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Esta nota tem como objetivo discutir os comentdrios de Carvalho sobre o
meu artigo (Lisboa, 1997). Agradeco a Carvalho os seus comentdrios e espe-
ro que esta tréplica possa esclarecer os pontos de discordancia.

A natureza formalizada que caracteriza 0 pensamento neoclassico mo-
derno possui pelo menos uma grande vantagem: definir precisamente as hi-
poteses utilizadas. O argumento formal tem como objetivo demonstrar que
algum conjunto de hipoteses ¢ necessario, ou suficiente, para garantir certo
resultado. Esta demonstracdo ocorre a partir da construgio do encadeamen-
to dos passos légicos que permitem derivar o resultado das hipoteses utiliza-
das. Desta forma, pode-se, sem dificuldade, verificar imediatamente em que
medida certa hip6tese ¢ utilizada por determinado modelo neocldssico.

Carvalho discute trés dos meus comentdrios a critica heterodoxa.! O pri-
meiro se refere a hipédtese de ergodicidade. Carvalho afirma que esta hipote-
se apenas ndo ¢ explicitada pelos autores neocldssicos. A demonstracao de
um teorema, no entanto, impoe a necessidade de precisar e explicitar todas
as hipoteses e passos logicos utilizados, e a hipdtese de ergodicidade ndo é em
momento algum feita nos principais modelos de equilibrio geral: os modelos
de equilibrio geral tradicionais Arrow e Debreu (1954) e McKenzie (1954),
os modelos com ativos financeiros Arrow (1964 [1953]), Radner (1972,
1982), Magill e Quinzii (1996), e os modelos com infinitos periodos como,
por exemplo, Bewley (1972). Se Carvalho acredita que essa hipotese estd
presente nesses modelos, por que nao apontar onde? Em que parte do argu-
mento aparece, ou esta implicita, essa suposigao?

Esse equivoco ¢ particularmente sério, posto que Carvalho trata a hipé-
tese de ergodicidade como axioma da teoria neocldssica, presumindo-se,
portanto, que seja utilizada por todos os principais modelos dessa tradi¢ao,

e ndo apenas por alguns autores de alguma vertente dessa tradi¢do. Ou serd
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pde que os modelos de equilibrio geral nao fazem parte da

que Carvalho pro
como ¢é possivel afirmar que a teoria neo-

teoria neoclassica? Sobretudo,
classica formula essa hipotese quando diversos trabalhos — como, por

exemplo, Boldrin e Montrucchio (1986) — mostram que qualquer dindmi-
ca é compativel com o modelo de equilibrio geral?

para defender a hipotese de ergodicidade como uma proprieda-
de da teoria neocldssica, Carvalho nio explica como pode esta hipétese es-
tar ausente da teoria do equilfbrio geral, e se contenta em citar Samuelson

(1969, [1968]). Como afirma Carvalho,

[plode-se argumentar que Samuelson j& ndo mais representa o pensamento
neoclassico, superado pelos jovens turcos do moderno walrasianismo, e que
hoje esta hipotese nao faz mais parte dos seus postulados. Se esta ¢ a res-
posta, trata-se naturalmente de um conflito intestino aos equilibristas gerais,
que, arriscaria dizer, pouco interessa aos praticantes de outros paradigmas.

(grifos meus)

Esse ponto de Carvalho estd parcialmente correto e, de fato, é discutido
longamente na tiltima secao do meu artigo. A moderna tradi¢ao de equilibrio
geral, que se inicia com 0 modelo Arrow-Debreu-McKenzie nos anos 50, tem
entre seus méritos mostrar que diversas hipoteses usuais do pensamento eco-
némico que a precedem estdo equivocadas, ou entao apenas sao vélidas em
circunstancias muito especificas. Este é o caso, precisamente, do conceito de
equilibrio de longo prazo, utilizado pelos autores cldssicos e primeiros
neocldssicos. A existéncia de valores tendenciais para as varidveis endogenas
¢ obtida apenas em modelos bastante especificos, nao sendo, de forma algu-
ma, uma propriedade dos modelos de equilibrio geral. Pelo contrério, em
geral a trajetéria das varidveis endogenas obtida nesses modelos nao apresen-
ta qualquer tendéncia de longo prazo. Uma vez mais, um resultado simples
que demonstra essa faldcia ¢ o teorema de Boldrin e Montrucchio (1986)

O mais curioso na referéncia utilizada por Carvalho é que o objetivc; de
Samuelson nesse artigo é discutir a teoria “classica” da moeda, seguindo a
terminologia utilizada por Keynes e ndo a teoria neocldssica que se desen-
volveu a partir dos anos 50: “What I propose to do is to get off the couch
and go to the blackboard and write down an organized picture of what we
jackasses implicitly believed back in the bad old days” (p. 175). E essa teoria

desenvolvida no comeco do século essencialmente a partir de argumentos ver-
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bais — e, portanto, sem d precisao formal que caracteriza a moderna teoria
neocldssica — que, na interpretagdo de Samuelson, teria implicita alguma hi-
potese de ergodicidade. Desenvolvendo um argumento semelhante ao discu-
tido na ultima se¢ao do meu artigo, Samuelson enfatiza que essa teoria se
caracteriza por utilizar o conceito de equilibrio de longo prazo em que as
varidveis endégenas s&o unicamente determinadas pelos fundamentos eco-
nomicos, tecnologia e preferéncias. A dificuldade com este conceito, no en-
tanto, foi apontada pela teoria do equilibrio geral, como discuti longamente
no meu artigo: em geral, o equilibrio competitivo determinado pela teoria
do equilibrio geral ndo ¢ anico, ndo pode ser determinado independente-
mente das condicdes iniciais, nem apresenta qualquer tendéncia de longo
prazo. Ao tentar justificar o uso do conceito de equilibrio de longo prazo
pelos primeiros autores neoclassicos, Samuelson propde que algo como
uma hipétese de ergodicidade era, implicitamente, utilizado. Na realidade,
uma investigacao mais cuidadosa do modelo de equilibrio geral mostra que
nem mesmo essa hipotese é suficiente para garantir a existéncia de uma ten-
déncia de longo prazo, quanto mais que esta tendéncia seja unica.

A precisa formulagao da teoria do equilibrio geral teve como um de seus
méritos precisamente apontar as fragilidades dos argumentos intuitivos de-
senvolvidos pelos autores cldssicos € primeiros neocldssicos, além de permi-
tir o desenvolvimento da teoria incorporando ciclos, multiplos equilibrios,
trajetorias caoticas, efeitos reais de longo prazo da politica monetdria, de-
semprego, mercados financeiros, além de delimitar os casos em que 0s
resultados tradicionais de eficiéncia de mercados sdo incorretos: mercados
incompletos, assimetria de informacdo, inconsisténcia intertemporal da
politica econdmica, fracasso de coordenagdo, entre outros.

Nio entendo, no entanto, o que quer dizer Carvalho quando afirma que
esses desenvolvimentos correspondem a um “conflito intestino aos equi-
libristas gerais que, arriscaria dizer, pouco interessa aos praticantes de ou-
tros paradigmas”. Ndo ¢ a teoria do equilibrio geral uma das bases essenciais
da moderna tradicdo neocldssica? E, portanto, se esta teoria nao utiliza
qualquer “hipdtese da ergodicidade”, nao € incorreto afirmar que esta hi-
pétese é um axioma da teoria neocldssica?

O segundo comentdrio de Carvalho se refere a hipétese de probabili-
dade subjetiva. A afirmagdo de que a maioria dos autores neoclassicos segue
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o modelo de Savage ¢ compartilhada por outros autores pés-keynesianos,
como Lawson (1988). Carvalho tem razdo, no entanto, em argumentar que
esta é uma afirmagao vaga, como. alias, ¢ igualmente vaga a afirmacio fei-
ta por Carvalho e citada no meu artigo. Precisando 0 meu argumento: #10s
modelos de equilibrio geral citados acima ndo ha qualquer hipotese essencial
sobre a existéncia de probabilidade objetiva. Esta hipotese €, em geral, feita
apenas nos modelos aplicados, principalmente em macroeconomia e fi-
nancas. Portanto, nao é correto afirmar que a teoria neocldssica supoe a
existéncia de probabilidades objetivas descrevendo 0s processos economi-
cos. Ha modelos que o fazem, principalmente 0s modelos aplicados, e ou-
tros tantos que ndo o fazem, notadamente os principais modelos de equili-
brio geral.

Além disso, o uso de probabilidades de forma alguma implica qualquer
hipétese sobre a existéncia de probabilidades objetivas, repeti¢do dos even-
tos econdmicos ou aprendizado, como mostra, por exemplo, o modelo de
Savage (1954). Ha modelos na tradicdo neocldssica que utilizam probabili-
dades objetivas e outros que nao. O que ndo ¢ correto ¢ identificar o uso de
probabilidades com risco, ou dizer que esta identificacdo ¢ uma caracteristi-
ca essencial da teoria neocldssica. Da mesma forma, nao € correto afirmar
que o uso de probabilidades ¢ incompativel com situagdes de incerteza.

Sobretudo, Carvalho parece incorrer no erro usual de ndo distinguir os
diversos conceitos de expectativas racionais utilizados na literatura. Parte
deste erro deve-se a propria tradigao neoclassica, que utiliza a mesma deno-
minacdo para conceitos distintos. A distin¢do precisa entre os diversos con-
ceitos de expectativas racionais nao cabe nesta curta réplica. Atenho-me a
diferenciar os quatro principais conceitos de expectativas racionais: a versao
original de Muth, proposta em um modelo de equilibrio parcial em que o
preco de alguma mercadoria segue um processo estocdstico; a versao de
equilibrio geral com mercados seqilenciais, em que nao ha qualquer hipote-
se sobre a existéncia de qualquer processo estocdstico; a versio em modelos
de equilibrio geral com informagao assimétrica, em que a solucdo do mode-
lo impde uma fungao preco utilizada pelos agentes para inferir a ocorréncia
dos estados da natureza; e a versdo utilizada em macroeconomia das expec-
tativas racionais, que procura combinar o modelo de Muth com uma versao
especifica do modelo de equilibrio geral.



M. B. LISBOA - RESPOSTA DO JOVEM TURCO 147

Carvalho, por fim, afirma que o pensamento pds-keynesiano discute a
nao neutralidade da moeda no longo prazo, sugerindo que a tradicao neo-
classica apenas permite nao neutralidade da moeda no curto prazo. Este ar-
gumento, no entanto, nio ¢ compativel com a literatura sobre equilibrio
geral dinamico com moeda, que em diversos casos obtém efeitos da politica
monetaria sobre toda a trajetoria de equilibrio, e ndo apenas no curto prazo.
Aqui, remeto o leitor as diversas referéncias citadas no meu artigo.

Carvalho ndo discute a minha critica ao seu tratamento da hipotese de
substituicdo bruta como axioma da teoria neocldssica. Sera que a auséncia

de referéncia a este ponto significa a sua concordancia com a minha critica?

NOTA

1. Carvalho inicia o seu artigo discutindo algumas questdes metodologicas. A seqiiéncia
do meu artigo (Lisboa, 1998) sistematiza a minha visio dessas questdes, tornando des-
necessario repeti-las aqui.
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