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RESUMO - Este artigo oferece uma breve discussio dos chamados modelos fundamentais de
moeda, onde a caracteristica principal é a presenca de fricgGes no processo de troca e o trata-
mento da moeda como um fenémeno de equilibrio. Esta caracteristica separa estes modelos de
abordagens onde a moeda tem valor porque existe uma restri¢ao tecnologica estabelecendo que
um subconjunto de trocas tem que ser mediado pelo uso de moeda, e modelos onde a moeda
tem valor porque entra diretamente na funcio utilidade dos agentes.
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O objetivo deste artigo ¢ fazer uma breve discussao dos desenvolvimentos relativa-
mente recentes em teoria monetaria, cuja caracteristica principal é o tratamento da moeda como
um fenémeno de equilibrio. Esta caracteristica separa estes desenvolvimentos de abordagens
mais aplicadas, tais como modelos onde a moeda tem valor porque existe uma restri¢ao tecno-
légica estabelecendo que um subconjunto de trocas tem que ser mediado pelo uso de moeda
(cash in adyance); e modelos onde a moeda tem valor porque entra diretamente na func¢ao utili-
dade dos agentes.

O elemento central que leva a existéncia de um equilibrio onde a moeda tem valor é
a presenca de fricgdes no processo de troca. Claramente, este elemento niao é novo, e remon-
ta pelo menos a Menger (1892). No entanto, o esfor¢o no sentido de um entendimento mais
preciso de quais fric¢Oes sao essenciais para se explicar a necessidade de moeda ¢ mais recente.
Este esfor¢co comega com Ostroy (1973) no contexto de modelos de equilibrio geral, e com
Wallace (1978) no contexto de modelos de geracoes superpostas'. No entanto, é no contexto de
modelos de search que se deram os principais avangos, sendo contribui¢oes seminais Diamond
(1984), Kiyotaki e Wright (1989), e Aiyagari e Wallace (1991). Na analise que segue, eu me de-
terei nos modelos de search.

De um modo geral, os modelos de search consideram economias com um grande na-
mero de agentes que vivem infinitamente, e se encontram em cada perfodo de forma relati-
vamente decentralizada. Em particular, se assume que os agentes se encontram em pares, €
atengao particular é dada ao processo de troca em um encontro entre um comprador ¢ um

vendedor. As principais fricgoes no ambiente sao a auséncia de uma tecnologia que permita a
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observacdo e o monitoramento do comportamento dos agentes (record-keeping technology) e a au-
séncia de uma tecnologia que garanta o cumprimento de contratos entre os agentes (commitment
technology). Estas duas fric¢Oes fazem com que a moeda se torne essencial como mecanismo de
troca, no sentido em que a moeda permite aos agentes atingirem alocagoes desejaveis que nao
seriam possiveis caso ela nao tivesse valor.

Os modelos de search passaram por mudangas e aprimoramentos ao longo do tempo,
mudangas estas que se refletiram sobretudo na caracterizagao do processo de troca entre os
agentes. A primeira geracao de modelos (Kiyotaki e Wright, 1993) considera um processo de
troca trivial, envolvendo a troca de uma unidade de moeda por uma unidade de produto. Esta
trivialidade nao é imposta aos agentes, mas ¢ obtida como parte de um equilibrio através de
hipoteses restritivas sobre a divisibilidade dos produtos e a divisibilidade da moeda. A segunda
geragdo de modelos (Trejos e Wright, 1995, Shi, 1995) considera um processo de troca que en-
volve uma barganha entre o vendedor e o comprador. Nestes modelos, sao relaxadas hipoteses
restritivas sobre a divisibilidade dos produtos, mas hipoteses restritivas sobre a divisibilidade da
moeda sdo mantidas. A principal vantagem desta flexibilizagdao é que ela permite a emergéncia
de pregos endégenos e, portanto, a separagao entre a margem extensiva (numero de encontros
entre compradores e vendedores) e a margem intensiva (quantidade produzida em cada encon-
tro) do processo de troca.

Tanto os modelos da primeira gera¢ao quanto os modelos da segunda geragao exibem
equilibrios onde os agentes escolhem mediar o processo de troca com o uso da moeda. Deste
modo, uma série de questoes interessantes pode ser analisada. Para citar um exemplo, consi-
dere o problema da concorréncia entre moedas emitidas por diferentes institui¢oes, um topico
certamente de interesse em uma economia globalizada onde varias moedas distintas circulam, e
também de interesse em economias que passam por processos onde uma moeda local é subs-
tituida por uma moeda estrangeira (“dolatizacao”)? Claramente, este problema nio pode ser
adequadamente analisado em um modelo onde se impde o uso de determinada moeda com
alguma restri¢ao tecnologica, ou se atribui valor a uma determinada moeda porque ela gera uti-
lidade direta para os agentes. F necessério que se ofereca aos agentes a op¢io de escolher entre
moedas diferentes, algo que estd no cerne dos modelos de search.

No entanto, como tanto os modelos da primeira geracio quanto os modelos da se-
gunda geragao assumem que a moeda ¢é indivisivel, isto os torna pouco atrativos para se estudar

problemas tradicionais de politica monetaria como, por exemplo, o efeito de mudangas na taxa
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de crescimento da quantidade de moeda sobre o bem-estar. O problema ¢é que a introdugio
de uma moeda completamente divisivel em um ambiente onde o processo de trocas ¢ decen-
tralizado apresenta dificuldades de ordem técnica que sao dificeis de serem superadas. Estas
dificuldades estao associadas ao fato de que a distribuicao de moeda se torna endégena e nao
estacionaria. F no sentido de superar estas dificuldades e de estabelecer uma ponte entre mode-
los fundamentais de moeda e a analise de politicas governamentais que se desenvolveu uma ter-
ceira geragao de modelos de search. Nestes modelos, hipoteses adicionais sao introduzidas, que
mantém a endogeneidade mas que eliminam a nao estacionariedade da distribui¢ao de moeda.
Os trabalhos centrais sao Shi (1997) e Lagos e Wright (2005). Nestes modelos, nao existem hi-
poteses restritivas quanto a divisibilidade da moeda ou a divisibilidade dos produtos. Na analise
que segue eu me deterei no modelo desenvolvido por Lagos e Wright (2005), dada a flexiblidade
que este tem demonstrado no sentido de incoporar diversos modelos tradicionais em macroe-
conomia, tais como o modelo de crescimento de Solow (por exemplo, Aruoba, Waller e Wright,
2009) e modelos de precificagao de ativos (por exemplo, Lagos e Rocheteau, 2009).

Lagos e Wright (2005) consideram uma economia onde os agentes intercalam encon-
tros em um mercado decentralizado, onde produtos heterogéneos siao transacionados, com
encontros em um mercado centralizado, onde um produto homogéneo ¢ transacionado. O
mercado decentralizado funciona essencialmente da mesma forma que os modelos da segunda
geragao, com os termos de troca sendo definidos através de barganha. O mercado centralizado,
em contraste, ¢ um mercado walrasiano, onde os agentes tomam os precos como dados, maxi-
mizam a utilidade sujeitos a uma restricdo or¢amentaria, e onde o equilibrio é dado pela igual-
dade entre a oferta e a demanda. Uma hipdtese importante é que a desutilidade de produgao no
mercado centralizado ¢ linear. Esta hipotese faz com que a quantidade de moeda demandada
pelo agente no mercado centralizado nao dependa da quantidade de moeda que este agente
tem em estoque. Combinada ao fato de que os agentes sdo ex-ante homogéneos, o resultado é
que a distribuicdo de moeda em equilibrio é degenerada, o que facilita bastante na defini¢ao dos
termos de troca no mercado decentralizado.

A demanda por moeda em equilibrio no modelo de Lagos e Wright (2005) ¢ dada
pela equagao @ = floon’[q (M )¢ M )+ (1 -ac)®  }. A intuicio desta equagio é a
seguinte: o agente tem um custo @ quando ele demanda uma unidade adicional de moeda no
periodo s no mercado centralizado, onde @ ¢ o prego de uma unidade de moeda em termos
do produto vendido no mercado centralizado. Esta unidade adicional ¢é utilizada no préximo
periodo, e portanto os beneficios sofrem um desconto f. Existe uma probabilidade ao de que

o agente encontre um outro agente no mercado decentralizado que produz o produto que ele
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gosta. Neste caso, a unidade adicional de moeda permite adquirir uma quantidade de produto
, . . , . .
q’.,(M_, ), com o beneficio em termos de utilidade sendo #’[g_,,(M . ,)]. Finalmente, existe uma
probabilidade 1 - «o de que o agente nao tenha a oportunidade de utilizar a moeda no mercado
decentralizado. Neste caso, a moeda é utilizada no mercado centralizado, com um beneficio
igual 2 @__ , que corresponde a quantidade do produto vendido no mercado centralizado que
pode ser comprada com uma unidade de moeda. Em um sead)-state onde a taxa de crescimento
na quantidade de moeda é dada por 1 e o valor real da moeda é constante, a demanda por moeda

em equilibrio pode ser reescrita como:

#'(q) _ 1+1-p
@ T o

Nesta equagao, g(¢) ¢ determinada pelo processo de barganha entre um comprador e

um vendedor no mercado decentralizado, e é dada por:

_ 0g) (1-9)clg)
D= 5T 0 D g+ d-opeg © @

O parametro central nesta segunda expressio ¢é 0, que reflete o poder de barganha
do comprador. Observando a expressao acima, dois resultados se destacam. O primeiro cot-
responde a regra 6tima de politica monetaria. Consistente com modelos nao fundamentais de
moeda (cash in advance, moeda na fungio utilidade), a taxa 6tima de crescimento de moeda é dada
pela regra de Friedman, que recomenda uma taxa nominal de juros igual a zero. No ambiente de
Lagos e Wright (2005), como nio existem outros ativos além de moeda, esta regra ¢ equivalente
a uma taxa negativa de crescimento da moeda dada por © = f-1. O segundo resultado é que a
regra de Friedman sé implementa a quantidade 6tima de produto no mercado decentralizado,
ou seja, uma quantidade ¢ tal que #1(g) = ¢'(¢), quando todo o poder de barganha em uma
transacao no mercado decentralizado esta nas maos do comprador (6 = 1). Este resultado nio
aparece em modelos nao fundamentais porque tais modelos somente consideram mercados
competitivos, onde o preco ¢ dado e nao existe a possibilidade de barganha entre os agentes. A
intui¢do deste resultado pode ser obtida através de uma analogia com o problema de ho/d-up na
literatura de organiza¢ao industrial. Um agente que demanda uma unidade de moeda no mer-
cado centralizado faz um investimento igual a2 @, dado que ele poderia ter gasto esta unidade
comprando bens no mercado centralizado. Quando este agente utiliza a moeda no mercado
decentralizado, ele obtém todo o retorno deste investimento somente quando 0 = 1. Portanto,

quando 0 <1, o agente tem menos incentivos para investir em moeda no mercado centralizado,
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o que reduz a demanda por moeda e portanto reduz ¢. Um efeito direto do fato de que a regra
de Friedman nao implica a quantidade eficiente de produto é que a perda em termos de bem-es-
tar associada a um aumento na taxa de crescimento da moeda ¢ substancial. Isto pode ser visto

no grafico abaixo, que é uma reproducio do grafico de Lagos e Wright (2005), pagina 475.

GRAFICO 1 - CUSTO DE BEM-ESTAR DE UMA INFLACAO MODERADA
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O objetivo deste breve artigo foi fazer uma discussiao de desenvolvimentos relativa-
mente recentes na teotria monetaria, com um foco em modelos onde a moeda é um fenémeno

de equilibrio.
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