECONOMIA POLITICA Brasil no periodo 1996 e 2017
DO DESENVOLVIMENTO

Reescrevendo a equagdo acima temos:

logm; = 6y +logc; + 6, logR; + u, (12)
onde:
6 = %log(am —ac) (12)
1
0 = —+ (13)
1
U =7 (Vme — Ver) (14)

Assim a equacdo (11) deriva a relacdo entre a moeda, consumo, taxa de juros
nominal e inflagdo de forma microfundamentada. Tradicionalmente a relagéo entre essas
variaveis é vista com a renda (PIB per capita) como variavel independente no lugar do
consumo. Tem sido extensivamente mostrado na literatura a relacao de longo prazo entre
consumo e renda como pode ser visto em Okubo (2002), Han e Ogaki (1997) e King et
al. (1991), para capturar o formato tradicional mostrado na literatura vamos utilizar a

equacdo log ¢; = yo + y1 log y: + 1. Substituindo essa equacao na equacdo (11) temos:
logm; =6y +yo+vilogy, +n.+60,log Ry + uy (15)
Temos agora uma relacdo entre a moeda, a renda e a taxa de juros nominal.

Podemos rescrever a equacdo (15) na forma:

logm, =0y + 601 logy, + 65 log R, + u; (16)
onde:
05 =z log(am — ac) + o (17)
01 =11 (18)
0 =—~ (19)
up = = Ve — Vo) + 7 (20)
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A partir das proximas secOes analisaremos as equacdes (11) e (16), observe ainda
que como as equacOes foram derivadas do modelo do agente representativo entdo as
variaveis macroecondmicas séo per capita. Ahmed e Islam (2014) afirmam que o sinal do
coeficiente da elasticidade da taxa nominal de juros (isto é, 6,) é esperado que seja
negativo e o coeficiente da elasticidade da renda (isto &, 6;) é esperado que seja positivo.
Benati e Lucas et al. (2016) mostram em um estudo com 32 paises e diferentes épocas
temporais que a elasticidade de longo prazo da renda (isto é, 6;) tem resultados

significativos como variavel exdgena do modelo quando igualado a um.
3 BASE DE DADOS

Utilizaremos os dados trimestrais. Com a mudanca da moeda em 1994 e a
hiperinflagdo anteriormente vista no Brasil, ndo foram utilizados os dados anteriores a
1994. Além disso o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) iniciou a
divulgacdo das contas nacionais trimestrais a partir de 1996, entdo toda a analise de dados
que sera visto aqui corresponde ao periodo do primeiro trimestre de 1996 até o terceiro
trimestre de 2017, correspondendo a uma amostra com 87 observacoes.

Da equacéo (14) temos o saldo real do balanco de moeda m = % onde M é o saldo

monetério de moeda e P é o indice de preco. Vamos utilizar como saldo monetéario os
meios de pagamento restritos M; fornecido pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e
divulgado diariamente (dias Uteis), para os dados trimestrais utilizaremos o primeiro dia

atil posterior ao trimestre como saldo monetario.

Para o indice de preco foi utilizado o IGP-DI divulgado mensalmente pela
Fundag&o Getulio Vargas.

Para a populacdo brasileira foi utilizado a estimativa do nimero de residentes

divulgado pelo IBGE para o periodo mensal entre 1980 e projetado até 2030.

Para o saldo real do balan¢o da moeda foi deflacionado os meios de pagamentos

restritos (M) pelo saldo do indice de precos IGP-DI e pela populacéo brasileira.
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O saldo real da balanca de moeda per capita foi calculado dividindo o saldo real do

balangco da moeda pela populacdo brasileira.

A taxa de rendimento do ativo ndo monetario R, foi utilizado a taxa de juros de

longo prazo (TJLP) divulgada trimestralmente pelo Banco Central do Brasil.

Para o consumo foi utilizado as contas nacionais trimestrais do IBGE representado
pela despesa de consumo das familias, esse valor foi deflacionado pelo indice de preco
IGP-DI e pela populacdo. Para o consumo real per capita, foi feita a divisdo do consumo

real deflacionado pela populagéo.

Para a renda y, foi utilizado o PIB trimestral fornecido pelo IBGE deflacionado
pelo IGP-DI e pela populagéo brasileira. O PIB per capita foi calculado dividindo a renda

deflacionada pela populacdo brasileira.

Foi utilizado o software eviews 8 para fazer o teste da raiz unitaria utilizando o teste
de Dickey-Fuller aumentado (ADF) onde foi visto que as séries temporais acima sao

integradas de ordem 1.

4 ANALISE EMPIRICA

Nesta secdo estimaremos os coeficientes das equacdes (11) e (16). Como vimos na
secdo anterior as séries temporais que aparecem nas equacdes sao integradas de ordem 1,
consequentemente para estabelecer uma relagdo de longo prazo é necessario fazer os
testes de cointegracdo. Foi utilizado dois testes de cointegracdo de Johansen e Juselius
(1990) sdo eles o traco e o autovalor méximo, ambos os testes foram realizados no

software eviews 8.

Em uma analise com 32 paises Benati e Lucas et al. (2016) utilizando a hipdtese
que a elasticidade de substituicdo entre a moeda e renda (PIB) é igual a um obteve
resultados significativos quando comparado ao caso em que essa elasticidade € diferente
de um. Assim como também é feito em Dutkowsky e Atesoglu (2001) vamos assumir
dois tipos de estimacdo para as equacdes (11) e (16), o caso com uma hipotese adicional
de que a elasticidade do consumo/renda é igual a um, o que chamaremos de modelo

restrito, e o caso em que nado fixamos a elasticidade do consumo/renda, o que chamaremos
9
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de modelo irrestrito. Podemos interpretar que o modelo irrestrito representa o curto prazo
da economia onde esse pardmetro pode ser diferente de um e 0 modelo restrito € o longo
prazo da economia onde o valor é igual a um. Observe pela equacdo (11) que a

elasticidade derivada da modelagem para o consumo € igual a um.

Para a estimacao incluimos o time trend, o motivo € que as estimativas sem o time
trend levou ao coeficiente do consumo/renda com valor pequeno ou até negativo,
mostrando a necessidade da sua inclusdo. Por sua significancia foi permitido o time trend
linear no teste de cointegracdo para todas as variaveis. O calculo do lag length 6timo

utilizou o critério de informagao bayesiano (Schwartz, 1978).

Os resultados dos testes de cointegracdo e os valores dos coeficientes sdo mostrados
na tabela 1. Ao nivel de confianca de 5% em ambos 0s testes de cointegracdo podemos
rejeitar a hipdtese nula de que ndo existe cointegracdo nos modelos restritos
consumo/renda e no modelo irrestrito renda, ao nivel de significancia de 1% podemos
rejeitar a hipotese nula que ndo existe cointegracdo no modelo irrestrito renda, no modelo
restrito consumo e no teste do autovalor méaximo no modelo restrito renda. Observe
também que o coeficiente calculado para o modelo irrestrito consumo tem como
coeficiente 0,99 muito préximo ao coeficiente do modelo restrito e que foi visto a relacdo
de longo prazo, como também derivado na modelagem na equacdo (11). Podemos
concluir pelos dados da tabela 1 que existe a relacdo de longo prazo entre o saldo real do
balango da moeda per capita com o consumo per capita/renda per capita e o custo de reter
a moeda (taxa de juros de longo prazo).

Podemos observar da tabela 1 que o coeficiente do custo de reter a moeda (taxa de
juros de longo prazo) sdo negativos 0 que segue a literatura econémica de que o
crescimento da taxa de juros implica em uma reducdo na demanda por moeda na
economia, a estimagdo por sua vez mostra a ordem de grandeza entre esses resultados,
isto é o que ocorre com a demanda por moeda pela variacdo percentual da taxa de juros,
variando no curto prazo de -0,332 a -0,477 e no longo prazo de -0,331 a -0,358. Esse
coeficiente possui pouca variacdo e se aproxima do valor -0,5 de longo prazo encontrado
por Benati e Lucas (2016).

10
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Da equacdo (4) a elasticidade de substituicdo entre o consumo/renda e a moeda
iguala ao coeficiente do custo de reter a moeda, portanto pela tabela 1 no curto prazo varia
de -0,332 a-0,477 e no longo prazo de -0,331 a -0,358.

Tabela 1: Estimacdo e cointegracdo para a demanda por moeda

Modelo Consumo PIB (renda) Consumo PIB (renda)
Coeficientes estimados
Consumo /renda 0.995 0.692 1,00 1,00
(0,172) (0,156)
custo de reter moeda -0,332 0477 -0.331 -0.358
(0,069) (0,099) (0,063) (0,062)
Time trend -0,022 —0,020 -0,022 -0,019

(0,00099)  (0,00122)  (0,00083)  (0,00081)

Testes de cointegracao

Traco

r=20 37.68 47.29* 35,60%* 29.72%*
r<l1 17.08 14,13 5,49 5,49
r <2 5,85 5,08

Autovalor maximo

r—=2~0 20,60 48.90* 30,10%* 25,16
r<1 11,22 24.90 5,49 4,56
r <2 5,85 5,42

Lag Length 4 4 5) 5]

Os erros estdo entre os parénteses. O *, ** denotam significancia ao nivel de 1% e 10% respectivamente baseado nos valores em
Osterwald-Lenum (1992). Fonte: Feito pelos autores utilizando os dados do IBGE, BACEN e FGV.

Foi utilizado o indice de preco o IGP-DI ao inves do IPCA, essa escolha se deve a
tendéncia estacionaria que o IPCA tem para o periodo analisado (posterior ao plano real),
fato observado na base de dados utilizada nesse artigo e ja tinha sido observado em
Cassiano (2003) e em Maia e Cribari-Neto (2006).

5 CONCLUSAO

A equagdo de demanda por moeda visto aqui é microfundamentada seguindo
McCallum e Goodfriend (1989) e McCallum (1989) e Dutkowsky e Atesoglu (2001) com

a diferenca da modelagem ser em tempo continuo e funcdo utilidade do agente
11
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representativo ser consumo e moeda. A mudancga na modelagem ocorre por observar que
o0 estimador do consumo na equacdo (11) é igual a um, valor esse encontrado na analise
empirica para o Brasil mostrado na se¢do 4. O tempo continuo na decisdo do agente
representativo entre o quanto consumir e o quanto reter em moeda torna a modelagem
mais proximo da realidade do que quando ocorre a decisdo do consumidor no tempo

discreto ja que os agentes podem decidir a cada momento do tempo.

Os testes de cointegracdo do traco e autovalor maximo de Johansen e Juselius
(1990) mostraram uma relacdo de longo prazo entre as variaveis do saldo real do balanco
de moeda per capita, consumo/renda e o custo de reter a moeda (taxa de juros). Separamos
ainda a aplicagdo no caso de curto prazo em que o estimador da varidvel independente
consumo/renda pode ser diferente de um e de longo prazo em que esse estimador é igual
a um. Ambos cenarios apresentaram resultados semelhantes que comprovam que 0s
estimadores sdo diferentes de zero a um nivel de confianca de 5% tanto para o modelo de
curto prazo como para 0 modelo de longo prazo. Calculamos a elasticidade de
substituicdo entre a moeda e o consumo/renda gque varia para 0 modelo de curto prazo de
-0,33 a-0,47 e para 0 modelo de longo prazo de -0,33 a -0,36, esse valor de longo prazo
é proximo da elasticidade de substituicdo da renda em relacdo a moeda de -0,5 encontrada
em Benati e Lucas et al. (2016).
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