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CAPITULO 22

POLITICAS MACROECONOMICAS BASEADAS EM EVIDENCIAS
SAO POSSIVEIS? A DIFICIL RELACAO DA MACROECONOMIA
COM AS EVIDENCIAS EMPIRICAS

Ronaldo Fiani'

Nas ltimas trés décadas, os métodos e as conclusdes
da macroeconomia deterioraram a ponto de que
muito do trabalho nessa drea ndo mais se qualifica
como pesquisa cientffica.’

Paul Romer

1 INTRODUCAO

O padrio estabelecido para a avaliacdo empirica de politicas macroeconémicas
envolve examinar relacoes teoricamente determinadas a partir de modelos econo-
métricos. Esse padrio teve seus fundamentos langados na década de 1940, com os
trabalhos da Fundagao Cowles para a Pesquisa em Economia (Cowles Commission
for Economic Research, 1946) nos Estados Unidos, e foi consagrado apés a Segunda
Guerra Mundial, com sua difusao nos Estados Unidos e na Europa Ocidental.

A critica de Lucas (1976) produziria uma inflexdo nesse padrio, levando
a construgdo de modelos macroeconométricos com pardmetros estruturais (em
inglés, deep parameters); ou seja, parimetros que refletissem o comportamento de
agentes racionais maximizadores, nao apenas diante das possibilidades de escolha,
como também em relagdo as préprias politicas adotadas, na abordagem que ficou
conhecida como expectativas racionais.

Essa inflexdo acabaria por resultar na tendéncia atual de desenvolvimento de
modelos duramente criticada por Summers (1991) e Romer (2016). Esses dois
autores ndo possuem a mesma ambicio tedrica e, portanto, o mesmo alcance em
termos de repercussio académica de Lucas (1976), mas se concentram justamente
em avaliar a pritica de produgio e andlise de evidéncias empiricas por meio de
modelos econométricos em macroeconomia.

1. Professor associado do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).

2."In the last three decades, the methods and conclusions of macroeconomics have deteriorated to the point that much
of the work in this area no longer qualifies as scientific research” (Romer, 2016, p. 1).
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Desse modo, este capitulo se organiza nas seguintes se¢oes. Apds esta se¢ao de
introdugao, a segunda se¢ao aborda a evolugio e o papel dos modelos econométricos
nas primeiras décadas do século XX, como instrumento de andlise e comparagao
de politicas macroecondmicas baseadas em evidéncias. A terceira segao aborda a
critica de Lucas (1976), o maior desafio tedrico langado a esse tipo de abordagem
empirica. A quarta secdo discute a critica de Summers (1991), voltada principal-
mente aos modelos estruturais que foram desenvolvidos a partir da critica de Lucas
(1976). A quinta segao aborda a critica de Romer aos modelos econométricos
mais recentes, cuja complexidade muitas vezes impede uma avaliagao precisa do
valor dos seus resultados, o que é frequentemente agravado pela manipulacio dos
pardmetros por parte do analista. A se¢do de conclusao examina as possibilidades
de uma macroeconomia mais baseada em evidéncias, a luz do que foi discutido nas
secoes anteriores. Serd argumentado que é possivel estabelecer as linhas gerais de
uma macroeconomia 7ais baseada em evidéncias, parafraseando Julian Reiss (2008).

E importante enfatizar que ndo se pretende fazer uma revisio exaustiva do
tema do uso das evidéncias na macroeconomia, o que seria impossivel nos limites
deste trabalho. Objetiva-se apenas apresentar um rédpido panorama do tratamento
das evidéncias no campo da macroeconomia, como introdu¢io ao debate sobre
politicas macroecondmicas baseadas em evidéncias no pais.

2 A GENERALIZACAO DO USO DE MODELOS ECONOMETRICOS NO IMEDIATO
POS-GUERRA COMO INSTRUMENTO DE POLITICAS MACROECONOMICAS
BASEADAS EM EVIDENCIAS

A origem da econometria como fonte de evidéncias empiricas para a elaboracio e
a avaliago de politicas macroeconémicas pode ser localizada no trabalho da Co-
missao Cowles para a Pesquisa em Economia (Cowles Commission for Economic
Research). Essa comissao foi criada em 1932, quando Alfred Cowles, presidente
da Cowles and Company, empresa de consultoria de investimentos em Colora-
do Springs, no Colorado, iniciou um levantamento sobre o nivel de acerto dos
especialistas em mercados de agdes no periodo 1928-1932. Esse levantamento
despertou o interesse de Alfred Cowles em pesquisas econdmicas bdsicas, o que o
levou a oferecer apoio financeiro para a criagio da comissio e a bancar sempre a
maior parte dos recursos (Christ, 1952, p. 3).

O matemitico Charles F. Roos foi o primeiro diretor de pesquisa da Comissao
Cowles, e seu livro publicado em 1934, intitulado Dynamic Economics: theoretical
and statistical studies of demand, production and prices, o primeiro da série de mo-
nografias da Cowles Commission que teriam papel marcante no desenvolvimento
da econometria pelas préximas décadas, tratava de temas como demanda por
bens de consumo, demanda de gasolina por automéveis, demanda por produtos
agricolas, demanda por bens de capital, entre outros. O livro de Roos, contudo,
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negligenciava o problema da identificagio, de tal forma que nao era possivel dizer
se o autor tinha estimado uma curva de demanda ou alguma combinagio linear
de fungées de demanda e oferta (Dimand, 2019, p. 3). Seria a segunda geracio da
Comissao Cowles, com nomes como Jacob Marschak e Tjalling Koopmans, que
enfrentaria o problema da identificagio.

Curiosamente, as preocupacoes da primeira geragio da Comissio Cowles,
que incluia nomes como o proprio Alfred Cowles, 0 matemdtico Harold Thayer
Davis e Charles E Roos, eram, em geral, muito diferentes do que se tornaria mais
tarde o padrio de pesquisa em econometria. Nessa primeira fase, destacavam-se a
preocupagao com a previsao das variagoes dos precos das agoes — notadamente, o
préprio Alfred Cowles — e o estudo de ciclos econdmicos.?

No que diz respeito a andlise de ciclos, um papel de destaque coube a Harold
T. Davis, que, de forma irdnica — quando se consideram os desenvolvimentos
posteriores —, descartou a teoria geral de Keynes de modo surpreendentemente
superficial (em uma nota de rodapé), mas mostrava grande interesse na teoria de
Stanley Jevons acerca da influéncia das manchas solares nos ciclos econdmicos

(Dimand, 2019, p. 4).

Eugene Slutsky — que nao participava da Comissiao Cowles — teve um papel
fundamental para retirar o foco de interesse da comissao do estudo dos ciclos, a
partir da tradugao de seu trabalho 7he Summation of Random as the Source of Cyclic
Processes — originalmente publicado em Moscou —, no periédico Econometrica, em
funcio de suas criticas metodoldgicas aos métodos estatisticos utilizados para a
andlise dos ciclos (Dimand, 2019, p. 5-6).* Foi um caso raro de solugio de con-
trovérsias empiricas em macroeconomia, em que a discussao metodolégica alterou
o foco de interesse tedrico.

Esse enfoque em ciclos vai ser abandonado definitivamente quando Jacob
Marschak assume o cargo de diretor de pesquisa da Comissao Cowles em 1943.
Sua atua¢io promoveria uma mudanga importante nas linhas de pesquisa da
comissdo, que vai estabelecer os estudos econométricos como principal método
de pesquisa empirica em macroeconomia. Com a indica¢do de Marschak para a
diregao de pesquisa, uma das preocupagoes centrais da comissio serd o estudo das
propriedades estatisticas da estimagio de equagoes simultineas com erros aleatérios

3. Charles Roos e Harold Davis, diretores de pesquisa da Comissédo Cowles em sua origem, antes da mudanca de Colo-
rado Springs para a Universidade de Chicago em 1939, eram matematicos interessados em ajuste de curvas e técnicas
para decompor séries temporais em: i) tendéncias; i) multiplos ciclos coincidentes com periodicidades e amplitudes
diferentes; e iii) movimentos erraticos (Dimand, 2019, p. 7).

4. Eugene Slutsky foi o primeiro professor de Jacob Marschak — que entéo assinava Jakob — em Kiev, antes da Primeira
Guerra Mundial. Em sua critica, Slutsky apontava o fato de que as técnicas empregadas pelos analistas de ciclos da
comiss&o geravam ciclos aparentes, mesmo que ndo houvesse nenhum ciclo nos dados originais (Dimand, 2019, p. 5-6).
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(Dimand, 2019, p. 8), a partir da influéncia dos trabalhos de Trygve Haavelmo,’
Leonid Hurwicz® e Tjalling Koopmans.”

O ponto de inflexdo serd a conferéncia da Comissio Cowles em Chicago,
durante janeiro e o comego de fevereiro de 1945, que, segundo Edmond Malinvaud
(1983, p. 7), se tornaria a conferéncia mais influente sobre inferéncia estatistica
que jd aconteceu. Malinvaud (1983, p. 7) dd uma ideia da importincia dos pes-
quisadores envolvidos e do alcance dos temas debatidos: R. L Anderson, Trygve
Haavelmo, Harold Hotelling, Leonid Hurwicz, Lawrence R. Klein, Tjalling C.
Koopmans, R. Leipnik, Henry B. Mann, Jacob Marschak, H. Rubin, Gerhard
Tintner e Abraham Wald discutiram temas como andlise de séries temporais e
problemas de estimagiao de mdxima verossimilhanca e identificagio em modelos
de equagdes simultaneas.

Assim, a conferéncia de janeiro de 1945 e a Cowles Monograph n° 10, que
trouxe os resultados dessa conferéncia, foram fundamentais para os rumos que a
pesquisa econométrica em macroeconomia vem seguindo desde entao. Em particular,
o periédico trouxe artigos inovadores que definiram a trajetéria da pesquisa sobre
as condigoes de identificagio de coeficientes estruturais de equagoes simultineas, a
respeito de problemas de viés quando a estimacdo de equagdes simultdneas emprega
métodos de minimos quadrados que sao adequados para apenas uma equagio, bem
como sobre os métodos de maxima verossimilhanga de informacio completa e
limitada (Dimand, 2019, p. 8). As bases fundamentais da moderna pesquisa empirica
em macroeconomia foram langadas naquele evento e nessa publicagio que o sequiu,
especialmente com relagio aos modelos de equagoes simultineas.

Mas o papel da Comissao Cowles foi além dos progressos no emprego de
técnicas econométricas para a producio de evidéncias empiricas em macroeconomia.
A comissao teve também um papel fundamental em uma questao que interessa
diretamente a este trabalho: a relagio entre teoria e pesquisa empirica. Embora a
pesquisa da comissao sempre tivesse alguma ligacdo com a teoria econdmica, esta
nao era objeto direto de pesquisa (Malinvaud, 1983, p. 2). Esse quadro vai comegar
a mudar com o ingresso de Oskar Lange e Jacob L. Mosak em 1939: “Suas mono-
grafias da Comissao Cowles, respectivamente os nimeros 8 e 7, ambas publicadas

em 1944, Flexibilidade de Precos e Emprego e Teoria Geral do Emprego no Comércio

5. The Statistical Implications of a System of Simultaneous Equations, publicado no periddico Econometrica em 1943, e
The Probability Approach in Econometrics, também publicado no Econometrica em 1944 (Dimand, 2019, p. 8).

6. Stochastic Models of Economic Fluctuations, publicado no Econometrica de 1944 (Dimand, 2019, p. 8).

7. A dissertacdo Linear Regression Analysis of Economic Time Series, de 1936, de Tjalling Koopmans, foi publicada no
ano seguinte (Dimand, 2019, p. 8).
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Internacional, foram as primeiras a tratar da teoria econdémica formalizada” (op.
cit., p. 2, tradugdo nossa).®

O segundo momento decisivo na redefini¢io da relacio entre teoria e pesquisa
empirica macroecondmica, com a énfase sendo progressivamente deslocada para os
fundamentos tedricos da pesquisa empirica, acontecerd a partir do periodo 1942-
1943, com o ingresso de Leonid Hurwicz e Trygve Haavelmo, além da participacio
jd assinalada de Jakob Marschak. Malinvaud (1983, p. 2) explica que a parcela de
artigos com temas tedricos salta de algo em torno de um terco dos titulos até 1950
para dois tergos dos titulos nos anos seguintes, o que levou a comissiao a mudar
seu lema de “ciéncia é mensuragao” para “teoria e mensuragao”.

As ferramentas para a discussdo empirica de politicas macroeconémicas combi-
nadas com exploracoes tedricas em economia foram dessa forma estabelecidas. Com
o desenvolvimento de técnicas econométricas para a estima¢io de modelos de
equacoes simultineas e énfase na discussdo tedrica, a Comissio Cowles assentou
os fundamentos do que viria a tornar-se a pratica de discussio empirica em ma-
croeconomia a partir de meados do século XX.

Edmond Malinvaud (1998) descreve a ascensio dos modelos econométricos
como instrumento de avaliagao empirica de politicas macroecondmicas nos Estados
Unidos e na Europa, a partir dos anos 1950. Apesar de as principais contribui¢oes
econométricas de Jan Tinbergen na Europa iniciarem-se ainda nos anos 1930
(Tinbergen, 1937), no pds-guerra, foi a partir do modelo Klein-Goldberg nos
Estados Unidos, em 1955, e desde 1957, na Europa, que os modelos econométricos
comegaram a ganhar ampla aceitagdo como instrumentos de avaliacio empirica de
politicas macroecondémicas (Malinvaud, 1998, p. 330).

Essa expansio do uso da econometria para a avalia¢io de politicas macroe-
condmicas (fiscais e monetdrias) foi fortemente influenciada pela ampla aceitagao
do keynesianismo como ferramenta fundamental de gestao econdémica. Como
explica Malinvaud (1998, p. 330), a aceitagio do keynesianismo foi resultado da
preocupagdo em evitar o retorno da crise do perfodo entreguerras, uma vez que
essa teoria se propunha exatamente a combinar medidas fiscais e monetdrias, com
o objetivo de garantir o pleno emprego com controle do nivel de pregos.

Portanto, o emprego de modelos econométricos para avaliar politicas macro-
econdmicas nasceu associado ao keynesianismo, tendo como motivagao central
a busca do pleno emprego com controle da inflagio. Um passo importante nesse
sentido foi dado por Henri Theil, que, a partir da sua experiéncia na Holanda,

8. "Their Cowles Commission Monographs, respectively Nos. 8 and 7, both published in 1944, Price Flexibility and Employ-
ment, and General-Equilibrium Theory in International Trade, were the first ones to deal with formalized economic theory".
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publicou Economic Forecasts and Policy (Theil, 1958), em que discutiu métodos
econométricos voltados para previsao dos efeitos e estudo de politicas econdmicas.

O uso crescente de modelos macroeconométricos foi acompanhado de oti-
mismo que se expressava em modelos cada vez mais extensos, cercados de expec-
tativas crescentes, que se materializavam na ideia de que seria possivel desenhar o
que seria uma politica macroecondmica étima baseada em evidéncias, sendo que
por evidéncias se entendiam os resultados desses modelos econométricos. Isso levou
“os economistas, munidos de seus modelos dindmicos, a se verem até mesmo em
uma posi¢ao semelhante aquela de engenheiros chamados a dirigir otimamente a
trajetéria de um foguete” (Malinvaud, 1998, p. 330, tradugao nossa).’

Essa expectativa otimista com relagdo as possibilidades de os modelos eco-
nométricos fornecerem as evidéncias empiricas para a adogao de uma politica
macroeconémica dtima seria duramente abalada nos anos 1970. Naquele periodo,
houve a experiéncia combinada de estagnacio econdmica e inflacdo nos Estados
Unidos, que se tornou conhecida em termos jornalisticos como estagflagio.

Como serd visto mais adiante, a incapacidade dos modelos keynesianos para
lidar inicialmente com essa conjuntura até entdo inédita motivard a critica de
Lucas (1976), a primeira a colocar em xeque de forma teérica o uso de modelos
econométricos para avaliar o alcance de politicas macroeconémicas. Essa critica
foi a de maior alcance e motivou a busca de pardmetros estruturais (deep para-
meters) que refletissem as escolhas de agentes racionais maximizadores perante as
possibilidades de escolha e as préprias politicas adotadas, na abordagem que ficou
conhecida como expectativas racionais.

3 A CRITICA DE LUCAS

A discussao dos problemas com relagao ao uso de evidéncias em macroeconomia
inicia-se com a critica de Lucas aos modelos econométricos keynesianos (Lucas,
1976), pois essa critica foi uma das primeiras a afetar significativamente uma
das principais fontes de evidéncias no debate macroecondmico: os resultados de
modelos econométricos. Ao mesmo tempo, a critica de Lucas oferece oportuni-
dade impar para o estudo das dificuldades do debate macroecondémico com as
evidéncias empiricas.

A critica de Lucas, tal como apresentada em Econometric Policy Evaluation:
a critique (Lucas, 1976, p. 41), encontra-se sintetizada no final do capitulo, em
que ¢ apresentada como “um simples silogismo” (a single syllogism): dado que a
estrutura de um modelo econométrico é constituida pelas regras de comportamento

9. "Des économistes, dotés de leurs modéles dynamiques, se virent méme dans une position semblable a celle d'ingénieurs
appelés a diriger au mieux la trajectoire d'une fusée”.
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otimizador dos agentes, qualquer mudanga de politica transformard a estrutura do
modelo, na medida em que altera os dados relevantes para a tomada de decisao
desses agentes.

Como se pode notar da citacio anterior,  critica de Lucas era direcionada fun-
damentalmente ao uso de modelos macroecondmicos na avaliacio de politicas priblicas.
Pode-se afirmar, portanto, que a critica foi talvez o primeiro esforgo teérico para
questionar o embasamento de politicas publicas em evidéncias empiricas baseadas
em resultados de modelos econométricos.

A critica de Lucas afirmava que mudangas nas politicas econdmicas alteravam a
prépria forma como essas politicas afetavam a economia. A razio disso é que, sendo
racionais — isto ¢, utilizando toda a informacéo disponivel —, os agentes antecipa-
riam as consequéncias das novas poh’ticas macroecondmicas e, consequentemente,
alterariam seu comportamento. Isso teria implica¢oes danosas para o emprego de
modelos econométricos na formulagio e, especialmente, na previsao dos efeitos
de politicas econdmicas. Como explica Linde (2001, p. 896), a partir da critica de
Lucas, o comportamento passado deixaria de ser uma referéncia valida para estimar
os efeitos de politicas alternativas, e os pardmetros dos modelos econométricos em
forma reduzida nio seriam mais constantes.

Como ¢ sabido, a forma reduzida de um modelo econométrico é construida a
partir de um modelo estrutural — isto é, de um modelo de equagdes elaborado
a partir de relagdes derivadas teoricamente. A forma reduzida nada mais é do que
um arranjo algébrico, em que as varidveis endégenas sao colocadas como fungao
das varidveis exdgenas. Por isso, ¢ bem menos detalhado que a forma estrutural.
Por serem mais simples, a fundamentagao teérica dos modelos em forma reduzida
¢ menos exigente teoricamente.

Nunca ¢ demais salientar a importancia da critica de Lucas (1976) no debate
macroecondmico: esta foi assimilada majoritariamente na academia como um
passo fundamental na modernizagio da teoria econdmica, ao menos no que diz
respeito ao seu paradigma dominante, como exemplifica a avaliagio de Hall (1996)
acerca da importincia da contribui¢io de Lucas, escrita em fun¢io da premiagio
deste com o Prémio de Ciéncias Econémicas em Memdria de Alfred Nobel de
1995. Segundo Hall (1996, p. 38), o efeito da critica de Lucas foi fazer com que
as geragoes subsequentes de economistas fossem treinadas na elaboragao de mo-
delos macroecondmicos de forma rigorosamente consistente com os fundamentos
microecondmicos, o que teria afetado nio apenas o campo da economia aplicada,
mas também a teoria econdmica.

Uma vez que a prépria critica de Lucas (1976) diz respeito a forma como as
evidéncias sdo utilizadas no debate macroecondmico e como o uso dessas evidéncias
afeta a precisao com que as previsoes sdo feitas, o debate no que concerne a essa
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critica envolveu desde o inicio a discussdo acerca da capacidade de fazer previsoes
sobre o comportamento dos principais agregados econémicos. Por sinal, Lucas (1976)
utilizou a curva de Phillips e sua relagao inversa entre desemprego e inflagio, um
dos instrumentos bésicos de politica macroecondmica ativa, como exemplo de
seu argumento.

E curioso notar que @ curva de Phillips é um dos poucos casos de observagio
empirica dando origem & produgio de nova teoria, algo que deveria ser comum se a
produgio de teoria econdmica fosse usualmente baseada em evidéncias.'® Contu-
do, segundo Lucas (1976, p. 40), a curva de Phillips fracassou na antecipagao da
chamada estagflacio da década de 1970 nos Estados Unidos. Teria havido entéo,
segundo o autor, uma instabilidade nos parimetros da curva de Phillips, provocada
pela reacio de agentes racionais as politicas macroecondémicas do periodo.

Por conseguinte, muito da for¢a da critica de Lucas (1976) advém tanto da
sua apresentacdo como um silogismo légico — e, portanto, em principio irrefu-
tdvel — como da aparente incapacidade dos modelos keynesianos da época — em
particular, a curva de Phillips — de explicar e prever a combinagio de estagnagio
econdmica e aceleracio inflaciondria dos anos 1970. Uma considera¢io adequa-
da da critica de Lucas, por conseguinte, exige que sejam considerados esses dois
aspectos do seu triunfo.

A critica de Lucas, se considerada superficialmente, realmente é um silogismo.
Se os agentes alteram seu comportamento em resposta a mudangas na politica
econdémica, modelos em forma reduzida que nio incorporam a reagao dos agentes
as mudangas de politicas estao condenados a irrelevincia, na melhor das hipéteses,
e a produzir previsdes equivocadas, na pior destas.

Essa leitura superficial ndo esgota, porém, as questoes associadas a critica de
Lucas (1976). Com efeito, essa critica envolve, a0 menos, duas outras questoes
(uma de natureza tedrica e outra de natureza empirica), e as duas questdes nio se
resumem a simples silogismos.

A questao teérica diz respeito ao tipo de comportamento dos agentes diante
de mudangcas na politica econémica, uma vez que se aceite que estes respondem

10. Como é sabido, a origem da curva de Phillips é seu artigo The Relation between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957 (Phillips, 1958). Embora possam ser encontradas
evidéncias na literatura de algumas passagens em que autores anteriores tenham identificado alguma relacdo inversa
entre desemprego e inflacdo, que possivelmente, de acordo com Humphrey (1985), remontariam a John Law (1621-
1729), é geralmente aceito (Gordon, 2011) que a ligacdo entre desemprego e inflacao foi estabelecida formalmente
pela regresséo estimada por Phillips, dada por: W, =-0,90 + 9,638 ~*** (Phillips, 1958, p. 290), sendo W, a taxa anual
de mudanca do salario nominal em percentual e U a taxa de desemprego.

Essa identificacdo empirica produziu uma onda de inovagdes tedricas, ainda que algumas vezes tornando a relacdo
ineficaz, como no caso da versao da curva de Phillips com expectativas racionais, que anula o trade-off entre inflagao
e desemprego até mesmo no curto prazo. Discutir as revisdes dessa curva desde seu surgimento seria impossivel no
ambito deste trabalho. Recomenda-se ao leitor interessado consultar, entre vérias possiveis referéncias, Gordon (2011).
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racionalmente a mudangas de politica. Essa questao, como ¢ sabido, foi respondida
por Lucas e outros autores com o modelo de expectativas racionais: os agentes sao
maximizadores racionais, no sentido de que dispdoem e usam toda a informagao
disponivel e, assim, antecipam corretamente as consequéncias das politicas macro-
econdmicas, anulando em grande medida o efeito de quaisquer politicas discricio-
ndrias. A soluco seria estabelecer regras claras que influenciariam as expectativas
dos agentes, como ¢é o caso com o regime de metas de inflacdo, em vez de adotar
politicas macroecon6micas discriciondrias, a exemplo de uma politica fiscal ativa.
Obviamente, a suposi¢ao de expectativas racionais nao pode ser considerada um
silogismo, mas uma hipétese a ser avaliada empiricamente.

Todavia, quando se consideram suas consequéncias em termos de modelos
de andlise de politicas econdmicas, a critica de Lucas estd envolvida em paradoxos,
especialmente aquele relacionado a um dos seus desdobramentos recentes e impor-
tantes, que sdo os modelos dinAmicos estocdsticos de equilibrio geral (DSGE)."
Esses modelos sio tidos como mainstream na drea macroecondmica, particularmente
na elaboragdo de politica monetdria. Esse género de modelo, como nao poderia
deixar de ser, também desfruta de grande popularidade no Brasil, como indicam
os trabalhos de Vereda e Cavalcanti (2010), Cavalcanti e Vereda (2011), Ferreira
(2015), Areosa e Coelho (2015) e Nunes e Portugal (2018), apenas para citar
alguns dos trabalhos mais representativos no pais.

Contudo, apesar de serem um desdobramento da critica de Lucas, os modelos
DSGE, curiosamente, nio se adequam aos critérios de invaridncia dos parimetros.
Até mesmo seus principais defensores, como Ferndndez-Villaverde ez al. (2007,
p. 84), afirmam ser dificil aceitar que os pardmetros dos modelos DSGE sejam
estruturais. Por exemplo, a maioria desses modelos especifica uma funcao de
produgio estdvel, com elasticidade do produto em relagio ao capital constante —
algo inaceitdvel, considerada a critica de Lucas (1976), pois mudangas nos precos
relativos dos fatores induziriam o desenvolvimento de novas tecnologias. Ainda
segundo os autores, problemas desse tipo afetariam quase todas as dimensées de
um modelo DSGE moderno.

Na verdade, também a adogao da hipétese de expectativas racionais nao é
garantia de estabilidade dos pardmetros do modelo, como demonstram Estrella e
Fuhrer (1999). Ao testar modelos com comportamento otimizador baseado em
expectativas racionais contra modelos mais simples, sem 0 mesmo comportam
ento, os autores observaram que hd poucas evidéncias de que modelos adaptativos
(backward-looking models) sejam instdveis, ao contrdrio de modelos com expectativas
racionais, que exibem clara evidéncia de instabilidade (op. cit., p. 21).

11. Sergi (2018, p. 2) identifica os modelos DSGE como parte da nova sintese neoclassica que busca responder a critica
de Lucas. Ver a respeito, também, Hurtado (2013; 2014).
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Apesar de sua instabilidade, ainda é possivel defender os modelos de expec-
tativas racionais se: i) a instabilidade dos parAmetros for significativa também nos
modelos keynesianos até entdo utilizados; e ii) os problemas com a curva de Phillips
e outros modelos keynesianos utilizados nos anos 1970 realmente forem consequ-
éncia de mudancas nos comportamentos dos agentes em resposta a modificagoes
nas politicas macroecondmicas.

Caso outros fatores também tenham atuado adicionalmente, ou em subs-
tituigdo a eventuais mudancas no comportamento dos agentes, uma questio
subsequente envolve avaliar se esses outros fatores poderiam ser incorporados de
forma coerente aos modelos keynesianos entao vigentes, ou se somente poderiam
ser incluidos naqueles modelos com o acréscimo de hipéteses ad hoc — isto &,
hip6teses elaboradas a partir do préprio fato que se pretende explicar, para evitar
o descrédito da teoria.

Segundo Goutsmedt ez al. (2019, p. 535), a critica de Lucas (1976) foi ampla-
mente aceita e incorporada ao paradigma dominante pela maioria dos economistas
como um principio inquestiondvel, que desqualificou de imediato os modelos
keynesianos, ignorando-se nao apenas as questoes referidas anteriores, mas também
toda uma série de evidéncias empiricas que foram apresentadas pelos economistas
keynesianos no debate acerca da critica de Lucas durante os anos 1970 e 1980.

O debate acerca dos modelos keynesianos que se seguiu a critica de Lucas
(1976) ilustra com clareza as dificuldades na avaliacio das evidéncias quando se
trata de discutir politicas macroeconémicas, assim como a supervalorizagao da teoria
em detrimento da evidéncia empirica. Para isso, é preciso destacar nas respostas
keynesianas aquilo que diz respeito apenas ao efeito que as expectativas dos agen-
tes podem ter sobre a estrutura do modelo, desconsiderando-se questionamentos
especificos com relagao a hipétese de expectativas racionais. Isso porque o debate
sobre Lucas (1976) frequentemente combina a questao empirica com a discussao
tedrica acerca da hipStese das expectativas racionais.

Na verdade, como explicam Goutsmedt ez al. (2019), o cerne da critica key-
nesiana a Lucas (1976) estava na sua relevincia prdtica. Malinvaud corrobora esse
ponto, esclarecendo que as evidéncias empiricas da validade da critica de Lucas
permaneceram muito limitadas, até mesmo mais de vinte anos depois: os “pequenos
modelos ilustrativos” (les petits modéles illustratifs) apresentados por Lucas e outros
autores apenas demonstrariam uma possibilidade, nao tendo sido objeto de testes
empiricos mais acurados (Malinvaud, 1997, p. 21). Em rela¢io ao mesmo ponto,
Malinvaud escreveria um ano mais tarde algo que se tornaria o argumento central
para explicar a irrelevincia empirica da critica de Lucas (1976): que os agentes
privados nio se importam com decisdes monetdrias e orgamentdrias a menos que
estas os afetem diretamente (Malinvaud, 1998, p. 335).
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Sendo assim, é razodvel indagar de onde se origina o sucesso que a critica de
Lucas (1976) desfrutou na academia, quase que imediatamente a sua divulgagao.
Ao que parece, esse sucesso resultou nio apenas da sua forga como um “simples
silogismo” — que foi visto nao ser tao simples assim —, mas também das evidéncias
empiricas a favor da critica. Essas evidéncias, contudo, nio eram diretas: estavam
relacionadas a aparente incapacidade dos modelos keynesianos de antecipar as flu-
tuagdes econdmicas — em especial, a combinagao de desemprego e inflagio elevados
dos anos 1970. Essa inaptidao foi assumida pelos criticos do keynesianismo como
evidéncia da relevancia da critica de Lucas.

Com efeito, no plano empirico, a critica de Lucas (1976) nio foi testada
diretamente de modo sistemdtico e repetido. O que foi objeto de teste empirico
foram algumas de suas hipéteses e previsoes, baseadas no modelo de expectativas
racionais. Desse modo, nao houve dissociagio da critica em relacio 2 escola tedrica
que esta ajudou a fundar. Alguns dos trabalhos cldssicos nesse sentido sio os de

Lucas (1973), Sargent e Wallace (1973), Sargent (1976) e Barro (1977).

Isso levou previsivelmente a que a resposta dos keynesianos envolvesse avaliar
empiricamente a existéncia de quebras estruturais e instabilidade dos parAmetros
nos seus modelos apés uma mudanca de politica econdmica, com énfase na anélise
empirica da curva de Phillips, o instrumento central de politica macroeconémica,
de acordo com essa geracio de keynesianos. Isso ocorreu nao obstante a critica de
Lucas (1976) ser muito mais abrangente, dizendo respeito a estabilidade estrutural
de modelos diante da possibilidade de mudangas de expectativas em resposta a
alteracdes em politicas macroecondmicas (Goutsmedt e al., 2019).

A primeira resposta keynesiana foi dada por Blinder em seu livro Economic
Policy and the Great Stagflation (Goutsmedt ez al., 2019, p. 10). Outros autores
se seguiram, tais como Otto Eckstein, com seus livros 7he Great Recession, with a
Postscript on Stagflation e The Dri Model of the U.S. Economy, Lawrence R. Klein
(1985) e Robert J. Gordon (1975; 1984; 2011). Todas essas respostas enfatizaram
que o modelo convencional keynesiano e a curva de Phillips em particular descreviam
adequadamente a situagao de estagflacio dos anos 1970, desde que incorporassem
os choques de oferta em energia e produtos agricolas do periodo.

Contudo, essas respostas foram simplesmente ignoradas, o que levou keyne-
sianos como Blinder e Malinvaud a considerar a macroeconomia novo-cldssica um
“golpe palaciano” (palace coup) ilegitimo, porque esta é destituida de base empirica
(Goutsmedt ez al., 2019, p. 22). E importante destacar aqui que nio se estd dis-
cutindo a qualidade técnica dessas respostas, apenas o fato de que estas tém sido
ignoradas, e a critica de Lucas (1976) tem sido considerada um marco no uso de
evidéncias em macroeconomia, desconsiderando-se totalmente seu questionamento
do ponto de vista empirico por profissionais reconhecidos.
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De forma ainda mais surpreendente, Goutsmedt ez 2/. (2016, p. 11) cha-
mam atengo para o fato de que a critica de Lucas ndo era novidade — por sinal,
fato reconhecido de passagem em uma curta nota de rodapé pelo préprio Lucas
(1976, p. 20). Exatamente a mesma ideia foi discutida por Jacob Marschak e
Jan Tinbergen de forma explicita, mas foi deixada de lado nas décadas seguintes.
A questio interessante seria, entao, perguntar o que teria permitido a Lucas (1976)
reabrir a discussao (Goutsmedt ez al., 2016, p. 13).

Portanto, hd duas omissdes importantes, do ponto de vista empirico, com
relagdo a critica de Lucas (1976): os trabalhos macroeconométricos que anteciparam
e discutiram o problema da estabilidade dos parAmetros; e as respostas empiricas
que questionaram a relevincia da critica para os modelos keynesianos. Resulta
muito dificil enquadrar essas omissdes na perspectiva de uma disciplina baseada
em evidéncias. Um cientista normalmente considera as provas que antecederam seu
trabalho, assim como quaisquer evidéncias empiricas que questionem seu resultado.

Esses fatos indicam que hd realmente um problema significativo na relagao
entre a macroeconomia e as evidéncias empiricas. Lawrence Summers (1991)
argumenta nesse sentido, e sua critica serd considerada em seguida.

4 SUMMERS E A “ILUSAO CIENTIFICA" DA MACROECONOMIA EMPIRICA

A critica contundente mais recente da forma como as evidéncias sao empregadas
em macroeconomia por intermédio de modelos econométricos é a de Lawrence
Summers (1991), em seu artigo 7he Scientific lllusion in Empirical Macroeconomics.
Essa critica é relevante porque se trata de economista com grande experiéncia na
formulagao de politicas macroeconémicas, dada sua passagem pelo Departamento
do Tesouro norte-americano e pelo Banco Mundial, além de ter participado do
Conselho Econémico Nacional na primeira gestao do ex-presidente norte-americano

Barack Obama.

Assim, Summers (1991, p. 144) define o que chama de “a ilusdo cientifica
da macroeconomia empirica” (¢he scientific illusion in empirical macroeconomics), a
saber, as crengas de que: i) o esforgo empirico em macroeconomia deve concentrar-se
nos pardmetros estruturais fundamentais (deep structural parameters) relacionados
a preferéncias e tecnologias; ii) os trabalhos empiricos em macroeconomia devem
testar hipSteses derivadas rigorosamente da teoria; e iii) técnicas estatisticas sofis-
ticadas sio importantes para distinguir relacoes de causalidade em sistemas com
muitas varidveis interdependentes. Conforme foi visto na segao anterior, as crengas
jd referidas sao resultados diretos da critica de Lucas. Essas crencas, de acordo com
Summers (1991, p. 144) “constituem o nucleo daquilo que considero a ilusao
cientifica em macroeconomia empirica’.
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A critica de Summers (1991) quanto ao papel das evidéncias no debate
macroecondmico pode assim ser resumida: a teoria macroeconémica encontra-se
divorciada da observacio empirica e sobrevalorizada pela “falha da andlise empirica
em apresentar fatos de uma forma que estes possam ser apreendidos pela teoria”
(op. cit., p. 144, tradugdo nossa)."

Assim, Summers (1991) identifica duas dificuldades fundamentais na relagao
entre macroeconomia e evidéncias empiricas. Uma diz respeito ao peso excessivo
da teoria no debate. A outra concerne ao tipo de evidéncia que ¢ produzido.
Os dois problemas seriam as duas faces de uma mesma moeda.

Dessa forma, Summers (1991), em sua critica a supremacia da teoria em
relacdo as evidéncias empiricas no debate macroecondémico, nio ¢ um caso isolado.
O peso excessivo da teoria é também identificado e criticado por Juselius (2010,
p. 2), que demanda maior proeminéncia da anilise empirica no que concerne a
teoria, no apenas para fornecer bases mais sélidas a andlise, mas também para
embasar novas teorias.

Seria razodvel esperar que as evidéncias empiricas nio apenas estimulem a
produgio de novas teorias, como pede Juselius (2010), mas também sirvam de base
para previsoes que possam ser testadas empiricamente. Contudo, esse nio ¢ o caso,
como aponta Summers (1991, p. 144), pois a grande maioria da macroeconomia
tedrica, ndo obstante as declaragoes enfdticas em favor de rigor e generalidade, nao
parte de observagoes empiricas nem resulta em previsoes verificdveis empiricamente.

Com efeito, Summers (1991, p. 131-132) opde o papel crucial das evidén-
cias empiricas na elaboragao de novas teorias cientificas com a quase irrelevincia
dessas evidéncias para o desenvolvimento de novas teorias econdmicas. Cita, como
exemplo da contribui¢do fundamental das evidéncias empiricas para estimular o
desenvolvimento de novas teorias cientificas, o papel do telescépio Hubble na
criagdo da teoria do Big Bang; ou do estudo dos fosseis, da mosca das frutas e do
DNA de virias espécies para as formulagoes mais modernas da teoria da evolugio.

Para contrastar o trabalho teérico dos economistas com os cientistas que ela-
boram novas teorias a partir de evidéncias empiricas, Summers (1991) cita vérias
obras que ajudaram a moldar a macroeconomia atual, com escassas referéncias,
ou pouco significativas, ou até mesmo sem nenhuma referéncia a modelos econo-
métricos, tais como: Models of Business Cycles, de Robert Lucas (1987); Dynamic
Macroeconomic Theory, de Thomas Sargent (2009); Growth Theory: an exposition,
de Robert Solow (1970); e Asset Accumulation and Economic Activity, de James
Tobin (1982).

12. "The failure of empirical work to deliver facts in a form where they can be apprehended by theory”.
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Como as evidéncias proporcionadas pelos modelos econométricos — princi-
palmente aqueles que incorporam técnicas mais sofisticadas — sao frdgeis e proble-
miticas, a teoria por trds dos modelos acaba sendo mais importante que as préprias
evidéncias empiricas. Também de acordo com Summers (1991), contrariamente a
prética das ciéncias naturais, sao raras as replicagoes de resultados econométricos
com vistas a testar valores estimados de parimetros. Para Summers (1991, p. 133,
tradugdo nossa), isso é consequéncia de que “os resultados em geral dificilmente
s320 um insumo importante para a elaboragao teérica ou a opinido profissional”."?

Os trabalhos econométricos efetivamente replicados, segundo Summers (1991,
p- 133), geralmente envolvem aspectos qualitativos, em vez de estimar parAmetros
estruturais ou testar uma hipétese. A razao disso — ndo obstante as inovagdes meto-
dolégicas significativas envolvidas na abordagem deep parameter, de Thomas Sargent,
ou a abordagem de vetores autorregressivos (VARs), de Christopher Sims — seria
a de que os pesquisadores nas duas correntes confundem avancos metodolégicos
com avangos de substancia (op. cit., p. 134).

A critica de Summers a abordagem de Sargent da estimacio de deep parame-
ters — isto ¢, dos pardmetros estruturais que descrevem o comportamento funda-
mental de consumidores e empresas' — concentra-se em dois artigos de Hansen
e Singleton (1982; 1983). Trata-se de dois trabalhos reconhecidos pelo seu valor
econométrico, como demonstra a medalha Frisch concedida a Lars Peter Hansen
e Kenneth Singleton, em 1984. Dado o cardter destacado desses trabalhos eco-
nométricos, suas falhas fundamentais representam todo esse género de trabalho

(Summers, 1991, p. 134).

A primeira questao importante a ser destacada é que, mesmo que a hipStese
em teste nao seja rejeitada, ainda assim Summers (1991) adverte que dificilmente
os pardmetros estruturais estimados em modelos como os de Hansen e Singleton
(1982; 1983) seriam levados a sério. Além de limitagoes no acesso e uso de dados,
é incomum que parimetros estruturais estimados sejam utilizados para fazer previsoes
a respeito dos efeitos de politicas macroecondmicas. Como observa Summers, apesar
de Hansen e Singleton (1982; 1983) terem estimado os pardmetros estruturais da
fungao de utilidade dos consumidores representativos, como recomenda a critica
de Lucas (1976), ¢ improvével que alguém use essas estimativas para calcular os
efeitos de um corte nos impostos (Summers, 1991, p. 136).

13. “The results are rarely an important input to theory creation or the evolution of professional opinion more generally .
14. Como explicam Low e Meghir (2017, p. 35), modelos estruturais plenamente especificados adotam hipéteses ex-
plicitas sobre os objetivos dos atores econdmicos, seu ambiente e seu conjunto de informacdo, também especificando
as escolhas que podem ser feitas; dessa forma permitindo a solucao do problema de otimizacéo individual em fungéo
do conjunto de informacéo.
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Aqui, tem-se outro ponto fundamental deste trabalho. Diante do grande
volume de trabalhos econométricos em revistas especializadas, por que os valores
estimados dos pardmetros estruturais dificilmente sao utilizados em simulacoes de
politicas, ao contrdrio dos parimetros estimados em experimentos de laboratérios,
posteriormente empregados em aplicagoes de engenharia?'’® Trata-se do fato ob-
servado por Summers (1991), de que esses pardmetros estruturais sao usualmente
ignorados quando se trata de discutir os efeitos de politicas publicas.

A resposta para essa pergunta, tanto no que diz respeito a Hansen e Singleton
(1982; 1983) quanto a qualquer outro modelo preocupado em estimar pardmetros
estruturais, ¢ simples: as hipdteses heroicas e os problemas frequentes de especi-
ficagao da estrutura dos modelos — ainda mais no caso daqueles que empregam
o conceito de consumidor representativo — geram tantas incertezas que tornam
impraticdvel a aplicagio de parAmetro estimado dessa maneira para avaliar politicas
publicas, mesmo que o modelo nao rejeite as hipdteses que estdo sendo testadas.

Nao é de surpreender que Summers (1991, p. 137, tradugio nossa) conside-
re que “o trabalho de Hansen e Singleton cria uma forma de arte para os outros
admirarem e imitarem, mas que fornece pouco conhecimento novo”.'* Um juizo
igualmente severo se aplicaria a qualquer tentativa semelhante de “testar uma es-
trutura extremamente restrita e certamente incorreta usando métodos elaborados,
que ndo lancam luz na causa de qualquer dos desvios dos dados em relagio  teoria”
(idem, ibidem, traducio nossa)."”

De acordo com Summers (1991), Hansen e Singleton (1982; 1983) tinham
como seu principal objetivo testar a relacio entre consumo e pregos dos ativos,
a partir de modelo de consumidor representativo com expectativas racionais.
Summers (1991, p. 135) identifica entdo alguns problemas relevantes de cardter
geral na abordagem de Hansen e Singleton. Estes autores nao oferecem nenhuma
indica¢do acerca da origem da sua falha, se na légica da prépria teoria ou nas
hipéteses auxiliares feitas para testar essa teoria.

Trata-se de argumento importante: quanto mais complexos os modelos
tedricos e mais sofisticadas as técnicas de estimagio para tentar validar empirica-
mente esses modelos, mais hipdteses auxiliares tém de ser feitas para obter algum
resultado, e, como consequéncia, fica cada vez mais dificil discernir se o resultado

15. E importante destacar que ndo se trata aqui de questionar as bases tedricas desses modelos; por exemplo, a
hipétese de consumidor representativo, ante a heterogeneidade dbvia dos consumidores. A discussao neste trabalho
restringe-se a questdo da utilizacdo de evidéncias empiricas em macroeconomia, aceitando-se os modelos que sdo
considerados mainstream.

16. "Hansen and Singleton’s work creates an art form for others to admire and emulate but provides us with little
new knowledge”.

17. "To test a highly restricted and surely incorrect structure using elaborate methods which do not shed light on the
cause of any deviations of data from theory”.
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(a rejeicao ou nao rejeigao de dada hipétese) é consequéncia da hipétese em si ou
das exigéncias adicionais derivadas da técnica de estimagao que é necessdria para
avaliar empiricamente a hipétese.

Na verdade, hd vérios problemas envolvidos na estimacio de um modelo
tedrico com microfundamentos que nao podem ser diretamente observados e
que demandam técnicas estatisticas complexas para sua avaliagao empirica. Como
apontam Hendry e Muellbauer (2018, p. 304), em primeiro lugar, mesmo que
exista apenas uma teoria a ser avaliada empiricamente — isto ¢, ainda que seja
satisfeita a condigio de consisténcia tedrica —, isso nao significa que hd apenas um
modelo para a estimagao empirica: hd diferentes formas de implementar um mo-
delo empiricamente, variadas maneiras de considerar as varidveis que nio podem
ser observadas e diferentes modos de tratar as expectativas.

Também nao hd apenas uma maneira de garantir a coeréncia empirica. Exis-
tem diferentes maneiras de mensurar os dados; revisoes de dados acontecem; nem
sempre ¢ possivel calcular com precisao a incerteza das estimativas; e os critérios de
selecio dos diferentes modelos empiricos nao sao tnicos e homogéneos. Todas essas
questdes geram uma inevitdvel incerteza com relagao aos valores dos parAmetros
estimados. Em consequéncia, nio ¢ de se admirar que esses parimetros dificilmente
participem da estimagao de politicas macroecondmicas.

Em segundo lugar, caso a hipdtese que preside o estudo seja rejeitada em
funcao de detalhes da implementagao do teste empirico, essa rejeicao nao fornece
nenhuma indicagao do tipo de mudanga que é necessdria na teoria. De forma
ainda mais grave, a rejeicao de uma hipétese tedrica em fungao das caracteristicas
particulares de implementagio de um teste empirico nao oferece qualquer estimulo
para novos desenvolvimentos tedricos com relacio as hipdteses que estao sendo

testadas (Summers, 1991, p. 135).

Com relagio 2 técnica alternativa de exame de evidéncias empiricas em ma-
croeconomia dos vetores autorregressivos, o veredito de Summers (1991) nao ¢é
mais favordvel. Ele aprova o que chama de “argumento destrutivo” de Sims (1980a)
contra os modelos estruturais (op. cit., p. 137)."* Mas Summers (1991) é menos
condescendente no que concerne a possibilidade de a modelagem baseada em
VAREs oferecer subsidios para a formula¢io de teorias e politicas macroecondmicas.

Na verdade, modelos baseados em VARSs sao usualmente alvo de criticas severas.
Como explica Fabio Canova (1995, p. 57), os criticos apontam que a metodologia
dos modelos de VARs tem pouca relagio com a teoria econdmica, baseando-se em
um conjunto de hipéteses insustentdveis, e é essencialmente falha, estando sujeita

18. Summers cita apenas Sims (1980a) como referéncia fundamental para a modelagem baseada em VARs, mas Canova
(1995) cita também Sims (1972; 1980a; 1980b) e Sims, Goldfeld e Sachs (1982).
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a critica de Lucas. E paradoxal, assim, que, depois do sucesso académico dessa
critica, os modelos baseados em VARs alcancem popularidade.

Com efeito, a critica de Summers (1991) emprega como exemplo paradig-
mdtico dos problemas das evidéncias empiricas geradas por esse tipo de modelo
o artigo de Ben Bernanke (1986), Alternative Explanations of the Money-Income
Correlation. Segundo Summers, a Ginica conclusio vélida de modelos baseados em
VARSs como Bernanke (1986) é que “as interpretagoes estruturais de VARs sao muito
sensiveis a0 modelo assumido” (Summers, 1991, p. 138, tradugdo nossa)."” Essa
conclusio rigorosa nao deve surpreender, uma vez que ¢é carateristica dos modelos
baseados em VARSs nio exigir antecedentes tedricos, apenas que se selecionem as
varidveis a serem incluidas e que se defina a estrutura de defasagens.

Dada a auséncia de substincia tedrica nesses modelos, as estimativas e as
previsoes baseadas em VARs sao fortemente afetadas pela inclusao ou exclusio de
varidveis (Braun e Mittnik, 1985) e pela estrutura de hiatos das varidveis (Hafer e
Sheehan, 1989). De forma particularmente relevante para este trabalho, é importante
destacar que a estrutura dos hiatos também afeta severamente as recomendagoes
econdmicas sugeridas pelos modelos (Hafer e Sheehan, 1991).

Aqui, alcancamos outro ponto de fundamental importancia neste trabalho.
Por um lado, os modelos que buscam estimar pardmetros estruturais impéem um
arcabougo tedrico excessivamente exigente sobre os dados, o que faz com que os
resultados sejam pouco robustos. Em consequéncia, muito ¢ investido em esta-
tisticas para avaliar a conformidade do modelo com os dados, uma necessidade
inevitdvel em fungao do cardter excessivamente restritivo das hipdteses que sao
adotadas — como ¢é o caso da hipétese de consumidor representativo (Summers,

1991, p. 136-137).

Por outro lado, renunciar a um suporte teérico na andlise dos dados — tal
como fazem os modelos baseados em VARs — nao apenas abre espago para grande
namero de hipéteses tedricas alternativas para explicar o mesmo resultado, mas
também torna esse tipo de modelo muito suscetivel a sele¢oes arbitrdrias por
parte do pesquisador, em relagao tanto as varidveis quanto aos hiatos. Isso torna
esse tipo de modelagem pouco interessante para a elaboragdo e a avaliagao de
politicas macroecondmicas.

Com efeito, parece haver um problema na rela¢io entre macroeconomia e
evidéncias empiricas que parece oscilar entre dois extremos: ou a teoria “comanda’
as evidéncias, como no caso dos modelos estruturais, ou relacdes estatisticas entre séries
histéricas passam a “sugerir” uma ligacao entre estas (modelos baseados em VARs),
e a teoria torna-se algo secunddrio, ao sabor das conveniéncias do pesquisador.

19. “The only firm conclusion reached is that structural interpretations of VAR are very sensitive to the model one assumes”.
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A seguir, serd abordada uma critica ainda mais radical aos modelos estruturais,
em que esse tipo de modelo é considerado um rezrocesso em relagio ao desenvolvi-
mento do cardter cientifico da macroeconomia, apesar das aparéncias em contrdrio.

5 ROMER E A PERDA DO CARATER CIENTIFICO DA MACROECONOMIA

A critica de Romer (2016) ¢ ainda mais radical e contundente que a de Summers
(1991). Dado o arsenal de modelos tedricos matematicamente complexos e a grande
variedade e disponibilidade de técnicas e séries estatisticas, ndo é de surpreender
que a frase de Romer, que serve de epigrafe a este trabalho, seja algo chocante,
quando afirma que a macroeconomia vem perdendo seu cardter cientifico. Deve-
-se notar também a relevincia académica do autor de um diagnéstico tao severo:
Romer recebeu o Prémio de Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel
de 2018, com William Nordhaus.

Em seu trabalho The Trouble with Macroeconomics, Romer (2016, p. 9)
acusa o paradigma teérico dominante na macroeconomia de recusar as evidéncias
empiricas que contradizem seus postulados teéricos, em favor da autoridade de
economistas como Robert Lucas. Segundo esse autor, essa recusa se daria de for-
ma agressiva em relagio a qualquer critica, ainda que as criticas estejam baseadas
em evidéncias. Mais grave ainda, Romer (2016) acusa o chamado mainstream em
macroeconomia de promover retrocesso nesse campo teérico, especialmente com
seu habito de ignorar deliberadamente as evidéncias. Esse seria o caso, por exemplo,
quando autores mainstream afirmam que o Banco Central nio tem como afetar
a taxa de juros que funciona como base do sistema econdmico, e que a politica
monetdria seria irrelevante.

Citando a deflacio no inicio da gestao de Paul Volcker no banco central
norte-americano, o Federal Reserve (FED), obtida a partir de politica monetdria
fortemente contracionista, Romer (2016, p. 4) observa que, se o FED pode causar
mudanga na taxa de juros de 500 pontos-base, parece absurdo indagar se a politica
monetdria é relevante. Romer (2016, p. 10) sugere que uma afirmacio que tao
“descaradamente” (blatantly) contradiz fatos estabelecidos sugere um desinteresse
dos economistas pelos préprios fatos.

O préprio texto de Romer (2016) oferece um exemplo das dificuldades do cam-
po macroecondmico para lidar com evidéncias empiricas. Esse autor apresenta séries
estatisticas que mostram como o banco central norte-americano provocou deflagao
no inicio da gestao de Paul Volcker — entre 1979 e 1983 —, ao elevar a taxa de juros
real dos fundos federais, o que também resultou em reducio expressiva da ativida-
de econdmica e aumento do desemprego. A essas estatisticas, Romer (2016, p. 2)
contrapée o trabalho de Jests Ferndndez-Villaverde (2010), definido por ele como
um dos principais economistas do mainstream, em que Ferndndez-Villaverde afir-
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ma que, nio obstante a “impressionante evidéncia empirica’ (impressive empirical
case) daqueles que acreditam que a moeda afeta as flutuacoes econémicas, ele nao
estd totalmente convencido da importincia da moeda, “exceto no caso de grandes
inflacoes” (outside the case of large inflations) (Ferndndez-Villaverde, 2010, p. 5,
tradugio nossa).

As evidéncias empiricas apresentadas por Romer (2016), suas criticas e o
ceticismo manifestado por Ferndndez-Villaverde (2010) definitivamente nao
podem coexistir em um mesmo campo de pesquisa, sem que haja um sentimento
de embarago. O uso eficaz das evidéncias deveria limitar o debate, em principio,
apenas a questoes de importincia secunddria no campo macroecon6mico, ajudando
a pacificar questoes fundamentais.”® Por que o debate continua se hd uma variedade
de estatisticas prontas a serem usadas como evidéncias?

Trata-se de pergunta que revela outra questao importante: nio basta dispor
de evidéncias, mesmo que na forma de séries histéricas construidas com rigor e
precisdo estatistica — o que, frequentemente, nao acontece. E preciso definir aquilo
que pode validamente ser considerado como evidéncia legitima para corroborar uma
afirmagio em macroeconomia, e como essa evidéncia pode ser usada adequadamente
no debate. Conforme foi visto anteriormente, diferentes modelos econométricos
podem dar conta de uma mesma teoria — ou seja, hd diferentes formas de estimar
uma hipétese tedrica empiricamente, hd virias alternativas de dados para medir uma
mesma varidvel, existe o problema das varidveis que nao podem ser observadas e hd
uma variedade de critérios igualmente vélidos para selecionar um modelo empirico.

Esses fatores agravam os embaragos resultantes da falta de protocolos geralmente
aceitos sobre a forma cientificamente adequada do emprego dessas técnicas estatisticas,
tendo-se em vista corroborar uma proposigdo tedrica. Sem esses protocolos, o debate
macroecondmico que definiria quais sdo as politicas fiscais e monetdrias adequadas
para determinados objetivos acaba por recorrer a outros fatores, como a autoridade
académica, ou a sofisticacio matemdtica dos modelos tedricos, ou ambos.

Assim, dada a profusio de métodos estatisticos e econométricos com crité-
rios sempre sujeitos a fortes questionamentos, até mesmo as relagdes tedricas mais
bésicas que norteiam as propostas de politicas macroeconémicas estao imersas em
controvérsias amargas, em que o prestigio académico dos participantes e a com-
plexidade dos modelos tedricos apresentados parecem possuir maior importancia
que as evidéncias disponiveis. Nas palavras de Romer (2016, p. 8, tradugio nossa),
“O progresso no campo ¢ julgado pela pureza de suas teorias matemdticas, conforme
¢ determinado pelas autoridades [académicas]”.*!

20. Exceto em momentos extraordinarios, a que Thomas Kuhn (1998) chamou de revolucdes cientificas.
21. "Progress in the field is judged by the purity of its mathematical theories, as determined by the authorities”.
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Com efeito, até mesmo um autor empirista como Reiss (2008, p. 2) ¢ obri-
gado a reconhecer que, no que diz respeito 4 economia, até um conceito bdsico
como firma nao pode ser observado diretamente, sendo algo de natureza comple-
tamente distinta de uma cole¢io de mdquinas, construg¢oes, diretores executivos
etc. A recomendagao de Reiss (2008, p. 3), portanto, é a de reconhecer que hd
pluralidade de métodos de construir e reunir evidéncias, que envolve, além da obser-
vagao direta de evidéncias a partir dos sentidos, também métodos estatisticos, tais
como: nimeros-indices; regressdes econométricas; andlise de varidncia (Anova);
modelagem matemadtica; modelos de simulagoes em computador; economia ex-
perimental; experimentos mentais; opinides de especialistas etc. Por conseguinte,
a possibilidade de politicas fiscais e monetdrias baseadas em evidéncias depende
antes de uma valorizagao dos viérios tipos de evidéncias no debate com relagao aos
fundamentos macroecon6micos bdsicos.

Qualquer perspectiva empirista ingénua, que minimize a complexidade na
construcio das evidéncias em macroeconomia, esbarra no fato de que as evidéncias
econométricas amplamente utilizadas no debate sao construidas a partir de técnicas
que oferecem muitos graus de liberdade para o analista, talvez até mesmo graus
de liberdade excessivos, que podem permitir manipula¢oes pouco rigorosas dos
resultados, especialmente quando néo hd protocolos geralmente aceitos quanto ao nivel
adequado de utilizacio desses graus de liberdade. Esses problemas sao inicialmente
ilustrados por Romer (2016), com o conhecido problema de identificagio. A esse
respeito, criticando os economistas que nio possuem compromisso com evidéncias
histdricas, esse autor observa que estratégias de modelagem que permitam mais
varidveis e mais choques imagindrios (imaginary shocks) fornecem graus de liber-
dade adicionais, uma vez que mais varidveis pioram o problema da identificagao
(Romer, 2016, p. 10).

Romer (2016, p. 11-12) discute o problema da identifica¢io com um mo-
delo simples de oferta e demanda de trabalho /og-lineares com choques aleatérios.
Para prever o efeito de uma mudanca de politica, é preciso estimar a elasticidade
da demanda de trabalho. Como ¢ sabido, nesse caso, a solu¢do para o problema
de identificagao é impor alguma restri¢do sobre a curva de oferta. Romer (2016,
p. 10-11) imp6e duas restrigoes alternativas: uma em que a curva de oferta é
perfeitamente ineldstica; e outra em que esta possui inclinagzio positiva e passa
pela origem. Cada restri¢io produz resultados muito diferentes para a curva de
demanda. Portanto, sem informagoes adicionais, nenhum resultado possui qualquer
significado. Aqui, reside a possibilidade de manipulagées arbitrdrias, ao sabor das
preferéncias do pesquisador.

Romer (2016) cita ainda outros exemplos de estima¢io de modelos econo-
métricos que conferem excessiva liberdade a arbitrariedade do analista. Menciona,



Politicas Macroecondmicas Baseadas em Evidéncias Sao Possiveis? A dificil relacdo | 717
da macroeconomia com as evidéncias empiricas

por exemplo, o modelo de Smets e Wouters (2007), que possui sete varidveis e
49 parimetros para estimar, com apenas sete equagdes, de forma que 42 dos 49
parametros tém de ser estimados com outras informagoes que nao a série temporal
de x (Romer, 2016, p. 12). A inclusao de expectativas racionais agrava ainda mais
o problema de identificagio, aumentando o nimero de parimetros, que tém de
ser especificados com base em outras informagdes que nio as séries temporais das
varidveis independentes (0p. cit., p. 12).

Em funcio dessa excessiva liberdade concedida a arbitrariedade dos analistas,
as solugdes encontradas tém se tornado cada vez mais opacas: “um debatedor ou
parecerista nio consegue dizer se a hipdtese para a identificagao nao ¢ crivel, se ele
nio consegue imaginar qual ¢ esta e se sente constrangido a perguntar (Romer,
2016, p. 15, tradugio nossa).”? Essa opacidade na utilizacio dos graus de liberda-
de proporcionada pelos modelos vem aumentando com o tempo. Romer (2016)
prossegue afirmando que as hipdteses quanto a distribuigao dos termos de erros sao
um bom lugar para “esconder coisas” (bury things), simplesmente porque “quase
ninguém presta aten¢do a estas” (bardly anyone pays attention to them) (op. cit., p. 15).

Também no caso do emprego de métodos bayesianos, hd problemas. Voltando
a0 exemplo da estimagio da elasticidade da curva de demanda por trabalho, no
caso do emprego de um método bayesiano, Romer (2016, p. 15) observa que,
manipulando as prioris para a curva de oferta, é possivel alterar as posterioris para
a elasticidade da demanda, até conseguir aquela que se deseja.”

Em face de todos esses problemas, Romer conclui que:

Talvez, desta vez, os macroeconomistas devam admitir que a destruigio atingiu tio
fundo que eles devem abandonar a busca pelo sagrado modelo de equagoes simul-
taneas. Pode ser mais sdbio adotar os métodos baguncados (messy methods) que os
pesquisadores médicos tém usado para fazerem as descobertas, que foram implemen-
tadas e efetivamente melhoraram a satide (Romer, 2016, p. 19, traducio nossa).*

Ou seja, em vez de uma fidelidade dogmadtica a um método particular de
andlise empirica — como os modelos estruturais —, pode ser mais produtivo con-
siderar uma gama mais ampla de evidéncias de naturezas distintas, mesmo que o
método resultante nio seja formalmente elegante. As diferentes evidéncias podem
reforgar-se mutuamente ou, alternativamente, fornecer resultados diferentes e,

22."Adiscussant or referee cannot say that an identification assumption is not credible if they cannot figure out what
it is and are too embarrassed to ask”.

23. Romer (2016, p. 15) cita varios autores para corroborar sua critica aos métodos bayesianos na producao de
evidéncias empiricas em macroeconomia, especialmente em relacdo ao modelo de Smets e Wooters (2007); entre
eles, Iskrev (2010) e Komunjer e Ng (2011), que mostram que, sem informacdo sobre as prioris, 0 modelo de Smets e
Wooters (2007) nao é identificado.

24. " Perhaps this time, macroeconomists should admit that the wreckage runs so deep that they should abandon the
quest for the sacred simultaneous equation model. It might be wiser to adopt the messy methods that medical researchers
have used to make discoveries that were implemented and actually improved health”.
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com isso, ampliar a perspectiva da andlise, possivelmente até estimulando novos
desenvolvimentos tedricos. Esse ponto serd retomado na conclusao.

6 A GUISA DE CONCLUSAO: E POSSIVEL UMA MACROECONOMIA MAIS
BASEADA EM EVIDENCIAS?

Reiss (2008, p. 162) advertiu que modelos econométricos sdo quase sempre mal
especificados e que, na andlise socioecondmica, quebras estruturais sio frequentes.
Consequentemente, um modelo sofisticado com técnicas complexas envolvendo
a estimagdo de parAmetros estruturais pode acabar tendo uma utilidade menor
que um modelo mais simples, no momento em que é necessdrio fazer previsoes
macroecondmicas, especialmente aquelas relacionadas a escolha de politicas: com
efeito, frequentemente, modelos mais complexos nao conseguem demonstrar sua
superioridade no que concerne a modelos mais simples (gp. cit., p. 162). Certamente,
os problemas dos modelos macroeconométricos de forma geral sdo tio numerosos
e com fontes tao diversas que David F. Hendry (2018, p. 19) indaga qual seria um
critério possivel de escolha entre estes, concluindo que, historicamente, o critério
tem sido a conformidade com a teoria macroeconémica aceita pela mainstream —
ou seja, tem sido a credibilidade interna, e nao a verossimilhanga.

Esse maior peso da teoria acaba frequentemente por traduzir-se, na prdtica,
pela maior importancia do prestigio académico quando se trata de decidir debates
sobre teoria e politicas macroecondmicas, como acusa Romer (2016). Portanto,
nao hd escassez de técnicas estatisticas e econométricas para abordar evidéncias
empiricas na tentativa de desenvolver politicas macroecondmicas baseadas em
evidéncias. Em vez disso, o problema parece residir na forma pela qual essas téc-
nicas sdo utilizadas e na excessiva importancia atribuida aos modelos te6ricos em
detrimento da andlise empirica.

E preciso desenvolver uma consciéncia critica quanto a esse tipo de viés do
pesquisador, demandando-se que todos os procedimentos de andlise empirica sejam
explicitados e julgados criticamente pelos pares, independentemente da vinculagao
tedrica e da fidelidade do pesquisador aos principios de uma escola. O emprego
de diferentes modelos econométricos e evidéncias empiricas — com a utilizagao de
diferentes dados por pesquisadores que participam de diferentes correntes teéricas —
pode, em alguma medida, gerar resultados que nao sao controlados por nenhum
pesquisador, ou grupo de pesquisadores, ainda mais se forem combinados com
outras técnicas, como modelos de simulagdo, ou até mesmo a andlise de simples
estatisticas descritivas. Isso pode exercer um papel semelhante ao dos testes cli-
nicos randomizados, ainda que nao envolva o mesmo grau de randomizagao que
caracteriza esse tipo de testes.
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Essas consideragoes indicam que os esforgos para construir uma macroecono-
mia mais baseada em evidéncias devem incluir principalmente a consideragio simul-
tinea de diferentes tipos de evidéncias e a abertura ao debate em macroeconomia.
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