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3.1.  INTRODUÇÃO 
 

Nesta parte da dissertação estudamos os efeitos de alterações da quantidade de moeda 

numa economia de troca assumindo explicitamente que a economia não se ajusta 

instantaneamente a um equilíbrio geral. 

 Tradicionalmente, o estudo dos efeitos da política monetária é realizado em 

modelos de equilíbrio geral (ver Walsh, 2003; Woodford, 2003). Isto quer dizer que 

sempre que a quantidade de moeda é alterada todos os mercados se ajustam 

imediatamente (preços e/ou quantidades) restaurando-se o equilíbrio em cada um deles. 

 Neste capítulo pretendemos demonstrar, usando um modelo simples de troca 

bilateral, que a presunção ou não do equilíbrio geral é um factor determinante no que 

toca às implicações que advêm de um choque monetário. Na verdade, no modelo que 

propomos neste capítulo, mostramos que, usando a hipótese do equilíbrio geral, a 

moeda é neutra no sentido em que alterações proporcionais (pelos agentes) da 

quantidade da mesma não afectam em nada o comportamento das variáveis reais do 

modelo (bens de consumo). Por outro lado, se admitirmos a possibilidade da realização 

de transacções a preços de desequilíbrio (preços que não garantem igualdade entre 

oferta e procura em cada mercado) verificamos que a propriedade de neutralidade atrás 

referida não se observa e a moeda passa a ter implicação na afectação dos consumos dos 

agentes económicos. 

 Pare este efeito, usamos um modelo numérico onde nos propomos mostrar 

vários aspectos: 

Primeiro, a partir de uma situação de equilíbrio inicial, dado que alterações na 

quantidade de moeda na posse dos agentes implicam uma alteração das dotações, isto 

faz com que cada agente tenha que reconsiderar as decisões que tenha vindo a tomar 

naquele equilíbrio; por exemplo, aumentar ou diminuir o preço de venda de um bem.  

Segundo, consideramos que as novas decisões de preço e troca vão ser tomadas 

descentralizadamente pelos vários agentes e essas decisões reflectem a sua resposta às 

alterações exógenas da quantidade de moeda. Nesta situação, não existe mecanismo 

descentralizado para que essas decisões sejam mutuamente compatíveis no imediato, 

isto é, para que haja equilíbrio imediato. 
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Terceiro, desde que se efectuem transacções em desequilíbrio, isto vai implicar a 

alteração das afectações de consumo entre os agentes em relação a uma situação com 

ajustamento imediato aos preços de equilíbrio. 

Daqui segue que, desde que não se presuma que a economia está sempre numa 

situação de equilíbrio, alterações (mesmo que proporcionais) na quantidade de moeda 

na economia são sempre não neutrais, no sentido que vão conduzir a uma nova 

configuração dos padrões de riqueza e consumo dos agentes económicos. Pretendemos, 

assim, e este é o principal desiderato deste capítulo, estabelecer uma relação muito 

próxima entre desequilíbrio nos mercados e não neutralidade monetária. 

Uma das principais contribuições de Hayek (1937, 1945) foi mostrar que o 

estabelecimento de uma situação imediata de equilíbrio, na ausência de um mecanismo 

centralizado que faça uso da informação privada de todos os agentes económicos, tem 

subjacente a hipótese de conhecimento perfeito por parte desses agentes (preferências, 

recursos, tecnologias, etc.). Daqui segue que embora, em termos formais relacionados 

com questões de construção de modelos económicos, a suposição do equilíbrio geral 

facilite grandemente a viabilidade e estandardização desses modelos, por outro lado 

essa hipótese sofre de dificuldades de adequação no que toca a representar uma 

economia descentralizada (ver Costa, 1998, pp. 67-71). 

 Em segundo lugar, parece ser também claro que a hipótese de equilíbrio geral 

abre caminho para que grande parte desses modelos evidencie neutralidade monetária1. 

Estes modelos usam argumentos básicos de racionalidade económica, que se reflectem 

em termos de modelização na maximização de funções utilidade por parte dos agentes, 

onde essa utilidade depende apenas dos níveis de consumo real. Consequentemente, os 

agentes preocupam-se não com valores nominais mas com quantidades reais. Assim, e 

dado que o ajustamento instantâneo a uma situação de equilíbrio implica conhecimento 

perfeito por parte dos agentes, se cada agente agir em conformidade com os seus 

interesses, não existem razões de fundo para que alterações na quantidade de moeda 

(desde que proporcionalmente distribuídas por todos os agentes) influenciem as 

afectações reais de recursos na economia – o que geralmente acontece é meramente um 

ajustamento das variáveis nominais. 

                                                 
1 Dizemos grande parte, porque nem sempre assim acontece. Na primeira parte construímos modelos de 
equilíbrio geral em que se observa não neutralidade monetária. 
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No modelo que elaboramos neste capítulo procura dar-se tratamento formal a 

estas ideias, avançadas já por Mises (1949), Arrow (1959) e Hayek, usando 

especificamente um modelo de troca bilateral que permite transacções em desequilíbrio 

e onde, ao contrário da especificação normal em equilíbrio geral em que os agentes são 

tomadores de preços, as decisões quanto ao estabelecimento dos preços de venda nos 

mercados são efectuadas pelos agentes, individualmente. 

A literatura sobre transacções de mercado em desequilíbrio teve o seu apogeu no 

período que se situou entre princípios dos anos 60 e princípios dos anos 80 e surgiu na 

sequência da insatisfação com os chamados modelos de tâtonnement, sendo que estes, 

por sua vez, apareceram com o intuito de aprofundar e desenvolver o método de 

equilíbrio geral walrasiano, em particular no estudo das condições de estabilidade do 

equilíbrio. Estará, por isso, em ordem uma breve digressão sobre o método walrasiano a 

fim de situarmos convenientemente o âmbito na literatura onde se insere este capítulo.  

 

Com efeito, a metodologia dominante na análise económica agregada, no que 

toca à determinação dos preços e afectação de quantidades entre os vários agentes 

existentes numa economia modelo (também chamada de “economia artificial”), é a 

aplicação do método de equilíbrio geral walrasiano, na senda de Walras (1874). 

Em que consiste o método walrasiano? Ou, por outras palavras, quais são os 

pressupostos walrasianos que presidem à formação dos preços e afectação de recursos 

numa economia? 

O método walrasiano assenta essencialmente em duas características: 

Primeiro, cada agente da economia comporta-se, nas suas acções de consumo, 

troca e produção, de forma a maximizar um determinado objectivo – maximização essa 

que está limitada por certas restrições que o agente enfrenta. O consumidor, por 

exemplo, dados os preços que se lhe deparam, escolhe comprar um certo cabaz de bens 

e serviços de forma a obter a máxima utilidade (que deriva dos consumos dos bens 

diferenciadamente conforme o tipo de bem a as quantidades consumidas de cada bem) 

possível com a condição restritiva de que o montante máximo que pode despender não 

pode ultrapassar o seu rendimento. Como outro exemplo, a empresa escolhe maximizar 

o lucro resultante da venda de um ou mais produtos, estando este lucro restringido pela 

procura que os seus produtos têm, pelos preços que tem que pagar pelos factores de 
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produção e pelas condições objectivas da produção desses bens, isto é, pela “função 

produção”. 

Segundo, o método walrasiano assume que as escolhas de todos os agentes são 

compatíveis no sentido que, aos preços que resultam das disposições à troca entre os 

agentes, não existe nem excesso de procura nem excesso de oferta de qualquer bem 

existente ou produzido na economia e, ao mesmo tempo, a esses preços nenhum agente 

deseja proceder a mais alguma troca; isto é, àqueles preços o agente consegue levar a 

cabo as trocas que lhe permitem obter a máxima utilidade possível. 

O problema com este método é que, efectivamente, os agentes não tomam 

decisões antes dos próprios preços de equilíbrio serem obtidos. Preços esses que, 

supostamente, deveriam ser o resultado das decisões dos agentes. Implicitamente, há 

um mecanismo centralizado de recolha, tratamento e disseminação de informação. Ou 

seja, o mecanismo não é descentralizado. 

Então, como se pode explicar a formação dos preços (que deveriam resultar das 

decisões dos agentes) se os agentes só decidem se os preços já existirem? (ver Mises, 

1924 (cap. 8) e 1949 (pp. 405-407); Mayer, 1932). Arrow (1959), por exemplo, coloca 

esta questão nos seguintes termos: 

 

“It is not explained whose decision it is to change prices (…). Each 
individual participant in the economy is supposed to take prices as 
given and determine his choices as to purchases and sales accordingly; 
there is no one left over whose job is to make a decision on price.” (p. 
43) 

 

Existe aqui, portanto, um problema de circularidade, em que os preços dependem de 

informação quanto a disposições de acção dos indivíduos mas, por sua vez, essas acções 

só se desenrolam com base na existência dos preços. 

Walras propôs um mecanismo, para a obtenção dos preços de equilíbrio, 

designado por tâtonnement (Walras, 1954, p. 170). Este consiste em um leiloeiro que 

iria gritando os preços para todos os mercados em simultâneo e iria recebendo 

informação sobre os excessos de procura e oferta em cada mercado, prosseguindo 

iterativamente o ajustamento de todos os preços no sentido de equilibrar todos os 

mercados. O leiloeiro pararia apenas quando todos os mercados estivessem em 

equilíbrio aos preços anunciados e nenhum agente tivesse excesso de procura ou oferta 
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para certo bem (ou seja, não considerasse a possibilidade de melhorar a sua utilidade a 

esses preços). Até ser atingido o vector de preços de equilíbrio nenhuma transacção 

seria efectuada. Esta é uma hipótese extremamente forçada. Admitamos a existência de 

um tal leiloeiro. A quantidade de informação necessária para produzir esse vector de 

preços e a exigência de cálculo seria tão grande que é dificilmente concebível que tal 

tarefa possa ser compatível com o funcionamento de mercados descentralizados. Mais 

ainda, se aceitarmos a existência de tal leilão, e temos que admitir que ele é 

imprescindível se não estivermos dispostos a aceitar que se façam quaisquer transacções 

a preços de desequilíbrio, devemos reconhecer que esse processo de licitação de preços 

que se efectuaria até que se atingisse o equilíbrio em todos os mercados seria um 

processo feito no tempo, diferentemente do que é implicitamente assumido nos modelos 

de equilíbrio geral, em que esse mecanismo é prévio à realização das transacções. Isto é, 

todas as transacções estariam paradas o tempo que fosse necessário até que se 

encontrasse o vector de preços de equilíbrio. Deste modo, os modelos walrasianos 

assumem, pelo menos tacitamente, que esse leilão se realiza fora do tempo. Este 

problema metodológico pode ser contornado se assumirmos a possibilidade de 

transacções a preços fora do equilíbrio dando-nos o modelo walrasiano apenas uma 

espécie de equilíbrio final, a partir do qual, não havendo mais alterações de 

preferências, tecnologias e recursos, esse equilíbrio se perpetuaria. Mas surge um 

problema. É que se considerarmos a transacção de bens duráveis entre os agentes, isto 

significa que as dotações que cada agente transporta para um período de tempo seguinte 

serão diferentes das dotações iniciais e, dado que o equilíbrio walrasiano depende da 

estrutura de dotações iniciais de todos os agentes da economia, neste caso, não há razão 

para que o equilíbrio final seja um equilíbrio walrasiano (o equilíbrio que se obteria 

através de leilão, tendo em conta as dotações iniciais de cada agente). 

Mas qual é então o mérito da análise de Equilíbrio Geral de Walras que, embora 

assim irrealista, faz com que seja tão usado? É que fornece um método preciso e 

coerente para determinar preços e afectações. Ao passo que tem sido muito difícil 

encontrar um método de desequilíbrio, com estas características, mas mais realista (ver 

Fisher, 1983, pp. 9-14; Busetto, 2000). 

Foi para fazer face a algumas das inquietações levantadas pelo método 

walrasiano que surgiu uma literatura em que se modeliza directamente a possibilidade 
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de ocorrência de transacções no decurso do mecanismo de ajustamento, i.e, em 

desequilíbrio. Contudo, o que acabou por se verificar nesta literatura foi a tentativa de 

construção de modelos que tinham como principal propósito estudar as características 

do equilíbrio geral de uma economia (ou equilíbrios) enquanto ponto limite de um 

mecanismo de ajustamento (processo dinâmico) onde existem transacções efectivas e 

consumos fora desse equilíbrio e não a descrição da própria evolução dessa mesma 

actividade económica ao longo do tempo. 

No sentido de compreender como se chegou ao estudo dos processos de troca 

com transacções em desequilíbrio, faremos agora uma breve revisão dos mecanismos de 

ajustamento adoptados na literatura de equilíbrio geral: 

i) Historicamente, o primeiro a receber tratamento formal foi o processo de 

tâtonnement, onde os agentes não efectuam qualquer transacção a preços que não os 

preços de equilíbrio. Como vimos, este processo consiste num leilão onde um vector de 

preços vai sendo anunciado e posteriormente ajustado enquanto a oferta e procura não 

forem iguais para todos os bens. Quando, e se, se atingir um vector de preços onde 

todos os mercados equilibram, então está encontrado um vector de preços de equilíbrio 

e dizemos que o processo de ajustamento de preços da economia modelo é estável no 

sentido em que é atingido um equilíbrio no decorrer de um processo de ajustamento de 

preços bem definido, a partir de um vector inicial de preços potencialmente diferente do 

vector final (ver Arrow et al (1958, 1959), Fisher (1983, p.220) Hahn (1958), Metzler 

(1945), Negishi (1958) e Samuelson (1941a,1941b, 1947)). 

A conclusão talvez mais importante desta literatura sobre tâtonnement é que só 

se consegue garantir a estabilidade destes processos (quer global quer mesmo local) se 

se introduzirem hipóteses muito fortes nas funções de excesso de procura agregadas, 

hipóteses essas que implicam restrições consideradas demasiado limitadoras nas 

funções procura dos agentes individuais derivadas dos usuais problemas de optimização 

(ver Scarf (1960), Sonnenschein (1972, 1973), Debreu (1974), Mantel (1974, 1976), 

Kirman et al (1986)). 

Com efeito, a literatura, daí para a frente, ancorou-se de forma praticamente 

exclusiva à noção de estabilidade. Isto é, a questão colocada era a de saber se o sistema 

dinâmico que descreve a economia atingia um ponto de repouso que fosse 
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simultaneamente um ponto de equilíbrio, e não o estudo sobre a trajectória que conduz 

ao eventual equilíbrio. 

ii) O passo seguinte foi dado com base na percepção de que em modelos 

que permitem transacções em desequilíbrio (e que, como tal, seriam designados de 

modelos de non-tâtonnement) seriam apenas necessárias restrições “relativamente 

razoáveis” (Fisher, 1983, p. 29) de modo a garantir-se a estabilidade do sistema 

dinâmico e isto sem impor restrições nas funções utilidade e de produção dos agentes, 

ao passo que nos modelos de tâtonnement, como já vimos, só existe estabilidade na 

presença de restrições severas naquelas funções. 

Os trabalhos historicamente mais importantes que se seguiram basearam-se em 

duas hipóteses distintas para o tipo de transacções realizadas pelos agentes e a que se 

deram os nomes de processo de Edgeworth (ver Uzawa (1962), Hahn (1962), Arrow et 

al (1971) e Smale (1976)) e processo de Hahn (ver Negishi (1962), Hahn et al (1962), 

Arrow et al (1971)). 

O processo de Edgeworth caracteriza-se por só ser possível haver transacções se 

existir algum grupo de agentes em que todos os membros desse grupo possam aumentar 

a sua utilidade transaccionando entre si aos preços dados. 

No processso de Hahn é assumido que após se efectuarem as transacções num 

dado momento do tempo, não pode existir simultaneamente para um certo bem 

compradores e vendedores racionados. Isto é, a existir, existe racionamento ou apenas 

do lado da procura ou apenas do lado da oferta. 

Este segundo processo (de Hahn) veio a ser aquele que se revelou mais influente 

na literatura futura e, simultaneamente, o artigo seminal de Hahn e Negishi (1962) 

marcou também a agenda metodológica da literatura de non-tâtonnement que se seguiu, 

isto é, a especificação de hipóteses num modelo de uma economia dinâmica que 

permitam demonstrar e estabilidade desse modelo recorrendo, como método de prova, 

ao chamado “segundo método de Lyapounov”(Lyapounov, 1907). 

Pode dizer-se que daí para a frente o progresso na literatura foi sendo medido, 

grosso modo, através da razoabilidade daquelas hipóteses (i.e. se eram mais ou menos 

realistas) e através do conteúdo descritivo dos modelos no que toca à representação de 

uma economia real. Por exemplo, o modelo de Hahn e Negishi (1962), apesar de ter 

representado um passo em frente em relação aos modelos de tâtonnement, pois permite 
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transacções entre os agentes a preços de desequilíbrio, apresentava a característica 

indesejável (de modo a garantir-se convergência) de que os bens, apesar de 

transaccionados entre os agentes, não podiam ser consumidos até ser atingido o 

equilíbrio geral da economia. 

A literatura posterior ao artigo de Hahn e Negishi (1962) teve como elemento 

central e aglutinador o trabalho de Franklin Fisher (1974, 1976, 1977, 1981) e veio a 

culminar no seu livro “Disequilibrium Foundations of Equilibrium Economics” de 

1983.2 Um dos principais contributos de Fisher foi incorporar nos seus modelos de 

desequilíbrio as noções de Equilíbrio Geral Monopolístico (ver Negishi (1961, 1972)) e 

elementos associados à teoria do Equilíbrio com Preços Fixos e Racionamento de 

Quantidades inspirada em Drèze (1975) e Benassy (1975, 1977, 1982) em detrimento da 

tradicional hipótese de Equilíbrio Concorrencial Puro. 

Contudo, o trabalho de Fisher e seus associados não se desancorou da 

metodologia já referida em que o objectivo principal é demonstrar a estabilidade do 

sistema dinâmico representativo da economia artificial. Em consequência disto, estes 

modelos continuaram a ser incapazes de descrever as acções dos agentes ao longo do 

tempo, não tornando possível a representação da trajectória percorrida pelas variáveis 

do modelo até ser atingido o equilíbrio geral. Estas severas limitações viriam, 

virtualmente, a originar a perda de interesse nos modelos de non-tâtonnement e a 

verdade é que depois do Foundations não tornou a existir uma literatura de non-

tâtonnement suficientemente marcante e organizada. 

 

O modelo de non-tâtonnement que propomos nas secções seguintes deste 

capítulo diferença-se dos modelos acima revistos essencialmente em dois aspectos. 

Primeiro, o tratamento dinâmico é feito com recurso a métodos numéricos. Isto 

tem vantagens e desvantagens. Do lado das vantagens, e comparando com outros 

modelos na literatura, por um lado o modelo não necessita de estar constrangido por 

hipóteses que têm como papel principal a sua tratabilidade analítica; por outro lado, e 

este é o ponto principal, o modelo permite-nos descrever a trajectória da economia e 

determinar precisamente o seu ponto de convergência, caso este exista. A desvantagem 

                                                 
2 Ver também Saldanha (1982) e Fisher et al (1988) 
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principal prende-se com o facto de este modelo não ter o nível de generalidade que teria 

caso fosse tratado analiticamente com funções de utilidade e parâmetros genéricos. 

Em segundo lugar, o estudo da estabilidade do mecanismo de ajustamento da 

economia a partir de uma situação de desequilíbrio assume aqui um papel secundário, 

sendo que o propósito principal deste modelo é, antes, a investigação sobre a influência 

de choques monetários exógenos numa economia onde existem transacções em 

desequilíbrio. 

O modelo representa uma economia simples, sem produção, em que os agentes, 

tal como acontece no funcionamento de uma economia real, têm que tomar decisões 

(que bens e que quantidades põem à venda e a que preços) com base num certo grau de 

ignorância que é impossível erradicar completamente, pelo menos na perspectiva de 

cada um dos agentes que no modelo toma decisões. Por isso, essas decisões têm que se 

basear em conjecturas ou expectativas sobre o estado dos mercados. E essas 

expectativas são revistas na medida do grau de sucesso que tiveram na correspondência 

com as transacções efectivamente realizadas. Os agentes apenas se limitam a repetir as 

acções quando os acontecimentos verificados passam a ser exactamente iguais às 

expectativas formadas sobre eles.  

Na secção 3.2 explicamos o modelo que usaremos para simular a hipótese da 

neutralidade monetária: este modelo, ao contrário do mecanismo walrasiano caracteriza-

se por incorporar transacções de mercado em desequilíbrio.  

Na secção 3.3 mostramos que o modelo com desequilíbrio que construímos na 

secção anterior converge, caso exista convergência, para uma situação de equilíbrio 

geral idêntica à que seria obtida se usássemos o método walrasiano.  

Na secção 3.4 efectuamos a simulação numérica do modelo atrás exposto onde 

se pode constatar que, para uma experiência muito simples (na verdade a experiência 

mais susceptível de evidenciar neutralidade da moeda) as alterações na quantidade de 

moeda conduzem a alterações das afectações relativas dos bens na economia. 

Na secção 3.5 efectuamos o mesmo exercício da secção anterior mas agora 

assumindo uma natureza diferente em relação ao bem moeda. Se na secção anterior 

assumimos que a moeda era um bem consumível e perecível, aqui passamos a assumir 

que a moeda não é nem perecível nem um bem de consumo. Também nesta segunda 
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versão do modelo se verifica não neutralidade monetária, embora o modelo convirja, de 

novo, para um equilíbrio walrasiano. 

Na secção 3.6 concluímos. Os resultados mais técnicos, as derivações 

matemáticas e as figuras que ilustram as simulações numéricas efectuadas encontram-se 

reunidos em quatro apêndices a este texto (3A a 3D). 

  

3.2.  MODELO COM TRANSACÇÕES EM DESEQUILÍBRIO 
 

Propomos a seguir um modelo para determinação de preços e afectações que permite 

transacções em desequilíbrio. Como ponto de partida, admitimos que qualquer 

transacção é permissível desde que seja vantajosa para ambas as partes, comprador e 

vendedor. No sentido de explicitar o mecanismo de transacção que vai ser adoptado, 

lembramos que a transacção desejada por um agente a um dado preço diz-nos a 

quantidade máxima que esse agente está disposto a comprar ou vender a esse preço; 

contudo, uma quantidade menor vendida ou comprada a esse preço é também vantajosa 

para o indivíduo. Assim, se a um dado preço um vendedor quiser vender quatro 

unidades de um bem, mas só puder vender duas, ele ainda assim fica melhor vendendo 

apenas essas duas do que não vendendo nada. Da mesma forma, um comprador, que a 

um dado preço, queira comprar quatro unidades de um bem mas só consegue comprar 

duas, ainda assim fica melhor comprando apenas as duas do que não comprando nada.3 

Propomos, então, um esquema de trocas onde existem transacções em situações 

de excesso de procura ou de oferta. Por outro lado, estes excessos de procura ou oferta 

sinalizam aos agentes que podem obter maior vantagem se alterarem os preços. No caso 

de excesso de procura este ponto é óbvio: se a um dado preço a quantidade procurada 

foi maior do que a quantidade oferecida, esta situação informa os vendedores que 

haverá compradores dispostos a comprar pelo menos a mesma quantidade a um preço 

                                                 
3 Isto segue do princípio da utilidade marginal decrescente: o maior ganho de utilidade obtém-se sempre 
na primeira unidade adquirida pois, por um lado, as primeiras unidades que alguém cede são as que lhe 
conferem menor utilidade marginal; por outro lado, as primeiras unidades que ele recebe são as que lhe 
conferem maior utilidade marginal. À medida que o agente vai adquirindo mais unidades de um bem a 
utilidade marginal desse bem vai diminuindo e a utilidade marginal do bem que cede em troca vai 
aumentando. Quando a utilidade marginal (adicional) das unidades que adquire passa a ser igual ou 
menor do que a utilidade marginal das unidades que cede o indivíduo atinge a quantidade máxima que 
quer comprar ou vender a um dado preço e essa quantidade máxima é aquela que lhe proporciona o maior 
aumento total de utilidade (ver Böhm-Bawerk (1959, Vol II, p. 140) e Menger (1871, p. 183)).  
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maior (pelo principio da utilidade marginal decrescente) e que obterão maior vantagem 

se propuserem um preço mais elevado. Mas um excesso de oferta de um bem implica 

um excesso de procura do bem que é dado em troca; e quem compra um bem é 

vendedor, nessa transacção, do bem que é dado em troca. Portanto, o caso de excesso de 

oferta de um bem sinaliza aos compradores desse bem que podem aumentar, com 

vantagem, o preço do bem que estão a dar em troca (ver Newman, 1965, cap. 3). 

De modo a prepararmos terreno para a análise de uma economia monetária pura 

(isto é uma economia onde, para além de todas as transacções terem como um dos lados 

a oferta ou procura de moeda, a moeda é um bem que é somente valorizado pela sua 

capacidade de adquirir outros bens em troca) consideramos uma economia com três 

bens consumíveis, X, Y e Z e dois agentes A e B. Cada agente, em cada período de 

tempo, é dotado de uma quantidade inicial de X, Y e Z. Assumimos para já que estes três 

bens são perecíveis e que, portanto, têm que ser consumidos no final de cada período 

temporal. Assim, no decorrer de cada período de tempo, os agentes efectuam 

transacções dos três bens no sentido de poderem alterar a combinação inicial de bens 

com que são inicialmente dotados de modo a conseguirem uma combinação final que 

lhes proporcione uma utilidade maior. Neste modelo, os agentes, no início de cada 

período de tempo, têm que decidir que bens querem pôr à venda e que bens querem 

comprar. Assumimos que o bem Z é aceite como meio generalizado de troca. Assim, os 

bens X e Y são comprados ou vendidos apenas contra unidades do bem Z. O bem Z 

funciona no nosso modelo efectivamente como moeda mas, numa primeira versão do 

modelo, assumimos que os agentes também derivam utilidade do próprio consumo de Z, 

de modo que este bem não é ainda “moeda pura”4.  

 As decisões de cada agente consistem, enquanto vendedores, na escolha dos 

bens que querem colocar à venda e no preço que vão pedir para cada um desses bens; 

enquanto compradores, que quantidades estão interessados em comprar de cada bem ao 

preço estabelecido pelo vendedor. 

                                                 
4 Assumimos simplesmente que o bem Z é moeda no sentido de ser o bem usado como parte de todas as 
trocas. Starr et al (1999) estudam as condições suficientes para que um bem alcance o estatuto de moeda 
como resultado de um processo de redução de custos de transacção por parte dos agentes. Uma referência 
histórica fundamental em relação ao surgimento de um bem enquanto moeda é Menger (1871, cap. 8 e 
1892). 
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 Como é que cada vendedor decide que bem ou bens vai colocar à venda e a que 

preços vai vender esses bens? A resposta é: baseando-se nas expectativas que ele 

próprio forma sobre os preços que vão vigorar em todos os mercados. Desde que um 

agente estime que se vão verificar certos preços nos mercados e que a esses preços ele 

conseguirá efectuar transacções com vantagem para si, ele vai entrar nos diversos 

mercados como comprador ou vendedor dos vários bens em causa, consoante, aos 

preços estimados, lhe seja mais vantajoso comprar ou vender uma certa quantidade de 

certo bem. Se ele julga, por exemplo, que vai conseguir vender unidades do bem X a um 

preço elevado (expresso em unidades do bem Z) então vai provavelmente entrar no 

mercado de X como vendedor; se ele estimar que alguém vai colocar à venda esse 

mesmo bem X a um preço muito baixo, então ele vai provavelmente entrar no mercado 

de X como comprador. Podemos pensar nos mercados como estando organizados em 

trading posts à semelhança de Starr et al (1999) e Starr (2003). O trading post é o local 

onde se troca exclusivamente um certo par de bens. Como o bem Z é moeda existem no 

presente modelo apenas dois trading posts, onde se troca X por Z e Y por Z, 

respectivamente.5 

 O processo de mercado que propomos analisar é o seguinte: 

1º) Cada um dos agentes A e B, no momento imediatamente anterior à abertura 

dos mercados produz uma expectativa sobre quais os preços de X e Y que 

vão vigorar nos dois mercados. Por outro lado, cada agente tem que estimar 

qual a quantidade que conseguirá vender de cada bem para cada hipotético 

preço que poderá fixar. Assumimos que no caso em que o agente decide 

entrar no mercado de um dado bem como vendedor, o preço fixado por si 

coincide com o preço também por si estimado para esse mercado. Como no 

período inicial do nosso modelo os dois agentes nada conhecem sobre as 

preferências e dotações um do outro, propomos apenas que cada um deles 

escolhe entrar como vendedor ou comprador de acordo com os preços 

estimados de X e Y, sendo que não fazemos qualquer inferência sobre a 

forma como estes preços foram inicialmente estimados (isto é, assumimos 

que se um agente entrou num certo mercado como vendedor a pedir um certo 

                                                 
5 A existência de um bem-moeda reduz drasticamente o número de trading posts. Assim, com N bens e 
sem moeda, existem N(N-1)/2 trading posts. Com um dos bens assumindo a função de moeda o número 
passa para N-1. 
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preço é porque achou que essa seria a sua melhor decisão; da mesma forma, 

se entrar num certo mercado como comprador, é porque também achou que 

essa seria a melhor decisão tendo em conta o preço que estimou que iria 

vigorar nesse mercado). Veremos, contudo, que após o período inicial e após 

se terem efectuado as primeiras transacções nos dois mercados, cada agente 

terá uma base racional para ir alterando as suas expectativas e as suas 

decisões. 

2º) Durante a abertura dos mercados os agentes transaccionam aos preços 

fixados no início da abertura pelos agentes vendedores. Assume-se que 

durante o período de tempo em que o mercado está aberto o preço está 

sempre fixo. No fecho dos mercados cada indivíduo verifica que ao preço 

que anunciou para o bem ou bens que pôs à venda teve excesso de procura, 

excesso de oferta ou nem uma coisa nem outra. Assumimos que nos 

mercados onde entrou como comprador ele também foi capaz de observar as 

magnitudes da oferta e procura.  

3º) Desta forma, a menos que os preços praticados tenham sido de equilíbrio, 

cada indivíduo terminou o período de abertura dos mercados com afectações 

de bens diferentes daquelas que teria desejado aos preços que vigoraram. 

4º) Cada indivíduo, após o fecho dos mercados, vai rever as suas expectativas e 

as suas decisões com base nos preços e transacções que previamente se 

verificaram. 

 

Procedemos agora à formalização matemática do modelo que acabamos de 

descrever. De acordo com a exposição prévia, organizaremos a seguinte discussão de 

acordo com a ordem temporal dos quatro eventos que se sucedem dentro de cada 

período de tempo. Assim: 

1º) No início de cada período de tempo, t, cada agente, imediatamente antes da 

abertura dos mercados produz uma estimativa e/ou escolha dos preços que vão vigorar 

nos dois mercados X e Y, ,e e

X Y
P P . Com base nestes preços, cada agente decide quais as 

quantidades de X, Y e Z que quer vender ou comprar (como já referido atrás, no período 

inicial, período 0, os preços estimados são praticamente arbitrários, já que os agentes 

nada conhecem um do outro) de modo a maximizar a sua utilidade derivada do 
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consumo dos bens X, Y e Z. Note-se que não existe um mercado específico para Z. Z é o 

meio generalizado de troca e as eventuais vendas ou compras de Z que cada agente 

pretenda efectuar fazem-se através das compras ou vendas nos mercados para X e Y. 

Assim, se a um dado vector de preços { },e e

X Y
P P  um agente quiser diminuir a sua 

quantidade relativa de Z em relação às quantidades que detém dos bens X e/ou Y, entra 

nestes mercados como comprador; do mesmo modo se o agente quiser adquirir unidades 

de Z entra nos mercados de X e/ou Y como vendedor destes bens. 

Desta forma, antes da abertura dos mercados, cada agente resolve o seguinte 

problema; a que chamamos (PE1). 
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− ≤

= − − − −

                       (PE1) 

 

onde { }, ,X Y Z denotam as dotações de cada um dos bens. 

A primeira e segunda restrições (a que chamamos restrições monetárias) dizem que a 

despesa que venha eventualmente a ser feita em X e Y não pode exceder, para cada um 

destes bens, a quantidade total inicial que o agente detém de Z. Note-se que os preços de 

X e Y são expressos em unidades de Z e que as compras e vendas só podem ser 

efectuadas contra Z. Estamos também a assumir que, dentro de cada período de tempo, 

um agente só realiza, no máximo, uma transacção em cada mercado. Caso contrário ele 

poderia vender, por exemplo, uma certa quantidade do bem X, recebendo uma 

quantidade de Z em troca e, posteriormente, com essa quantidade de Z poderia comprar 

mais unidades de Y do que as que poderia comprar estando restringindo pela quantidade 

inicial de Z. 

 Do problema (PE1) vai resultar que as quantidades desejadas de X, Y e Z, que 

denotamos por �� �{ }, ,X Y Z vão ser maiores, iguais ou menores do que as quantidade 

detidas desses bens. Caso a quantidade desejada de um bem j seja menor do que a 
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quantidade detida, o agente em causa vai entrar no mercado desse bem como vendedor 

ao preço e

jP . Caso a quantidade detida de um bem seja inferior à quantidade desejada, o 

agente vai entrar no mercado desse bem como comprador. Assumimos também que se a 

quantidade desejada de um bem, aos preços estimados, for igual à quantidade detida, o 

agente dirige-se, contudo, ao mercado desse bem na posição de eventual comprador, já 

que o preço que vai vigorar nesse mercado pode vir a ser diferente do preço que ele 

previamente estimou. 

 A terceira restrição, a que chamamos restrição orçamental, pode ser vista sob 

três perspectivas. Primeiro, diz-nos que o valor das compras tem que ser igual ao valor 

das vendas, sendo que uma diminuição de Z é o equivalente a uma venda de Z e um 

aumento de Z equivale a uma compra de Z. Segundo, esta terceira restrição também nos 

diz que se as quantidades desejadas de X e Y forem iguais às respectivas quantidades 

detidas, então a quantidade desejada de Z é também necessariamente igual à quantidade 

detida de Z. Terceiro, diz-nos que a quantidade consumida de Z é necessariamente igual 

à quantidade inicial de Z mais a quantidade de Z adquirida na venda de X ou Y menos a 

quantidade de Z cedida na compra de X ou Y. 

 2º) Depois da decisão quanto à sua entrada nos mercados como vendedor ou 

comprador, cada agente terá que resolver mais um problema, que é quanto comprar, 

naqueles mercados aonde ele se dirigiu como comprador, aos preços estipulados pelos 

vendedores. Ele tem que reformular o seu problema original, (PE1), pois agora ele vai 

enfrentar preços que são (em princípio, e a menos que as suas expectativas tenham 

correspondido exactamente aos preços fixados pelos vendedores) diferentes dos preços 

que estimou previamente. Se esse agente for também vendedor num outro mercado ele 

vai ter que decidir as quantidades a comprar tendo por base o preço de venda que fixou 

no outro mercado e a quantidade vendida estimada nesse mercado. Supomos, neste 

ultimo caso, que o agente assume que vai conseguir vender toda a quantidade que 

colocou à venda. 

Assim, se um agente entra como comprador no mercado X e vendedor no 

mercado Y, ele vai decidir quanto comprar no mercado X, ao preço XP  fixado pelo outro 

agente, supondo que vende �Y Y− no mercado Y ao preço e

Y YP P= . Este problema, a que 

chamamos (PE2), seria então colocado nos seguintes termos: 
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                      (PE2) 

 
Note-se que aqui o agente já não escolhe Y pois supõe que vai ficar com a quantidade de 

Y anteriormente determinada e que corresponde à quantidade não vendida da sua 

dotação inicial deste bem. 

 Para o caso em que o agente entra como comprador do bem Y e vendedor do 

bem X a lógica é exactamente a mesma. Finalmente, é possível que o agente entre como 

comprador nos dois mercados. Nesse caso, (PE2) seria substituído pelo problema: 

 

 

 
 

                             

(PE2’) 

 

 
Aqui,  e X YP P  são os preços fixados pelo outro agente para os mercados de X e Y, caso 

esse agente tenha entrado nesses mercados como vendedor. 

Resta também referir que se o agente entrar no mercado como vendedor dos dois 

bens X e Y, não tem que resolver o problema (PE2), já que leva de (PE1) o preço e a 

quantidade a vender desses bens. Neste caso, limita-se a observar as quantidades que 

vende dos bens. 

Na simulação numérica que efectuaremos a seguir, por razões de conveniência 

computacional, os valores dos parâmetros serão escolhidos de modo a que o agente A 

entre sempre nos mercados a comprar X e a vender Y e o agente B entre a vender X e a 
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comprar Y, pelo que serão sempre usados (PE1) e (PE2) - e não (PE2’) - com as 

necessárias adaptações a (PE2) no caso do agente B. 

 Da resolução do problema (PE2) resultam as quantidades { }, ,X Y Z� � � , que são as 

quantidades desejadas para os preços que vigoraram nos mercados,  e 
X Y

P P . Note-se 

que a menos que estes preços sejam os preços de equilíbrio, as quantidades 

efectivamente consumidas dos três bens vão ser diferentes de { }, ,X Y Z� � � . 

 3º) E este ponto leva-nos para o passo seguinte na formalização do modelo. Com 

que quantidades finais de cada bem fica cada agente?  

 Vejamos primeiro o caso em que se verifica equilíbrio num certo mercado. 

Neste caso a quantidade que o vendedor colocou à venda foi exactamente a mesma que 

o comprador adquiriu. Se, por exemplo, o sujeito B colocar à venda �
BB

X X−  unidades 

de X, neste caso, o indivíduo A fica com �( )BA BX X X+ −  unidades de X. Mas, se tiver 

havido excesso de oferta de X, ao preço colocado pelo vendedor B, este (agente B) fica 

com a quantidade inicial que detinha menos a quantidade que lhe foi comprada por A, 

isto é, D

B AX X− , onde D

AX  denota a quantidade comprada por A e que é igual a 

A AX X−� . Note-se que em caso de excesso de oferta, D

B AX X−  é sempre maior que ˆ
BX . 

Em caso de excesso de procura por X já D

B AX X−  será sempre menor do que ˆ
BX . A 

situação no caso em que o sujeito B é vendedor de X pode ser então resumida na 

expressão: 

 

 �( ), D

B B B AX Max X X X= − . 

 

Assim, como exemplo, se o sujeito B tiver inicialmente 6BX =  e colocar à venda 4 

unidades de X, guardando para si � 6 4 2BX = − =  e se o sujeito A apenas tiver comprado 

3D

AX =  unidades de X, então o sujeito B fica não com as 2 unidades de X desejadas mas 

com ( )2,6 3 3BX Max= − = unidades de X. 

 Raciocínio idêntico aplica-se aos outros casos em que o vendedor é o sujeito A 

e/ou o bem posto à venda é o bem Y. 
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 Analisemos agora a situação final do indivíduo enquanto comprador, 

exemplificando com o caso em que o sujeito A aparece como comprador de X. Nesta 

situação, caso haja excesso de procura, o sujeito A fica não com o montante de X 

desejado, AX� , mas apenas com o montante inicial que detinha, AX , acrescido da 

quantidade que o sujeito B pôs à venda, S

BX , isto é, em caso de excesso de procura o 

sujeito A fica apenas com S

A BX X+ , onde �S

B B BX X X= − . Em caso de excesso de oferta 

ou igualdade entre oferta e procura, o sujeito A fica com a quantidade que efectivamente 

deseja, após observar o preço fixado pelo agente B, AX� , e que é a quantidade procurada 

de X enquanto dada pela resolução do problema do tipo (PE2). A situação do indivíduo 

A enquanto comprador do bem X pode ser então resumida na seguinte expressão: 

 

 ( ), S

A A A BX Min X X X= +� . 

   
Raciocínio idêntico aplica-se aos outros casos em que o comprador é o sujeito B e/ou o 

bem a transaccionar é o bem Y. 

4º) A questão final agora é: como é que cada indivíduo vai rever as suas 

expectativas tendo por base o que se verificou previamente nos mercados? Propomos o 

seguinte esquema, simples mas razoável, de revisão de expectativas: cada agente, nos 

mercados onde observou excesso de procura, vai esperar, para o período seguinte, um 

preço superior ao preço anteriormente verificado; nos mercados onde observou excesso 

de oferta vai esperar um preço mais reduzido; nos mercados onde a oferta foi igual à 

procura vai esperar um preço igual. É com base agora nestes novos preços estimados 

que cada agente, de acordo com a sua função utilidade e restrição orçamental, vai 

decidir se quer entrar em cada mercado como vendedor (e qual a quantidade que quer 

vender) ou comprador. 

Pretendemos agora mostrar porque é que argumentamos que este esquema de 

revisão de expectativas é razoável. 

Por um lado, se a um certo preço se verificou excesso de procura isso quer dizer 

que o indivíduo que entrou como vendedor do bem em causa podia ter vendido a mesma 

quantidade que vendeu a um preço superior, obtendo assim, indiscutivelmente, uma 
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utilidade superior. Por outro lado, temos que demonstrar porque que é que em caso de 

excesso de oferta o mais razoável é assumir que o preço vai baixar. 

Esta situação é mais complicada do que no caso de excesso de procura pelo 

facto de os preços serem estabelecidos unilateralmente pelo vendedor. Como tal, pode 

interessar ao vendedor, a um certo preço, vender uma quantidade menor do que aquela 

que efectivamente gostaria de vender àquele preço, do que vender a um preço mais 

baixo ao qual pode vender toda a quantidade que deseja. Mas, embora seja o vendedor a 

fixar o preço, desde que o comprador observe a situação de excesso de oferta ele pode 

recusar-se a continuar a pagar o mesmo preço. E esta é, realmente, a situação mais 

plausível para se assumir; pois caso contrário o comprador não estaria a tirar vantagem 

do facto de o vendedor demonstrar um excesso de procura pelo bem que esse 

comprador dá em troca. Pois, como já notamos acima, um excesso de oferta representa 

inevitavelmente, como contrapartida, um excesso de procura pelo bem que é dado em 

troca. Se além disto, assumirmos que o vendedor sabe que o comprador observa os 

eventuais excessos de oferta e que agirá em consonância com o atrás exposto, então a 

alternativa mais razoável para o vendedor é, em caso de excesso de oferta num 

determinado período de tempo, baixar o preço no momento seguinte pois, caso contrário 

sabe que não conseguirá vender qualquer unidade do produto que se propõe vender.  

Resta especificar concretamente o processo de revisão de expectativas de preços. 

Pelas razões referidas, adoptamos uma especificação em que o preço aumenta ou 

diminui consoante haja excesso de procura ou de oferta, com a condição de nunca 

descer abaixo de zero. Assim, para as quantidades de qualquer um dos bens X ou Y, que 

designamos genericamente por j, e qualquer indivíduo ,i A B= , propomos6: 

 

 ( )
1

0,
i

t t

e D S
j j i t tP Max P j jδ

+

 = + −
 

. (RP) 

 
Este processo aplica-se quer aos agentes previamente compradores quer aos 

previamente vendedores. O termo iδ  é uma medida da amplitude da reacção dos preços 

a uma situação de desequilíbrio. Quanto maior aquele parâmetro, maior a variação dos 

                                                 
6 Comparar esta expressão com a equação diferencial em Fisher (1983, p. 20). 
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preços entre dois momentos seguidos do tempo. Note-se que a expressão acima impede 

os preços de se tornarem negativos. 

 O algoritmo que usamos na implementação numérica do modelo que temos 

vindo a descrever é constituído, resumidamente, pelos seguintes passos: 

(1)    Cada agente produz uma expectativa de preços,  e e e

X YP P ; 

(2)   De acordo com (1), cada agente resolve (PE1) e, em consequência disso, 

entra em cada mercado como vendedor ou como comprador; 

(3)    Se o agente é vendedor no mercado j, limita-se a pôr à venda a quantidade 

determinada em (PE1) ao preço definido em (1). Se o agente entra como 

comprador no mercado j, resolve (PE2), decidindo quanto quer comprar do 

bem j; 

(4) Determinação efectiva das quantidades X, Y e Z com que cada agente fica 

no final do período - ver discussão no ponto 3º) anterior; 

(5)   Actualização das expectativas de preços de acordo com a equação (RP) e 

retorno ao passo (1). 

  

3.3.  EQUILÍBRIO WALRASIANO ENQUANTO SITUAÇÃO 

LIMITE DE UM PROCESSO COM TRANSACÇÕES EM 

DESEQUILÍBRIO 
 

Estamos agora em condições de analisar as propriedades do equilíbrio final desta 

economia. Não fazemos aqui o estudo das condições necessárias e suficientes para a 

existência de convergência para um equilíbrio final; pretendemos demonstrar, contudo, 

nesta secção que, excepto numa situação, em caso de convergência, esta economia 

converge para um equilíbrio final walrasiano. 

 Antes de mais vejamos como se constrói um equilíbrio walrasiano para uma 

economia de troca pura com três bens X, Y e Z e dois agentes A e B, sendo que cada 

agente tem uma dotação inicial de cada um dos três bens e só são admitidas trocas de X 

e Y por Z apenas. Neste caso, cada agente i = A, B resolve o problema (PW): 

 



 
 

137 

                                           

( )

( )

( )

( ) ( )

, ,
, ,

      . .

           

           

           .

i i i

i i i i
X Y Z

X i i i

Y i i i

i i X i i Y i i

Max U X Y Z

s a

P X X Z

P Y Y Z

Z Z P X X P Y Y

− ≤

− ≤

= − − − −

                      (PW) 

 
Cada agente resolve este problema para um qualquer vector de preços que toma como 

dado. Para cada vector de preços vai existir, em princípio, um vector de diferentes 

quantidades desejadas de X, Y e Z. Acontece, porém, como é sabido, que o método 

walrasiano vai procurar apenas os vectores de preços (caso haja mais que um) aos quais 

as somas das quantidades desejadas de cada agente para cada bem correspondem 

exactamente às quantidades existentes de cada bem. 

 Agora observe-se que o problema (PE1) é idêntico ao problema (PW) quando 

 e e e

X X Y YP P P P= = . Por outro lado, pelo processo de revisão de expectativas, ambos os 

preços atingem um ponto fixo quando a oferta é igual à procura nos dois mercados 

(veja-se a fórmula (RP) de ajustamento dos preços). Além disto, o problema (PE2) gera 

a mesma solução que o problema (PE1) quando  e e e

X X Y YP P P P= = . Isto quer dizer que o 

processo dinâmico no nosso modelo atinge um equilíbrio estacionário se as expectativas 

formadas sobre os preços antes da entrada nos mercados vierem a corresponder aos 

preços efectivamente fixados (este caso é trivial para a situação em que um agente se 

encontra vendedor de um bem, já que é ele que fixa o próprio preço do bem) e, para 

além disto, aos preços fixados pelos vendedores, existe igualdade entre oferta e procura 

em cada um dos mercados. Neste caso, os problemas (PE1) e (PE2) fundem-se num só, 

formalmente idêntico ao problema (PW), e os preços que aparecem nesse problema são 

necessariamente preços de equilíbrio já que, caso contrário, seriam alterados no 

próximo período temporal.7  

 Por outro lado, como já aludido, é possível que o modelo convirja para uma 

situação de não equilíbrio walrasiano. Se 
ie

jP for tal que cada indivíduo, em simultâneo, 

                                                 
7 Ver em Hayek (1978, sec. 3):” This order [equilíbrio] manifests itself in the circumstance that the 
expectations of transactions to be effected with other members of society, on which the plans of all the 
several economic subjects are based, can be mostly realised…A high degree of coincidence of 
expectations is brought about by the systematic disappointment of some kind of expectations.” 
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ao resolver (PE1), pretende ficar com as quantidades que precisamente já detém, então, 

nesse caso, ninguém vai ao mercado como vendedor e, como tal, não há excessos de 

procura ou oferta e os preços não se actualizam. O processo dinâmico estaciona, neste 

caso, num ponto de autarcia. Por exemplo, na simulação que efectuaremos na secção 

3.4, se os dois agentes produzirem as estimativas iniciais 7.14286
Ae

XP = , 

4.28571
Ae

YP = , 4.28571
Be

XP = e 7.14286
Be

YP = , dá-se precisamente essa situação. Mas 

parece ser pouco provável que estes casos aconteçam. No entanto, a acontecer numa 

simulação, é sempre possível, em princípio, alterar os valores de certos parâmetros de 

modo a isso não suceder. Veremos na secção seguinte que o processo dinâmico descrito 

no nosso modelo converge, de facto, para um equilíbrio walrasiano. 

Acontece, também, que se assumirmos que as variáveis X, Y e Z são 

infinitamente divisíveis e que a função utilidade é contínua e diferenciável existe um 

algoritmo bem definido que permite, se se registarem certas condições matemáticas, 

calcular o vector de preços de equilíbrio. Aplicando, neste caso, o método dos 

multiplicadores de Lagrange ao problema (PW), obtêm-se três funções procura para X, 

Y e Z que vão depender dos preços que se vão verificar (ainda tratados como 

incógnitas), das dotações iniciais de cada agente e dos parâmetros da função utilidade 

de cada agente: 

 

 

( )

( )

( )

, , , , , ( )

, , , , , ( )

, , , , , ( )

i i X Y i i i i

i i X Y i i i i

i i X Y i i i i

X X P P X Y Z prmt U

Y Y P P X Y Z prmt U

Z Z P P X Y Z prmt U

=

=

=

 

 

Note-se que nas funções procura acima, as únicas incógnitas são  e X YP P . Os preços de 

equilíbrio,  e X YP P , obtêm-se impondo igualdade entre oferta e procura em cada 

mercado. Isto é, são a solução do seguinte sistema de equações (segundo a lei de 

Walras, usando um dos bens como numerário apenas se calculam os equilíbrios em dois 

mercados, sendo que o terceiro fica necessariamente em equilíbrio): 
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( , ,.) ( , ,.)

( , ,.) ( , ,.)
A X Y B X Y A B

A X Y B X Y A B

X P P X P P X X

Y P P Y P P Y Y

+ = +

+ = +
 

 
Substituindo-se os preços aqui calculados nas funções procura acima descritas obtemos 

as afectações de equilíbrio para cada um dos agentes. 

 No apêndice 3A mostramos como calcular as funções procura para o problema 

(PW) no caso de os agentes terem uma função utilidade do tipo Cobb-Douglas. No 

apêndice 3B, mostramos como determinar o equilíbrio geral resultante do problema 

(PW). 

 

3.4.  SOBRE A NEUTRALIDADE DA MOEDA: SIMULAÇÃO DO 

MODELO COM DESEQUILÍBRIO 
 

Quais são as consequências do que acabamos de analisar no respeitante à hipótese da 

neutralidade monetária? Analisamos nesta secção a hipótese da neutralidade monetária 

imaginando a seguinte experiência, comum na literatura. Supomos uma economia num 

estado estacionário, onde as transacções se repetem de período para período aos 

mesmos preços e onde cada agente consome as mesmas quantidades ao longo do tempo. 

O que acontece se, a partir desse estado estacionário, cada agente vir aumentada a sua 

dotação de moeda (de forma definitiva) na mesma proporção em relação à dotação 

anterior? A hipótese da neutralidade monetária sustenta que, para além dos aumentos 

proporcionais nas próprias dotações de moeda, apenas os preços aumentam, mantendo-

se as mesmas as restantes afectações dos bens reais. Por exemplo, um aumento da 

quantidade de moeda para o dobro, faria todos os preços monetários aumentarem para o 

dobro sendo que cada indivíduo ficaria com as mesmas unidades de X e Y com que 

ficava anteriormente.  

 Ora, esta hipótese da neutralidade monetária pode ser testada no modelo 

walrasiano. Em primeiro lugar, encontramos o equilíbrio walrasiano para uma 

quantidade inicial dada de moeda (assumindo uma certa repartição dessa moeda pelos 

dois indivíduos) onde cada indivíduo resolve o problema (PW) a preços que 

simultaneamente equilibrem os mercados. De seguida, aumentamos, na mesma 

proporção (por exemplo, para o dobro), a quantidade de moeda detida por cada 
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indivíduo e calculamos o novo equilíbrio walrasiano. Ora, acontece que, usando uma 

função utilidade do tipo Cobb-Douglas, por exemplo, verifica-se precisamente que o 

que acontece é que as afectações de X e Y são exactamente as mesmas (as afectações de 

Z aumentam equiproporcionalmente entre os agentes) e a única diferença é que os 

preços passam para o dobro (ver apêndice 3B). O equilíbrio geral walrasiano deste 

modelo satisfaz, portanto, o princípio da neutralidade. 

 Mas, se usarmos o modelo com formação de expectativas, partindo de um 

equilíbrio estacionário e aumentando a moeda da forma acima descrita, cada agente ao 

ver a sua quantidade de moeda aumentada e, independentemente de saber ou não que a 

quantidade de moeda na posse de outros agentes também aumentou, vai planear as suas 

decisões revendo as suas expectativas sobre os novos preços a que se irão dar as 

transacções subsequentes. Agora, a menos que cada agente estime que todos os preços 

vão subir também para o dobro, o que irá acontecer é que os agentes vão formar 

estimativas subjectivas, diferentes de agente para agente, que vão levar a transacções de 

desequilíbrio. Estas transacções conduzem a que a distribuição relativa das afectações 

seja diferente da distribuição do equilíbrio geral. 

Assim, a menos que se assuma que os agentes tenham informação perfeita e, que 

a seguir a uma alteração da massa monetária, proponham preços em conformidade com 

esse conhecimento, a moeda não é neutra. 

Apresentamos de seguida uma simulação do modelo representado pelos 

problemas (PE1) e (PE2), juntamente com a fórmula (RP) de ajustamento dos preços.  

Assumimos que cada agente i tem uma função utilidade do tipo: 

 

 ( ), , i i i

i i i i i iU X Y Z LogX LogY LogZα β γ= + + . 

 

Usamos os seguintes valores para os parâmetros: 
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0.5; 0.3;

0.3; 0.5;

0.2; 0.2;

14; 14;

14; 14;

40; 40.

A B

A B

A B

A B

A B

A A

X X

Y Y

Z Z

α α

β β

γ γ

= =

= =

= =

= =

= =

= =

 

 
Os valores do equilíbrio walrasiano (conforme calculado no apêndice 3B) são8: 
 

 

, 17.5

, 10.5

, 40

, 5.714.

A B

B A

A B

X Y

X Y

X Y

Z Z

P P

=

=

=

=

 

 
Na figura 3.1 (a seguir aos apêndices a este capítulo) mostramos os resultados da 

simulação do modelo de desequilíbrio, com os parâmetros acima especificados e os 

parâmetros específicos do modelo de desequilíbrio9: 

 

 

0 0

0 0

6; 8;

8; 9;

0.15.

A B

A B

e e

X X

e e

Y Y

A B

P P

P P

δ δ

= =

= =

= =

 

 
Cada gráfico mostra a evolução ao longo do tempo (aqui, trinta períodos de tempo), a 

partir de uma dada situação inicial, das afectações dos três bens pelos dois agentes e 

também a evolução dos preços 

 Como se pode observar, os valores dos preços e afectações convergem para os 

valores do equilíbrio walrasiano calculado acima.  

Na figura 3.2 simulamos as consequências de um aumento equiproporcional da 

quantidade de moeda, partindo dos valores do equilíbrio estacionário encontrados atrás. 

Como já observado no apêndice 3B, no modelo de equilíbrio geral um aumento 

equiproporcional da moeda apenas faz aumentar os preços nessa mesma proporção 

                                                 
8 Os valores dos parâmetros foram escolhidos de modo a serem usadas as funções procura do grupo 1 
derivadas no apêndice 3B. 
9 Os problemas (PE1) e (PE2) são resolvidos na simulação sem se recorrer às condições de primeira 
ordem, sendo a maximização feita numericamente através do comando de MATHEMATICA NMaximize. 
Ver Wolfram (2003, p. 974).  
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mantendo-se as afectações inalteradas (excepto as da própria moeda, obviamente). No 

modelo de desequilíbrio aqui apresentado vemos que este tipo de injecção monetária 

não é neutra, já que faz alterar as afectações ao longo de uma trajectória que conduz de 

novo ao equilíbrio walrasiano. Nesta segunda simulação aumentamos as dotações (de 

forma definitiva) de moeda em 50% para cada agente e aumentamos as expectativas de 

preços iniciais (no momento em que se dá o aumento das quantidades de moeda) e 

parâmetros de ajustamento dos preços (
i

δ ) também em 50% em relação à simulação da 

figura 3.1. Vemos que as afectações dos bens por cada agente convergem de novo para 

os valores do equilíbrio walrasiano mas sofrem alterações até lá. Já os preços 

convergem para valores 50% acima dos valores prévios. 

 Podemos assim dizer que, nesta simulação, os choques monetários são neutros 

apenas em relação ao equilíbrio estacionário. Isto é, esse equilíbrio não é afectado por 

choques monetários. Mas na transição para esse equilíbrio a distribuição das afectações 

de recursos pelos agentes é efectivamente alterada. 

 
 

3.5. MODELO DE DESEQUILÍBRIO (VERSÃO 2) – MOEDA 

ENQUANTO BEM NÃO PERECÍVEL 
 

Nesta secção fazemos a introdução da “moeda pura” no modelo que desenvolvemos 

atrás. Assumimos agora que o bem generalizado de troca é não um bem consumível e 

que, logo, confere utilidade, mas antes um bem que apenas é valorizado pela sua 

capacidade de aquisição dos outros bens, esses sim bens de consumo. Deste modo, em 

cada período temporal, os agentes vão querer ficar com alguma moeda de modo a terem 

capacidade de compra no período seguinte.  

 O tratamento da moeda pura em modelos formais com agentes maximizadores 

de utilidade tem sido abordado principalmente de duas formas. A principal dificuldade 

em enquadrar a moeda neste tipo de modelos tem que ver com o facto de por um lado a 

moeda não conferir utilidade directa aos indivíduos e, por outro lado, haver necessidade 

de arranjar uma forma de o indivíduo querer deter moeda. A primeira forma de justificar 

que o indivíduo deseja deter intertemporalmente um stock de moeda, que já usamos 

anteriormente, consiste em impor que todas as compras só possam ser efectuadas contra 

moeda. Esta é a chamada restrição financeira que Lucas (1980) introduziu na literatura, 
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atribuída a Clower (1967). Como diz este ultimo autor “money buys goods, but goods 

don’t buy goods”. Assim se o indivíduo souber que só vai poder consumir no futuro se 

levar moeda para esse futuro (sendo que esse consumo futuro lhe confere uma utilidade 

prospectiva) vai querer necessariamente deter moeda no presente para uso futuro.  

 Neste capítulo vamos, contudo, utilizar a segunda especificação, aludida 

anteriormente, que permite inserir a moeda pura em problemas de maximização de 

utilidade. Esta segunda especificação, comummente apelidada de “money-in-the-utility-

function” foi introduzida por Patinkin (1956). Esta especificação “incentiva” o agente 

optimizador, do ponto de vista formal, a querer deter moeda simplesmente introduzindo 

a moeda na função utilidade do indivíduo como um argumento a maximizar. Esta 

especificação tem que ser entendida como assumindo, implicitamente, que o indivíduo 

deseja, no final de um dado período, deter moeda, pois vai necessitar dela para consumir 

nos períodos seguintes. Assume-se assim, que o agente apenas quer deter moeda para 

uso futuro, não se modelizando explicitamente os usos eventuais que essa moeda possa 

vir a ter. Contudo, não faz sentido assumir que o indivíduo deriva utilidade do montante 

nominal de moeda que possui. Se o indivíduo quiser guardar moeda no presente para 

uso futuro, esta quantidade de moeda que o indivíduo pretende levar para o futuro tem 

que ser relacionada com os preços dos bens de consumo que o indivíduo tenciona 

consumir através dessa mesma moeda. Isto é, não se pode simplesmente assumir que 

um indivíduo deriva a mesma utilidade de um dólar quer em 1905 quer em 2005; 

obviamente, nesta última data, a utilidade do dólar é muito mais reduzida, pois a sua 

capacidade aquisitiva é agora muito menor. Por isso, a especificação geralmente usada 

consiste em inserir na função utilidade não a quantidade de moeda, mas a quantidade de 

moeda deflacionada por um índice de preços, também chamada de “unidade monetária 

real”. Assim, por exemplo, se o indivíduo possuir 4 unidades monetárias nominais e o 

seu índice de preços for de 2, então o indivíduo entende que possui 2 unidades 

monetárias reais; se o índice for de 4 o indivíduo só já possui 1 unidade monetária real. 

 O problema de maximização do indivíduo faz-se então inserindo a quantidade de 

unidades monetárias reais na função utilidade, juntamente com os bens de consumo. 
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Designando as unidades monetárias reais por 
M

m
P

= , onde P é um índice de 

preços, o indivíduo, ao escolher m, está a escolher, para um dado P , a quantidade de M 

com que quer transitar para o futuro. 

 Estamos agora em condições de simular um modelo com moeda pura com as 

mesmas características formais do anterior modelo mas apenas com uma diferença: é 

que agora assumimos que a moeda (tal como na realidade) é um bem não perecível, isto 

é, a moeda deixa de ser um fluxo e passa a ser um stock, podendo, portanto, ser 

acumulada ao longo do tempo (continuamos a manter a hipótese que os bens de 

consumo são perecíveis). Este facto acarreta uma consequência vital para o modelo. É 

que agora, em resultado das transacções em desequilíbrio que são efectuadas, as 

dotações com que cada agente inicia um determinado período vão ser, em princípio, 

diferentes das dotações com que começou (isto aplica-se apenas às dotações de moeda, 

pois continuamos a assumir que as dotações de X e Y em cada período são sempre as 

mesmas).  

 O facto de a moeda constituir agora um stock faz com que cada agente resolva 

agora um problema de optimização com horizontes infinitos em vez de um problema de 

optimização estática. Assim, de forma análoga ao problema (PE1), definimos agora um 

problema (PM1), para cada momento do tempo 0...t = ∞ , em que o agente decide se 

entra nos mercados a comprar ou a vender com base num vector esperados de preços 

{ } { }
0 0

 e 
Y

e e

XP P
τ ττ τ

∞∞

= =
: 

 

                       

{ } ( )

( ) ( )

1

1

1
0 , , 0

1

0 1

ˆ ˆ ˆ, , arg max , ,

      . .

              0

             .

X Y m

e e e e

X Y

t

X Y m U X Y m

s a

m P m P P X X P Y Y

M M

τ τ τ

τ τ τ

τ
τ τ τ τ τ τ

τ
τ

τ τ τ τ τ

ρ
+

+
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+
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=
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      (PM1) 

 

Aqui, o parâmetro ρ  é um factor de desconto intertemporal e pode variar entre zero e 

um (exclusive). Para efeitos de simulação numérica assumimos que, num dado 

momento do tempo, os preços futuros esperados são constantes, i.e. 

0
, , ,e e

j jP P j X Y
τ

τ= ∀ = . O facto de usarmos uma função utilidade Cobb-Douglas tem a 



 
 

145 

vantagem de eliminar , e
Pτ τ∀ , da solução dada pelas condições necessárias do 

problema de optimização, pelo que não temos que nos preocupar com a especificação 

de valores para este parâmetro (ver apêndice 3C). Da resolução deste problema saem os 

vectores { }
0

ˆ ˆ ˆ, ,X Y Mτ τ τ
τ

∞

=
 que nos dão as quantidades desejadas de cada bem se os preços 

de mercado forem iguais aos preços esperados. Note-se que o indivíduo resolve (PM1) 

para cada momento do tempo, t. As quantidades escolhidas em cada um desses 

momentos t, são dadas por { }0 0 1, 0, ,X Y Mτ τ τ τ= = + = . 

Tal como anteriormente, a diferença entre estas ultimas quantidades, 

determinadas em (PM1), e as quantidades detidas em cada momento t ditam se o agente 

vai entrar num mercado como comprador ou vendedor nesse mesmo momento do tempo 

(ou nem uma coisa nem outra). Assim, por exemplo, se do problema (PM1) resultar que 

0̂Y Y<  (onde 0̂Y é dado, para o momento t, pela solução Y0 de (PM1)), o agente em 

causa vai entrar no mercado do bem Y como vendedor desse bem na quantidade 

máxima de 0̂Y Y− .  

 Também como anteriormente, o agente estabelece o preço do bem que vende e 

toma como dado o preço do bem que compra. Desta forma, depois de estarem 

estabelecidos os preços nos mercados o agente decide as quantidades com que gostaria 

de ficar. Se, por exemplo, o agente entrar no mercado de Y como vendedor e no 

mercado de X como comprador, de acordo com os preços estabelecidos,  e 
t tX YP P , ele 

resolverá o seguinte problema para um dado momento t, problema (PM2): 
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No apêndice 3C mostramos como resolver os problemas (PM1) e (PM2). 
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 O equilíbrio geral walrasiano para este caso, caracteriza-se por cada indivíduo 

resolver o seguinte problema, a que chamamos (PM), num dado momento t, tomando 

todos os preços, presentes e futuros como dados: 
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e por todos os mercados equilibrarem em todos os momentos do tempo. 

 No apêndice 3D calculamos o equilíbrio walrasiano estacionário para esta 

economia, onde se pode verificar que a moeda é neutra neste equilíbrio. 

 Note-se que neste equilíbrio geral, onde figura (PM), todos os valores são 

determinados num só momento de tempo. Isto é, para um dado momento t=0, os 

indivíduos, dados todos os preços presentes e futuros, decidem quais as quantidades 

para todos os momentos de tempo. É um modelo com antecipações perfeitas (perfect 

foresight). A este propósito ver Mas-Colell et al (1995, pp. 691-99) e Debreu (1959, pp. 

98-100).  

Por outro lado, no modelo de desequilíbrio que usamos, e porque estamos a 

assumir explicitamente que o conhecimento dos agentes é limitado, tanto os preços 

como as afectações de bens são determinados período a período (embora cada indivíduo 

tenha que efectuar, em cada período, uma estimativa sobre todos os preços futuros). 

Esta é também uma característica dos chamados modelos de equilíbrio temporário (ver 

Grandmont, 1974, 1977, 1982), onde as variáveis do modelo são determinadas 

sequencialmente, período após período, com base em expectativas sobre as variáveis 

futuras (sendo estas expectativas formalizadas através de funções (expectations  

functions)). A diferença essencial em relação ao nosso modelo reside no facto de nos 

modelos de equilíbrio temporário todos os valores para as variáveis resultarem da 

imposição de equilíbrio geral em cada período de tempo. 
 

Os restantes passos desta segunda versão do modelo são iguais aos do modelo 

anterior, nomeadamente o processo de evolução de expectativas de preços (ver eq. RP) 
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e a forma como as afectações são determinadas, em cada momento t, em presença de 

preços de desequilíbrio (ver secção 3.3). 

De seguida simulamos este modelo, ver figuras 3.3 e 3.4, onde podemos 

observar um comportamento semelhante em relação ao modelo anterior, isto é: não 

neutralidade da moeda e convergência para um equilíbrio estacionário walrasiano. 

Usamos os seguintes valores para os parâmetros e condições iniciais: 

 

0 0

0.5; 0.3;

0.3; 0.5;

0.2; 0.2;

6; 14;

14; 6;

40; 40,

A B

A B

A B

A B

A B

A B

t t

X X

Y Y

M M

α α

β β

γ γ

= =

= =

= =

= =

= =

= =

= =

 

 

Os parâmetros específicos do modelo de desequilíbrio são10: 

 

 

0 0

0 0

0.3; 0.5;

0.5; 0.3;

0.01.

A B

A B

e e

X X

e e

Y Y

A B

P P

P P

δ δ

= =

= =

= =

 

 
Na figura 3.3, a seguir aos apêndices, mostramos os resultados da simulação do modelo 

de desequilíbrio, onde se pode observar uma convergência de todas as variáveis para os 

valores de equilíbrio walrasiano calculados no apêndice 3D. Estes valores de equilíbrio 

são: 

 

 

, 12.5

, 7.5

, 40

, 0.42105.

A B

B A

A B

X Y

X Y

X Y

M M

P P

=

=

=

=

 

 

Na figura 3.4 simulamos o modelo, agora com um aumento exógeno da quantidade de 

moeda inicial (mais cinquenta por cento) na posse de cada agente. À semelhança do 

                                                 
10 Simulamos 30 momentos de tempo e 60 iterações para (PM1) e (PM2) em cada momento do tempo.  
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modelo anterior, aumentamos as expectativas de preços referentes ao momento em que 

se dá o aumento das quantidades de moeda e parâmetros de ajustamento dos preços 

também em 50% em relação à simulação da figura 3.3. 

Pode ver-se que o modelo converge de novo para o equilíbrio walrasiano onde 

as afectações reais (X e Y) são as mesmas e os preços aumentam na mesma proporção 

do aumento da quantidade de moeda. Contudo, na transição para esse equilíbrio a 

moeda não é neutra, no sentido em que o padrão de afectações de X e Y sofre alterações 

em relação ao padrão de equilíbrio. 

 

3.6. CONCLUSÃO 
 

Neste capítulo criamos um tipo de modelo, com duas variantes, onde o resultado da 

interacção de mercado entre os agentes económicos não leva necessariamente a um 

equilíbrio geral da economia mas resulta antes das expectativas que os agentes 

transportam para o mercado. Estas expectativas resultam, por assim dizer, de um 

conhecimento local que os agentes possuem e não de um conhecimento global que está 

implícito nos modelos de equilíbrio geral. 

 Pretendemos mostrar, com o modelo desenvolvido neste texto que, ao 

aceitarmos uma simulação do processo de mercado onde as transacções em 

desequilíbrio desempenham um papel essencial, a hipótese da neutralidade monetária 

não é possível de sustentar a não ser no limite de um processo de convergência. 

 De facto, na experiência que efectuamos com dois modelos ligeiramente 

distintos (um com moeda perecível e outro assumindo a moeda como um bem durável) 

verificamos a não neutralidade da moeda na transição da economia para um estado 

estacionário, esse sim, apresentando neutralidade. Essa experiência consistiu em, a 

partir de um estado estacionário, aumentar a quantidade da moeda na posse dos agentes 

de uma forma proporcional e observar a resposta da economia a esse choque exógeno. 

Constatamos então que as variáveis reais eram afectadas no que toca ao padrão de 

consumo de ambos os agentes, voltando a estabelecer-se o mesmo padrão de consumo 

apenas quando a economia atinge um novo estado estacionário. 

 Por outro lado, observamos que a mesma experiência, efectuada num quadro de 

equilíbrio geral estrito, não suscita quaisquer alterações nos consumos das variáveis 
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reais. Vimos, assim, que nesta economia e usando o choque monetário referido, a 

moeda é neutra apenas se permitirmos transacções em desequilíbrio. 

Num plano mais geral, pretendemos dar também, neste trabalho, um contributo 

para a compreensão sobre como é que um processo de aprendizagem pode ser posto em 

marcha pela interacção de vários indivíduos que procedem a trocas mútuas e como cada 

participante no mercado, em resultado de experiências no mercado baseadas em 

expectativas desajustadas, tende espontaneamente a ficar melhor informado sobre os 

outros participantes. 

 Foi nossa intenção criar um modelo que procure reflectir como no decurso do 

processo de mercado, as decisões tendem a modificar-se de forma sistemática a partir de 

padrões inicialmente baseados em informação assumidamente errada até padrões 

baseados em informação mais correcta (ver Kirzner, 1992, p. 202). 

  


