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RESUMO

O tema desta tese € a neutralidade monetdria.

O nosso objectivo € testar a hipdtese da neutralidade monetaria em dois tipos
fundamentais de modelos, a que correspondem cada uma das partes da tese. Na primeira
parte constréi-se um modelo de equilibrio geral dindmico com produgdo onde existe um
mercado de crédito que abre espaco a actuagao do Banco Central (BC). Recuperando o
conceito wickselliano de taxa de juro natural, que tem comecado a ser usado, também,
em recentes modelos Novo-Keynesianos, analisamos as consequéncias para a economia
decorrentes da fixacdo da taxa de juro pelo BC num nivel que difere do valor da taxa de
juro natural do modelo. Concluimos que se o BC agir desta forma quer o produto total
quer a distribuicdo dos rendimentos dos agentes no modelo sdo afectados. Mostramos
também que num modelo sem moeda a andlise das consequéncias da fixacdo da taxa de
juro tem que ser efectuada num quadro de desequilibrio nos mercados; por outro lado,
no modelo monetdrio, a introdu¢do do BC juntamente com a sua capacidade para criar
moeda, faz com que ai os efeitos da fixacdo da taxa de juro sejam fundamentalmente
diferentes em relacdo ao modelo sem moeda.

Na segunda parte e no quadro de um modelo de troca bilateral, consideramos a
hipétese de as transac¢des entre os agentes poderem ser realizadas a precos de
desequilibrio e analisamos as consequéncias em termos de neutralidade monetaria. A
principal conclusdo consiste em que, para 0 mesmo modelo de base, a hipdtese do
equilibrio geral é determinante para o tipo de consequéncias que advém de um choque
monetdrio. Mostramos que num modelo de troca em equilibrio certo tipo de choque
monetério € neutro ao passo que no mesmo modelo, mas admitindo transac¢des a precos

de desequilibrio, 0 mesmo choque afecta as varidveis reais.
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ABSTRACT

This thesis is concerned with money neutrality.

Our main objective is to test the hypothesis of monetary neutrality in two basic
types of models, dealt with in the two parts of the thesis. In the first part a model of
dynamic general equilibrium with production is elaborated, where a credit market exists
that provides the setup for the role of a Central Bank (CB) to issue money. We bring in
the wicksellian concept of the natural rate of interest, which in fact has become used in
New-Keynesian models, recently. We analyze the consequences for the economy after
the setting of the interest rate by the CB at a level different than that of the natural
interest rate in the model. We conclude that if the CB is to act in such a way, the total
product and also the distribution of incomes of the agents in the model are affected.
Moreover, we show that in the non-monetary model the analysis of the consequences of
the setting of the interest rate has to be carried out in a disequilibrium setting; on the
other hand, in the monetary model, the introduction of the CB together with its capacity
to create money, results in that the effects of the setting of the interest rate are basically
different than in the non-monetary model.

In the second part, in the framework of a model of bilateral exchange, we
consider the hypothesis that transactions may be carried out at disequilibrium prices,
and analyze the consequences in terms of monetary neutrality. The main conclusion
here is that, for the same basic model, the hypothesis of general equilibrium is
determinant for the pattern of consequences of a monetary shock. We show that in a
pure exchange equilibrium model a certain type of monetary shock is neutral, whereas
in the same model, but allowing for transactions at disequilibrium prices, the same

shock affects the real variables.



INDICE

Introducao

Parte I: Alteracoes Monetarias num Modelo de Equilibrio Geral

com Producao

Capitulo 1: Efeitos na Distribuicio do Rendimento Causados por
Alteracoes Monetarias Exogenas
1.1. Introducdo
1.2. Taxas de Juro Real e Nominal
1.3. Economia Nao Monetaria
1.3.1. Capitalistas
1.3.2. Empresarios
1.3.3. Trabalhadores
1.3.4. Equilibrio Geral
1.3.5. Fixacdo Exdgena da Taxa de Juro
1.3.5.1. Taxa de Juro Fixada Abaixo da Taxa Natural
1.3.5.2. Taxa de Juro Fixada Acima da Taxa Natural
1.4. Economia Monetaria
1.4.1. Empresarios
1.4.2. Capitalistas
1.4.3. Trabalhadores
1.4.4. Equilibrio Geral
1.4.5. Taxa de Juro Nominal Exogenamente Fixada pelo
Banco Central
1.4.6. Quantidade de Moeda Exogenamente Fixada pelo
Banco Central no Mercado de Crédito
1.5. Conclusao

Apéndices ao Capitulo 1

1A. Resolucao do Problema de Optimizagao do Trabalhador

1B. Resolu¢do do Problema de Optimizacao do Capitalista

Vi

12

13
14
19
21
22
23
24
24
29
30
32
34
34
35
37
37

41

43
47
49
50
52



1C. Dinamica de Transi¢@o para o Equilibrio Final 55
1D. Funcdo Consumo do Capitalista quando a Taxa de Juro

¢ Constante 61
1E. Resolugdo do Problema de Optimizagao do Capitalista

no Modelo com Moeda (P3) 63
1F. Mecanismo de Ajustamento da Economia a Fixacao

Exd6gena da Taxa de Juro Nominal 65

Capitulo 2: Efeitos no Nivel de Produto da Economia Causados por

Alteracoes Monetarias Exégenas 71

2.1. Introducdo 72
2.2. Economia Nao Monetdria 73
2.2.1. Trabalhadores 74
2.2.2. Equilibrio Geral 75
2.2.3. Fixacao Exdgena da Taxa de Juro 77
2.2.3.1. Taxa de Juro Fixada Abaixo da Taxa Natural 77

2.2.3.2. Taxa de Juro Fixada Acima da Taxa Natural 77

2.3. Economia Monetdaria 79
2.3.1. Equilibrio Geral 80

2.3.2. Taxa de Juro Nominal Exogenamente Fixada pelo
Banco Central 84

2.3.3. Quantidade de Moeda Exogenamente Fixada pelo

Banco Central no Mercado de Crédito 86
2.4. Economia Monetdria com Capital Fisico 92
2.4.1. Equilibrio Geral 95

2.4.2. Taxa de Juro Nominal Exogenamente Fixada pelo
Banco Central 99

2.4.3. Quantidade de Moeda Exogenamente Fixada pelo

Banco Central no Mercado de Crédito 101
2.5. Conclusao 106
Apéndices ao Capitulo 2 108

2A. Transi¢ao para um Novo Estado Estaciondrio apds Fixagao

Vil



Exdgena da Taxa de Juro
2B. Transicdo para um Novo Estado Estacionério quando
o Banco Central Fixa Exogenamente a Quantidade de

Moeda no Mercado de Crédito (Modelo com Capital)

Parte I1: Neutralidade Monetaria num Modelo com Transac¢ées em

Desequilibrio

Capitulo 3: Modelo Monetario de Troca Bilateral com Transaccoes
em Desequilibrio
3.1.Introducao
3.2. Modelo com Transac¢des em Desequilibrio
3.3. Equilibrio Walrasiano Enquanto Situagdo Limite
de um Processo com Transac¢des em Desequilibrio
3.4. Sobre a Neutralidade da Moeda (Simulacao do
Modelo com Desequilibrio)
3.5. Modelo de Desequilibrio (Versao 2) — Moeda Enquanto
Bem Nao Perecivel
3.6. Conclusdo
Apéndices ao Capitulo 3
3A. Soluc¢ao do Problema de Optimizac¢ao (PW)
3B. Célculo do Equilibrio Walrasiano Relativo
ao Problema (PW) com Dois Agentes
3C. Solug¢do dos Problemas de Optimizacao (PM1) e (PM2)
3D. Calculo do Equilibrio Walrasiano Estacionario

com Horizontes Infinitos

Bibliografia

viii

109

111

115

116

117

126

136

139

142

148

150

151

155
164

168

174



Figura 1.1.

Figura 1.2.

Figura 2.1.

Figura 3.1.

Figura 3.2.

Figura 3.3.

Figura 3.4.

Lista de Figuras

Divergéncia de ¢, do estado estaciondrio, c*, se

c; for diferente de c*=1-/4.

Esquema geral da economia monetdria.

Resposta das varidveis do modelo com capital a fixacao

exdgena da quantidade de moeda no mercado de crédito.

Convergéncia do modelo de desequilibrio para um equilibrio

walrasiano.

Impacto nas varidveis do modelo (de desequilibrio)
ap6s um choque monetario igualmente distribuido pelos
dois agentes. A economia converge para um novo equilibrio

walrasiano.

Convergéncia do modelo de desequilibrio (versdo 2) para

um equilibrio walrasiano.

Impacto nas varidveis do modelo (de desequilibrio) — versao 2 —
ap6s um choque monetdrio igualmente distribuido pelos dois
agentes. A economia converge para um novo equilibrio

walrasiano.

X

57

70

114

170

171

172

173



