Comunicacgio I1

O emprego de deflatores inadequados
e o problema de erro comum

nas variaveis em estudos econométricos
— um comentario

Arronso (CELSO PASTORE *

Em estimulante trabalho publicado no 1ltimo nimero desta Re-
vista, Kenneth King?! questiona a validade dos resultados de alguns
modelos econométricos envolvendo relagBes nas quais as varidveis
independentes e a dependente sio “deflacionadas” por um mesmo
indice de precos.

A presente nota tem o duplo propésito de apresentar algumas
evidéncias adicionais sobre o comportamento da demanda de moeda
no Brasil, que fundamentam a auséncia da correlacio espuria ar-
guida por King, e de avaliar criticamente os resultados de suas si-
mulacgdes, mostrando que sio inadequadas ao tratamento do pro-
blema da demanda de moeda no Brasil,

Sua analise ¢ desenvolvida visando especificamente as discusses
em torno de uma versio mais simples do modelo de demanda de
moeda, no qual o estoque real de meios de pagamento em # aparece
como uma fungio da renda real em ¢, ¢ da taxa de inflagio verifi-
cada no mesmo periodo. Argumenta que os erros no indice utilizado
para deflacionar a renda e os meios de pagamento, e a partir do
qual se constroi a taxa de inflagio em ¢, provocam vieses nos coefi-
cientes da relagio estimada, na mesma direcio especificada pela
Teoria Econdmica. O argumento ¢ ilustrado por algumas simula-
¢oes, que partem de séries hipotéticas estritamente aleatérias
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(que seriam as “verdadeiras” séries de renda e meios de pagamento
reais), e por isso mesmo guardam correlagdes nulas nas populagdes
dos valores possiveis dessas varidveis. Ao serem as séries pseudo-reais
inflacionadas pelo “verdadeiro indice de pregos” e deflacionadas
pelo “deflator errado”, geravam correlagdes estreitas ¢ resultados es-
tatisticamente significativos, mas provocados apenas pelos erros do
deflator,

Colocar & prova as hipdteses sobre as quais os economistas cons-
troem as suas teorias ¢ um dos principais objetivos da analise eco-
nométrica. Nesse contexto, a econometria deve ser entendida como
uma técnica de “rejeitar” hipéteses, ndo podendo ser utilizada para
“provéi-las”, pelo simples fato de que sempre que encontramos uma
hipéte'se consistente com um conjunto de fatos, podemos formular
uma ou algumas hipdteses alternativas, também consistentes com o
mesmo conjunto de fatos.

Os resultados econométricos apresentados por Cagan?® em sua
andlise de sete hiperinflagdes, e pelo autor ¥ no caso brasileiro, sio
compativeis com a hipétese de que as flutuagdes nas expectativas
de inflacio constituem um elemento dominante na explicacio das
flutuagdes da demanda de moeda. King tenta demonstrar que essa
situacio pode também derivar de um caso extremo em que as cor-
relacdes entre os “verdadeiros valores” da caixa real, de um lado,
e da renda e da taxa de inflagio esperada, de outro, seriam nulas,
ou quase nulas, € que os resultados derivariam, fundamentalmente,
da correlagio espuria proveniente dos erros no deflator.

A existéncia de erros nos deflatores obviamente conduz a correla-
¢Ges espiirias, mas por esse motivo ndo estd ela presente em Izeu
trabatho (nem no de Cagan) porque: a) nao utilizei 0 mesmo indice
para deflacionar o estoque de meios de pagamento ¢ a renda (nem
Cagan, pois em sua demanda de moeda nio comparece 2 renda como
varidvel explicativa); b) nio utilizei a taxa de inflagio em # como

2 P. Cagan, “The Monetary Dynamics of Hiperinflation™, em Studies in the
Quantity Theory of Money (Editado por Milton Frieman, Chicago University
Press, 1956},

3 A. C. Pastore, “Inflagio e Politica Monetiria no Brasil”, Revista Brasileira
de Ecomomia, (janeiro-margo 1969).
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uma aproximag¢io para a taxa de inflacio esperada (tampouco
Cagan) .

A expectativa de inflagdio é aproximada por uma média mdvel
de pesos geometricamente declinantes das taxas passadas de inflacio,
sendo que a primeira taxa de inflacio a comparecer no cémputo
da expectativa ¢ a taxa efetivamente verificada em i-I; inexistindo,
conseqiientemente, o comparecimento simultineo do nivel geral de
pregos em ¢ como deflator dos meios de pagamento em ¢ ¢ no nume-
rador da taxa de inflagio em ¢.4

Submeto-me a uma outra objecio, de que interpolei a renda real
mensal seguindo um critério j4 exposto anteriormente5, e reconhe-
¢o que esse procedimento introduz um wiés para baixe no coeficiente
da renda, mas esse viés ¢ no sentido contrdrio ao especificado pela
Teoria Econdmica, devendo piorar os resultados, e nio melhord-los.

Acredito, conseqiientemente, que a qualidade dos resultados apre-
sentados (por mim e por Cagan) nio derivem fundamentalmente
do fenémeno da correlagio espiria, e que sejam, ao contririo, uma
indicagdo de que nio temos razdes para rejeitar a hipétese de que
a demanda de moeda possa ser adequadamente representada na for-
ma como foi discutida naqueles trabalhos.

Uma apreciagdo dos resultados das simulacdes

Toda a analise de King consiste em estimar coeficientes de “pseudo-
modelos” de demanda de moeda, em que denomina por R; cada
uma das séries reais aleatdrias, e nos quais comparecem sempre dois
indices de precos: pe, o indice errado, e p*, o indice correto. Sio

v
sempre apresentadas duas especificagdes. A primeira coloca y =R, .Ba-
p

4 Ver A. C. Pastore, op. cit., p. 105,

i Ver A. C. Pastore, op. cit., pp. 101 a 103, e em particular ¢ Apéndice. O
processo de interpolagio consiste basicamente em distribuir a renda anual entre
08 meses, proporcionalmente a um indice que contém os ciclos mensais da arre-
cadagio do IVC (imposto sobre vendas e consignagdes), e a variagio estacional
da arrecadagio daquele imposto. O processo de interpolagio impde que a soma
das rendas mensais seja igual A renda do ano ¢, conseqiientemente, ndo existem
erros entre anos, somente entre meses. Se a arrecadagio do IVC for sensivel s
variacbes- ciclicas e estacionais da renda, entio estari garantida uma elevada
correlagio entre as flutuagdes mensais da renda proxy e da renda verdadeira.
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v

em funcio de x = R, P ea segunda inclui na relagio acima a

(-]

varidvel z = pf/p{_;. Claramente, a primeira varidvel serd a “pseudo-
caixa real”, a segunda a “pseudo-renda real” e a terceira a “pseudo-
taxa de inflagio”. E claro que se o mesmo deflator errado for utili-
zado para a obtengio de y e X, o coeficiente de regressio por mini-
mos quadrados sofrerd um viés na diregéio da unidade.

A expressiio para o viés assintdtico ¢ dada por: ®
2 2
Box Ty
2 2 + 2 2
oy + oy ox + ov

onde ¢ (b) indica a esperanga assintdtica do estimador de minimos

(1) e(b) =

quadrados, ¢2 ¢ a variAncia -da “verdadeira componente” de X
(isto é, a variincia da verdadeira varidvel real) e a'?, & a varidncia
derivada do erro de deflacionamento. £ claro que & (b) ¢ uma média
do verdadeiro coeficiente 5, ponderado pela participagio da varidn-
cia da “verdadeira” varidvel no total da variincia de x (a compo-
nente verdadeira mais o erro), e da unidade, ponderada esta pela
participagiio da variincia do erro de deflacionamento no total da
variancia de x.

8 Supomos que a relagio entre os “verdadeiros valores” das varidveis reais
¢ linear, ou seja,

Y = ﬁX + u
e que o8 valores reais observados sejam, respectivamente,
¥ = Y + v
x =X + v

o estimador de mfnimos quadrados de B, utilizando y e x, serd:

Myx + My, + Mx, + M.,
MXX + Mvv + 2MXV

b=

onde M;, estd designando o momento direto ou cruzado das respectivas varidveis.
Pelo fato de a varidvel aleatéria comparecer no numerador e denominador da
expressio acima nio podemos calcular a média de sua distribuicio por amostra-
gem para pequenas amostras. Podemos, entretanto, calcular a esperanga assintdtica
de b, que ¢ dada pelo limite da probabilidade da distribuiciio de b, cuja expressio
¢ dada, na hipotese de que os erros de deflacionamento sejam independentes das
verdadeiras varidveis reais, pela expressio (1) no texto.
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E fdcil verificar que se fizermos § — 0, impondo uma correlagio
nula entre os “verdadeiros” valores das varidveis reais, ainda assim
poderemos polarizar a distribvigio por amostragem do estimador
de § em torno de valores plausiveis, desde que tomemos gZjsq 4- o
igual a esse valor plausivel.

Sabemos, por outro lado, que os estimadores de Minimos Qua-
drados gozam da propriedade de ter a variincia reduzida i me-
dida que aumentamos o tamanho da amostra. A regra para que as
simulacbes mostrem maior numero de resultados significativos &,
portanto, aumentar o nimero de observacdes. Consegiientemente,
¢ possivel produzir quaisquer resultados mediante uma escolha ade-
quada da variincia do erro e do ntimero de observagdes.

O que ¢ dramitico nesse tipo de exercicio, contudo, é que nunca
poderemos saber exatamente se esses resultados guardam alguma
semelhanga com a “verdadeira” demanda, e se tém condicdes de
Insinuar que a magnitude do viés nas estimativas de Minimos Qua-
drados da demanda ¢ elevado. Isso porque eles partem de hipéteses
arbitrarias sobre os erros, escolhidas de forma a tornar plausiveis
os resuitados, e nio indicam necessariamente o viés que estd efeti-
vamente presente nos modelos estimados com os dados existentes,

Basta fixar uma variincia do erro que atinja entre 70%, e 90%,
da varilncia total da varidvel independente que, ainda que a corre-
lagdo entre as séries hipotéticas seja nula, em experimentos
repetidos a média da distribui¢io do estimador de Minimos Qua-
drados tendera a se fixar em torno de 0,7 a 0,9. Em experimentos
individuais podemos ndo obter exatamente esses valores, existindo
igual probabilidade de obtermos valores maiores e menores do que
aqueles em torno dos quais a distribuigio estd polarizada. E por isso
que simulagdes dessa natureza devem ser conduzidas dentro dos pa-
droes de experimentos Monte-Carlo, em que sio realizadas experién-
cias repetidas, e o viés de pequenas amostras somente pode ser
aproximado pela diferenga entre a média da distribuicio por amos-
tragem tabulada nos experimentos repetidos, e o “verdadeiro valor”
do coeficiente, A validade de resultados individuais ¢, em simula-
¢Oes estatisticas, altamente questiondvel,

Deflatores Inadequados em Econometria: Gomentdrio 121



Na especificagio I, as séries pseudo-reais sio inflacionadas por um
indice estritamente linear, que assume o valor 1 em janeiro de
1954, e atinge o valor 228 em dezembro de. 1970. $3o posteriormente
deflacionados pelo “indice errado”, que ¢ o indice 2 da Conjuntura
Fcondmica, que assume o valor 1,3 no inicio do periodo chegando
a 208 ao final. Aparentemente, os desvios entre os dois indices sio
pequenos, chegando-se 2 uma diferenga de apenas 109, ao final do
periodo que, se espalhada em todos os 228 meses, efetivamente pro-
vocaria pequenos desvios entre os valores verdadeiros e errados dos
indices mensais. Essa observacio, aliada a significa¢io da “pseudo-
renda”, indicaria que as estimativas sio extremamente sensiveis a
esse €rTo.

No grifico a seguir reproduzem-se os valores dos indices errado
¢ verdadeiro, evidenciando-se que os erros sio enormes, € pratica-
mente impossiveis de acontecer na realidade. O indice “verdadeiro”
¢ 10 vezes maior que o errado, no inicio do periodo, 30 vezes maior
em- 1957/58, ¢ apenas uma vez e meia maior em 1970. As taxas de
variagio do indice verdadeiro comegam em 1009, 20 ano, no inicio
do periodo, declinando continuamente até 6%, ao ano, no final, en-
quanto que as taxas do indice errado situam-se em torno de 10 a
209, no inicio, passam por um maximo de 909, (quando as taxas
do indice “verdadeiro” estio em 10%,), e declinam, estabilizando-se
em 209, quando a taxa do indice errado cai em torno de 6 a 79,.

Essa verdadeira “barriga”, gerada pelos desvios entre os indices
“verdadeiro” e “errado”, estard presente nas duas séries reais erra-
das, e ainda que a correlagio entre as originais fosse nula, as duas
novas séries forcosamente estariam correlacionadas. Mas sera que
“parriga” semelhante existiria quando da comparagio do indice ted-
rico de pregos, sem erros, para o Brasil, com o indice 2 da Con-
juntura?

Na especificagio 1I, King supde o erro da proxy como uma pro-
porgio ¢, do verdadeiro indice de pregos, sendo g, um ndmero alea-
tério. Os resultados deste experimento sio bem piores do que os
anteriores, mas nem por isso suas hipoteses sdo mais plausiveis. Ex-
primindo o indice “errado” como uma proporgio g do indice ver-
dadeiro,

P, =1 +e)P,
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INDICES DE PRECOS

Precos4  "ERRADO E VERDADEIRG"
BASE : Janeiro de 1954=1,0
150 |
indice verdadeiro
100 }
indice errado

50 |

-LO e ooy < b e S 2520 .

54 55 56 57 58 59 60 6] 62 63 64 65 66 67 68 69
Anos

podemos extrair uma relagio simples entre a “taxa de inflagio er-
rada” e a “taxa de inflagio verdadeira”, dada por
*
Pt " 1 + £ Pt,
— = .
Po—y I+e P

As simulagdes de King mostram que resultados significativos co-
megam a aparecer somente quando o erro estd contido entre —309,
e + 30% do indice verdadeiro. Nio se conhece qual seja a forma
da distribuicio de erros?, mas, diante dos extremos em que os erros

T 8e os erros foram extraidos ao acaso de uma distribuigio normal de média
zero, entio a probabilidade de erros extremos, em torno de +30Y%,, serd relativa-
mente pequena, mas serde freqiientes os erros entre +59,. Se eles foram extraidos
20 acaso de uma distribuicio retangular, entfio a probabilidade de erros extremos
€ substancialmente mais elevada.
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podem flutuar, devem ser relativamente provdveis os que passam
de —59, para 4-5%,. Se a “verdadeira taxa de inflagio” fosse de 2%,
a “taxa errvada” seria, nessa hipotese de erros, de

1,05
1,02 X ="— = 1,1
02X 5g5 = D13
ou seja, estimar-se-ia uma taxa de 189, quando a verdadeira seria
de 29, o que parece um resultado altamente implausivel.

A tltima simulacio apresenta uma especificagio ainda diversa do
erro, supondo que este é proporcional i taxa de inflagio efetiva-
mente verificada, flutuando os limites de erro entre —50%, e 4+ 509,
da taxa efetivamente verificada. Os resultados sio melhores do que
os da especificagio IT (apenas no que diz respeito ao coeficiente
da “psendorenda”, e nio quanto ao coeficiente da “pseudo-infla-
¢io”, que ¢, apenas, mediocremente significativo), mas nio compa-
rdveis aos anteriores, porque foram tomadas novas séries aleatdrias.
Como estamos diante de um resultado isolado, desconhecemos se
esse coeficiente de correlaciio relativamente elevado entre a “pseudo-
renda” e a “pseudo-caixa real” deriva de uma correlagio alta entre
as séries pseudo-reais corretas, ou de uma flutuagio por amostragem.
A menos que um experimento Monte-Carlo confirme os resultados,
as evidéncias apresentadas sio de pouca validade. Fica-se, por outro
lado, em posicio extremamente desconfortivel, pois apesar da afir-
mativa de que os erros especificados nas simulacdes sdo plausiveis,
nio existe qualquer critério objetivo para julgarlhe a plausibilida-
de. Erros de medida no indice 2 da Conjuntura, nio podem ser
observados, e conseqilentemente ndo se pode saber a sua magnitude.

Exercicios de simulagio podem gerar dividas em entusiastas de
andlise empirica somente quando ajudam a compreender 0s erros
que podem ocorrer em andlises concretas. Do contrario, sio total-
mente destituidos de interesse, No caso presente, a impossibilidade
de saber se os erros de deflacionamento arguidos sdo verdadeiros
ou ndo, impede sua aplicabilidade pratica, e a existéncia de correla-
¢io espuria somente pode ser investigada analisando diretamente a
demanda de moeda no Brasil.
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A demanda de moeda no Brasil

O modelo de demanda de moeda anteriormente estimado para o
Brasil pode ser especificado na forma

2) (M/P)y = ao+ ay ¢+ ez 0§ + a3 (M/P)y—1 + uy

onde y, € a renda real corrente, I a taxa de inflagdo esperada,
construida de acordo com a hipétese de expectativas adaptadas, pro-
posta por Cagan, e na qual admite-se que a taxa esperada em ¢ seja
igual 4 esperada em -1, mais uma correcio que ¢ uma proporgio vy
da diferenca entre a taxa esperada e a ocorrida naquele periodo.
Essa suposigdo implica dizer que a taxa esperada pode ser expressa
como uma média mével de pesos geometricamente declinantes das
taxas passadas, ou seja,

e .
(3) = Xv(1-vm .
i=0 t—7-"1
O modelo utilizado por Cagan é um caso particular de (2), no
qual se supde o; = a3 — 0, sendo a avséncia da renda explicada
pelo fato de que as variagdes de renda, no periodo das hiper-infla-
¢Oes analisadas, eram muito pequenas, e admitindo que o “ajusta-
mento Nerloviano” da demanda de moeda era instantineo.® O mo-

3 Admite-se que 2 demanda de moeda de longo prazo, isto ¢, o volume real
de meios de pagamento que a coletividade desejatd reter depois de decorrido
um perfodo suficientemente longo para que ocorra um completo reajuste de
seu portfélio, é dada por:

(M/P); = f(y, TI})

Supde-se, além disso, que a caixa real de curto prazo em ¢ seja igual & de curto
P + P g

prazo em t-l, mais um ajustamento que ¢ uma propor¢ie § do hiato que sc

deseja cobrir a longo prazo, ou seja:

M/P). — (M/P),—1 = BI(M/PY — (M/P),_;]

Reconhece-se, na segunda equagio acima, a equacio de ajustamento proposta
por Nerlove. Ver, a esse respeito, M. Nerlove, The Dynamics of Supply:
Estimation of Farmer’s Response to Price {The Johns Hopkins Univ. Press, 1958.)
Admitindo-se a linearidade dé f, e substituindo a primeira na segunda equacio,
somos conduzidos 4 expressio do texto,
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delo utilizado por King ¢ também um caso particular de (2), onde
se supde a3 = 0 e y = 1. Esta wltima restri¢ho conduziria, por uma
aplicagio imediata de (3), 4 relagio II{ = II,—,, mMas nas simulagoes
a taxa de inflacio ndo foi tomada defasada de um periodo, e sim
no mesmo momento da caixa real, ou seja II; = II,. Para analisar
em maior profundidade a consisténcia dos resultados, estimou-se aqui
a relacio (2) utilizando-se agora dados da renda ligeiramente diver-
s0s dos -anteriores, devido aos resultados da revisdo das Contas Na-
cionais, realizada pela Fundagio Getulio Vargas.

Os resultados obtidos para a equagio (1) foram

(4) (-l\i) = 0,173y, — 1.083 T + 0,826 (ﬂ) + 0,273
P t P t—1
(5,887)  (4,360)  (26,416) :
[0.308) [-0,306] [0,890]
RZ=0975 DW = 1,859 n=188

onde todas as varidveis estio expressas em logaritmos. Os numeros
entre parénteses logo abaixo dos coeficientes sio os valores de 1" de
Student, e os nimeros entre colchetes sio os coeficientes de correla-
¢do parcial entre a respectiva varidvel independente € a dependente.
O valor do coeficiente de expectativas utilizado na simulagio foi
vy = 0,1.9

Suponhamos que, efetivamente, o indice geral de precos possua
substanciais erros de medida, € que mesmo que nio tenhamos defla-
cionado a renda por esse indice exista, por qualquer efeito fora de
nosso controle, uma elevada correlagio inversa entre os erros do
indice e a renda interpolada. Neste caso, a correlagio entre (M/P)
e y seria positiva € possivelmente acentuada, podendo, inclusive,
a significincia da demanda estar substancialmente alterada pela

presenga de correlagio espuria.

9 O método utilizado para estimar v foi o processo iterativo que consiste
em dar valotes sucessivos a v, entre 0 e 1, gerando as respectivas séries de espec-
tativas, e tomando como estimativa de y. aquele valer que maximizou o coefi-
ciente de determinacio da relagio estimada. Prova-se que, sob certas hipdteses,
essz ¢ wma estimativa de méxima verossimilhanca de .

Ver, a esse respeito, P. Cagan, op. cil,, Apéndice A, pp. 92 a 96.
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Essa dificuldade pode ser facilmente evitada colocando-se o vo-
lume de meios de pagamento em termos nominais em t como uma
funcio de todas as varidveis presentes no segundo membro de (2),
e adicionando como variivel explicativa o nivel geral de precos.

Se nio existir qualquer correlagdo espuria derivada de erros no
deflator, os resultados devem ser proximos dos anteriores, e desde
que todas as varidveis estio expressas em logaritmos, o coeficiente
do nivel geral de precos nio deve diferir significativamente da uni-
dade.

Os resultados obtidos, livres agora do viés do deflacionamento, e
sem impor previamente a restri¢io de que a demanda de moeda é
homogénea de grau um no nivel geral de pregos, sio:

{(5) My = 0,156 yy — 0,970 II{ + 0,841 (——l\g—) + 0,995 P, 4 0,189
11

(5,684)  (4,166)  (28,931) (289,876)
[0,388] [-0,296] [0,906] [0,999]
R’ = 0,999 DW = 1,878 n = 188

O coeficiente de P, nio difere significativamente da unidade, e o
que ¢ mais importante, a simples comparacio entre os coeficientes
desvios-padrio e correlagdes parciais, nas estimativas (4) e (5), mos-
tra que sdo praticamente os mesmos.

Estamos diante de um ilusirativo teste de consisténcia, eviden-
ciando de forma bastante clara a auséncia de um viés significativo
derivado do deflacionamento com indices errados.

Na tabela abaixo, apresentamos um resumo das elasticidades de
curto e de longo prazos da demanda de moeda com relagio i renda
e 4 taxa de inflacio esperada, bem como estimativas dos coeficientes
de expectativas (y) e de ajustamento (B). % fato sabido que as elas-
ticidades de longo prazo sio extremamente sensiveis ao viés de es-
pecificagdo, mas, apesar disso, as estimativas apresentadas mostram-
se extremamente proximas entre si. Ora, se na primeira das formu-
lagBes poderia existir viés derivado dos erros ne indice de pregos,
na seguinte essa correlagio espuria foi eliminada. Mesmo assim, os
resultados nio se alteram. Conseqiientemente, esse viés, se existente,
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deve ser desprezivel, e nio serve para explicar a qualidade dos re-
sultados.

Elasticidade da demanda de moeda

Com Relagdo
Com Relagfio A Inflagdo . ..
Coeficiente | Coeficiente
EQUACAO a4 Renda Esperada de de
Ajustamento | Espectativas
cP Ly cp LP
(4) 0,17 1,00 j— 1,08 |— 6,35 0,17 0,10
{5) 0,16 1,00 |— 0,97 — 6,06 0,16 0,10

O coeficiente de determinacao

O fato perturbador nesse modelo é a presenga repetida de eleva-
dos coeficientes de determinaciio. Nos resultados anteriores, consta-
tamos significincias sempre aproximadamente iguais, se bem que
os coeficientes de determinacio tenham variado de forma visivel.
Na opinido do autor esse resultado tem muito pouca importéncia,
pois a qualidade do modelo se infere basicamente da significincia
de seus coeficientes, e nio do R2 da fungio.

£ fato sabido que modelos de defasagens distribuidas tendem, em
geral, a apresentar elevados coeficientes de determinago. Suponha-
mos que a demanda de moeda pudesse ser expressa na forma

(6) vi = aX + 8yi—1 + W

com todas as variaveis reduzidas as proprias médias, e onde v, € o
volume real de meios de pagamento em t, € X¢ ¢ a taxa de inflacio
em t-1. Se subtrairmos y,; de ambos os membros de (1) obtemos:

(N Ve = Yi—1 = a¥ + (8 — 1) ye—r +ug
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E facil verificar que apesar dessa transformacio de varidveis, as
estimativas de Minimos Quadrados a e b, de a e B, serio numerica-
mente iguais nas duas versdes acima, pols,

ZX% 2 x Yi-1 - ZYtXt 0 EXE 2 X ¥

P A }:yfkl 2 Vi¥i—1 1 Xy Vi1 EYS—I
2 — VD X
Z (.Yt - ¥i—1) Ye—1

O mesmo ocorre com relacio aos desvios-padriio das estimativas,
porque: a) a matriz de produtos diretos e cruzados é a mesma nas
duas formulagdes; b) a soma de quadrados residuais também é a
mesma, apesar da transformagio de varidveis, pois,

=T —ax - by’ =Xln — vie1 — axe — b - Dy

Comprova-se, conseqilentemente, que os coeficientes estimados e
o T de Student sio exatamente 0s mesmos, mas somente por acaso
¢ que o coeficiente de determinacio serd igual, pois a base do R2
¢ diversa nas duas regressdes, De fato, temos:

8 s
X (yi— ye-r? 2Ly (1~ 1y, )

R: =1

1%

© que nos permite escrever:
9) 1 ~R)=20-r, )1 -R)

sendo evidente que os coeficientes de determinacdio nas duas fun-
¢oes somente serdo iguais quando o coeficiente de correlagiio simples
entre y, ey, for igual a 0,5. Quanto maior a intercorrelacio entre
Yo € Vi3, maior o valor de Rf relativamente ao R”, sem que se alte-

rem os cocficientes da regressdo, e permanecendo a mesma signi-
ficAncia.
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Como pela prépria natureza dos modelos de defasagens distribuidas
essa intercorrelacio deve ser alta, devemos sempre esperar coeficien-
tes de determinacio elevados. 1 Os resultados anterjores devem, con-
sequentemente, ser julgados pela sua significAncia, ¢ ndo pelo coe-
ficiente de determinagio apresentado.

Esta ¢ a explicacio para o elevado R? de meu modelo, € nio a
presenga de viés de deflacionamento comum, como pretende King.

16 O coeficiente de correlagio simples entre as caixas reais em ¢ ¢ t-1 situa-se
em tomo de 097, o que explica o elevado coeficiente de determinagio do modelo.
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