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=== Demanda por Moeda
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Perguntas

= O que é moeda?
= Por que as pessoas querem moeda?

= Por que as pessoas demandam moeda e
ndo ativos com taxas de retorno mais
altas?

Moeda: definicdes

= Qual a definigdo de moeda?

= DefinicBes dos Agregados Monetarios:
Base monetéria
M1, M2, M3, M4

= Um ativo é liquido se puder ser utilizado
imediatamente, convenientemente e de
forma barata para efetuar pagamentos.
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Agregados Monetarios

= M1 = Papel moeda em poder do publico
+ depositos a vista nos bancos
comerciais + outros depositos disponiveis

= M2 = M1 + titulos publicos

= M3 = M2 + depésitos de poupanca +
aplicacdes de mercado financeiro

= M4 = M3 + depdsitos bancarios a prazo
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Fungbes da Moeda

= A moeda possui quatro funcdes:

Meio de troca

Reserva de valor

Unidade de conta

Padréo de pagamento deferido ~ e.x.
empréstimo indexado.
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Demanda por Moeda

= A demanda por moeda é a demanda
por encaixes reals

= Implicac@es:
- A demanda por moeda rea/nao muda
com o nivel de pregos
— A demanda por moeda nominal muda
com 0s pregos

= ILUSAO MONETARIA
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Motivos para Deter Moeda

= Keynes aponta trés motivos para se
deter moeda:

1. Motivo transacbes — efetuar
pagamentos

2. Precaucdo — para eventos inesperados

3. Especulativo — incertezas sobre o valor
monetério de ativos
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Teoria da Demanda: Transagdes

= Enfatiza a funcéo de meiJo de troca da
moeda

= Relevante para a definicdo de M1

O Modelo Baumol-Tobin

= Teoria transacional da demanda por moeda.
= Notac&o:
Y = gasto total, feito gradualmente no ano
/ = taxa de juros da conta de poupanga
N = no. de /das ao banco para tirar dinheiro da
poupanca
F= custo de uma /da ao banco

(e.g., se uma /da toma 15 min e o salario
do consumidor = $12/hora, entdo F= $3)
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Montante detido em um ano

Dinheiro
detido

Y

N=1

Média =
Y/2

Montante detido em um ano

Dinheiro
detido

Y

Y/2

N=2
Média =
Y/4
1/2 1t

Montante detido em um ano

Dinheiro
detido

Y

Y/3

N=3
Média =
Y/6
/3 23 1t




O custo de deter moeda

= Em geral, média encaixes reais = Y/2N
= Juros perdidos = 7 x(Y/2N)
= Custo de NV jdas ao banco = FxN

= Portanto,
.Y
custototal = /i x— + FxN
2N

= Dado VY, /, e F, o consumidor escolhe NV
gue minimiza o custo total
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Encontrando o ponto de minimizagéo de
custos

Custo

—Juros
perdidos =
iYI2N

— Custo das
idas = FN

— Custo total

Encontro o custo minimo N

custo total = i><L + FxN
2N

= Derivando o custo total em relagéo a V:

iy

C2N?

= Solucionando para o ponto de custo
minimo 6timo N/*

N = /l
2F
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A funcao demanda por moeda

iy

2F

= Para obter a fungdo demanda por moeda,
subst. N* na expresséo para a retencédo
média de moeda:

retencdo média moeda = );—F
\j i

= A demanda por moeda depende positivamente
de Y e F, e negativamente de /.
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= O valor minimizador de custo: N~ =

A funcéo demanda por moeda

= A fungdo demanda por moeda Baumol-Tobin:

M/P) = ’E = L(/,Y,F)
27

Como a fungdo demanda B-T difere de modelos
prévios:
B-T mostram como F afeta a demanda

B-T implica que a elasticidade renda da demanda
por moeda = 0.5, elasticidade da taxa de juros da
demanda por moeda = -0.5
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Motivo Precaucgéo

= As pessoas detém moeda para néo faltar
liquidez para algum transacéo.

= Todavia, elas incorrem em custo de reter
moeda.

= O resultado final é similar ao modelo
anterior, todavia, quanto maior a
incerteza quanto a recebimentos e gastos
futuros maior serd a demanda por
moeda.
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Demanda Especulativa por Moeda

= Transagdo e precaugdo — funcdo da
moeda como meio de troca.

= Papel do dinheiro no portfolio.
- relevante para M2, M3, M4

Uma teoria simples de portfolio

MIPY = L(r,, r,, n°, W),
onde I
r, = taxa esperada de retorno sobre agoes
r,, = taxa esperada de retornor sobre titulos
#° = taxa esperada de inflagio

W =riqueza real

Evidéncias Empiricas

Estudos empiricos corroboram a tese de que a
demanda por moeda esta negativamente
relacionada a taxa de juros.

Vimos que L(r, Y).

Portanto, a elasticidade-renda da demanda é
importante para a politica monetaria.

Pois, crescimento monetéario deve depender do
crescimento da renda, para manter a demanda
por moeda estavel.
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Ajuste Defasado

= A demanda por moeda se ajusta com
defasagem a mudangas na renda e nos juros.

= Um aumento na renda provoca um aumento
pequeno na demanda por moeda, até que no
longo prazo a demanda por moeda se altera
completamente.

= Motivos:
1. custos para se ajustar os saldos retidos
2. as expectativas dos detentores de moeda
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Resultados da Demanda por M1

Elasticidades da Demanda Real por M1

Y i D icp
Curto Prazo 0.19 -0.045 -0.019
Longo Prazo 0.68 -0.16 -0.067

= O aumento da renda real de curto prazo aumenta a
demanda por moeda em 0.19 e no longo prazo em 0.68.

= Aumentos nos juros reduz a demanda por moeda.

= Um aumento de 4-5% (25%) em /,, reduz a demanda por
moeda em 1.12% (= .045x.25)

= Um aumento de 4-5% em /., reduz a demanda em 0.47%

l

Resultados da Demanda por M1

Elasticidades da Demanda Real por M1

Y i D icp
Curto Prazo 0.19 -0.045 -0.019
Longo Prazo 0.68 -0.16 -0.067

= As elasticidades de longo prazo sé@o 3 vezes
maiores do que as de curto prazo.

= Aumentos nos juros, de 4-5% reduzem a
demanda por moeda em menos de 6%.
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Propriedades Empiricas da Demanda
por Moeda

1. A demanda por saldos reais reagem
negativamente aos juros.

2. A demanda por moeda aumenta com o nivel
de renda real.

3. Areagdo de curto prazo sdo menores do que
as de longo prazo. As elasticidades de longo
prazo sdo ~ 3 vezes maiores.

4. A demanda por saldos nominais é
proporcional aos pregos. Ndo ha ilusdo
monetaria.
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A Demanda por M2

Elasticidades da Demanda Real por M2, 1953-1991

Curto Prazo 0.39 -0.017
Longo Prazo 0.98 -0.08

Custo de oportunidade: taxa dos papéis comerciais de seis meses menos a propria taxa sobre M2.

= Inovagdes financeiras tornam a demanda por M2 mais estavel.
= A elasticidade do custo de oportunidade é negativa.

= As elasticidades de curto prazo sdo menores do que as
elasticidades de longo prazo.

= A elasticidade-renda de longo prazo é préxima de 1. Se tudo o
mais for constante a razéo saldos reais/renda se mantera
constante a longo prazo.
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A Velocidade-Renda da Moeda

= Def. a quantidade de vezes que o
estoque de moeda gira por ano no
financiamento do fluxo anual de renda.

= \Velocidade = PIB nominal / M
= Ou seja,
V=PxX Y/ M=Y/ (M P

= Portanto, velocidade alta significa baixa
demanda por moeda.
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Velocidade da Moeda

= Velocidade é um conceito simples de se
expressar demanda por moeda.

= Como M/P = L(i, Y), entdo podemos
substiuir na equacéo anterior que teremos

V=Y7/LG,Y)

Velocidade da Moeda

= Como a literatura mostra que a razéo Y/(M/P)
é constante podemos expressar a demanda por
moeda como:

L@, Y) =Y xI)
= Substituindo na equacgéo da velocidade, temos
uma equagdo mais simples para a velocidade:
V=17I()
= Esta equagdo resume o efeito das taxas de
juros sobre a demanda por moeda.
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A Teoria Quantitativa

= A teoria quantitativa da moeda nos
mostra que:

MxV=PxY

= A teoria quantitativa classica propde que
o nivel de precos é proporcional ao
estoque de moeda.

= Logo, se V é constante e Y é dado,
alteracBes no estoque de moeda
provocam apenas aumentos nos precos.
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