Comunicacio 2

Demanda de moeda no Brasil:
o problema da forma funcional *

ELEuTERIO F. S, Prapo **

1 — Introducao

O objetivo deste trabalho ¢ preencher uma lacuna apontada recen-
temente por Holanda Barbosa ! nesta revista, o qual apresentou uma
resenha bastante completa das evidéncias empiricas contidas nos
estudos de demanda de moeda no Brasil de vérios autores. Refe-
riu-se ele 2 inexisténcia ainda de estudo sobre a questio da forma
funcional e & possibilidade de utilizagio da transformacio de
Box-Cox 2 na solugio do problema, a qual permite encontrar em-
piricamente, através do préprio processo de estimagio, a especifica-
¢do funcional mais conveniente. Com o intuito de preencher a refe-
rida lacuna, procuramos sintetizar os resultados obtidos por nés 2
em tese de mestrado apresentada 4 Universidade de Sio Paulo,
nio publicada.

* O autor deseja agradecer a orientagio de Denisard C. de Oliveira Alves
e os comentdrios criticos de Adroaldo M. da Silva.

** Da Fundagio Instituto de Pesquisas Fcondmicas.
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O trabalho consta das seguintes partes: a Secio 2 mostra como
¢ possivel generalizar as formas funcionais usadas comumente na
estimacio econométrica de modelos; a Sec¢io 3 trata do método de
estimacio dos parimetros da fungio generalizada; a Secio 4 apre-
senta alguns resultados empiricos obtidos na estimacio de deman-
das de moeda para o Brasil e resume as principais conclusbes.

2 - Generaliza¢do da forma funcional

A aplicagio da técnica da transformacio poténcia na estimagio de
demanda de moeda surgiv da constatagio de que nos estudos em-
piricos realizados em vdrios paises, inclusive no Brasil, havia uma
indeciso na escolha entre duas formas funcionais utilizadas siste-
maticamente pelos pesquisadores: a especificacio linear e a espe-
cificacio em logaritmos. A transformacio paramétrica proposta por
Box-Cox, que consiste numa familia de fun¢des intrinsecamente li-
neares de grau genérico em todas as varidveis, incorpora como casos
particulares as formas aritmética, log-log, mono-log, inversa, etc,
comuns em econometria. Permite, assim, discriminar entre formas
funcionais alternativas, no processo de precisar empiricamente o
valor de seus pardmetros.

Se expressarmos a quantidade demandada de moeda como fungio
da renda real e da taxa de inflag¢io, como é usual nos modelos mo-
netdrios mais simples, podemos escrever o modelo de regressdo com
forma funcional generalizada como:

A s Oz
m —1 Yy — 1 g — 1
x =g+ 8 % + B o

+ 4, (1)

onde ), 6, e 6, sdo os parAmetros de transformacio. A equacido (1)
pode ser expressa de modo mais compacto:

m = By + By + By 07 + w @

E imediato observar que, se A — ¢, = 0, = I, a equagio (I)
se singulariza na forma aritmética e que, se A — 0, §, — O e 6, — 0,
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a forma loglog ¢é obtida, j4 que ¢ possivel demonstrar pela Regra
de I'Hopital que, por exemplo, iif:zomg?\) — In m, ¥ também ime-
diato notar que quaisquer valores no campo real podem ser atri-
buidos aos parimetros de transformacio, de modo que uma familia
de polinémios seja gerada. Além disso, por simples derivacio de
(1) podem-se obter as elasticidades da demanda de moeda em re-
lagdo 2 renda real e 4 taxa de juros:

a;
d my Y Ye

my= ST g W (3)
y d u [y ! mz\
[}
4 m T 9"

% = Y @
g om T

E importante notar que ambas as elasticidades dependem nio s6
dos valores das varidveis explicativas e explicada, mas também —
¢ de modo crucial, como veremos na seciio empirica — dos valores
dos parAmetros de transformacfio. J& os sinais das elasticidades de-
pendem sé dos sinais dos pardmetros f, e P,. Apresentadas, sucin-
tamente, as propriedades matemdticas mais interessantes da trans-
formagio de Box-Cox, podemos passar aos problemas de estimacio.

3 — Estimacdo do modelo generalizado

Vamos encontrar os estimadores do modelo de regressio com for-
ma funcional generalizada nas hipéteses de que a matriz de obser-
vagoes ¢ fixa, a equagiio ¢ tinica e nio h4 defasagens, para depois,
rapidamente, generalizar, Antes, precisamos reescrever o modelo (1)
ainda mais compactamente na forma matricial:

onde ¢ é o vetor (4,,8,), X é a matriz das varidveis renda real e
taxa de inflagiio transformadas e B o vetor de coeficientes. Os esti-
madores dos pardmetros da equacio (5) sdo encontrados pelo mé-
todo de mdxima verossimilhanca. Para obtélos, supomos que em
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torno do verdadeiro conjunto de parmetros — ou secja, o que de-
termina a correta forma matemitica do modelo — o termo aleatd-
rio entra na equagdo aditivamente, distribui-s¢ normalmente com
média zerc e varidncia constante o, sendo independentes serialmen-
te; em simbolos, u; N N (0, 6®) — E(u, u)) = o e E (u, u) = 0
para ¢ £ s. Pelo teorema estatistico da transformacio de varidveis ¢
podemos encontrar a distribui¢io conjunta dos m M a partir da
distribuigio conjunta dos wu,;, supostamente conhecida. Aplicando-o:

A} ) ()
j(mI!mZ: --'!mn)=Juf(“Il Ug, --'3un)r (6)
u U d u , . . .
onde J“ = | Ji | e Jiy = —; ¢ 0 jacobiano da transformago,
d m,
um determinante que no caso é igual a 1, pois Je =1Te Je =10

para ¢ 5% 5, face as hipoteses formuladas a respeito do comporta-
mento do termo aleatério. A suposicio de independéncia serial
garante ainda gque:

Fmd, m, o omy = flw) - ) L Fuy) (7)

De modo semelhante, podemos obter a distribuicio conjunta
dos m, a partir da distribui¢io conjunta dos mf\) , ligando-a apds
4 distribuigio do termo aleatério. Se mt‘M ¢ uma transformacio
de m;, monotdnica sobre algum intervalo admissivel, podemos apli-
car novamente o teorema citado para obter:

) A) e
f(mjy Mg, --"mn) Jm.f(mlymé‘: ceey My (8)

28]
am _
ondo:e,agora,]"':[J{’;[eJ:f,"=—t=mz\‘r parat = se

a m,
Jm = 0 parais£ s, o que permite o cilculo imediato do determi-

nante /™, ou seja, j* = 1I mZ‘k“_ Logo, substituindo (7) em (8),

t=1

t Ver A. M. Mood, F. A, Graybill ¢ D. C, Boes, “Introduction to the Theory
of Statistics’” (T'équio: McGraw-Hill, 1974), pp. 193-212.
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obtemos:

Jlmg, mg, oy m) = I m ™ - fu) - fug) . ) (9)
fm
E, lembrando que »; N N (0, o*), a funcio de mixima verossi-
milhanga para as observages originais em termos das varidveis
transformadas, na suposi¢io mantida de que X ¢ fixa, j4 na forma
logarftmica, fica:

L\ 8, 8, o) = — %zn 2rd+0—1)In

3 1 . S8

Zom— o™ - X% 8. ™ - X g) (10)
t=1

Os estimadores de méxima verossimilhanca de A, 6, B e o* sdo
obtidos em duas etapas. Na primeira, fixado um vetor (}, ), pro-
cedemos, como ¢ usual no problema comum de regressdo, para achar
as estimativas dos parimetros p € of por minim(is quadraddos, apds
transformar devidamente cada varidvel. Obtidos B (i, 6) e o* (A, 4),
na segunda etapa, utilizamos o fato de que o maximo da funcio de

verossimilhanga de amostra, exceto por uma constante,® é igual a:
A, 8 1, “~2 <

Lz = -——é-lna MO+ A—Dn X m (11)
L= 1

Com uma série conveniente de tentativas com vetores (A, 8),
podemos chegar ao méximo de L sobre o espago paramétrico pes-
quisado e encontrar as estimativas dos parametros de transformacio
A e 8. Como se sabe, ndo se pode garantir, em principio, que a fun-
¢do de verossimilhanca tenha mdiximo, nem que o miximo obtido
seja global. Nas hipoteses de que estas dificuldades nio ocorrem e
de que a fungio seja bem comportada, os estimadores origmados
da aplicagio do método possuem propriedades Stimas: sdo consis-
tentes, assintoticamente eficientes e assintoticamente normais.

8 A constante é igual a:

n—k n
2 ——2'11‘5211

8 Uma discussio acessfvel das propriedades 6timas dos estimadores de md-
xima verossimilhanga encontra-se em Mood, Graybill e Boes, op. cit,, pp. 358-62
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Utilizando-se a razio de mdxima verossimilhanca, ¢ possfvel tes-
tar hipdteses sobre os L € § e construir regides de confianga apro-
ximadas ao nivel de 100 {/—q) por cento. A hipétese nula Hy : L =
=k € 8 = 6, pode ser testada calculando o logaritmo da razio
entre o valor da fungiio de verossimilhanca avaliada no ponto étimo
para f} e o, condicionada a H,, e o valor da mesma funcio no ponto
de midximo para }, 6, § e ¢, sem condigio alguma. Sob a hipdtese
nula, este logaritmo ¢ assintoticamente distribuido como meio qui-
quadrado, com tantos graus de liberdade quantos forem os pari-
metros da transformacio — genericamente & - 1.7 Isto justifica a
expressio;

A ) . 1
Ly —1h? < - Xé @ (12)

onde ¢ sio os graus de liberdade. Além disso, para algum o deter-
minado, ao fazer em (12) a igualdade, podemos obter a regido de
confianca em torno de (i, 3); para isso basta descobrir os vetores
(A, 8) para os quais a igualdade se verifica.

A extensio desses resultados, para os cases em gque a matriz de
observacdes ¢ estocastica e para modelos de varidveis defasadas e
equacgdes simultineas, assim como uma descricio acessivel e mais
detalhada das propriedades matematicas e estatisticas da transfor-
macio de Box-Cox encontram-se em nosso trabalho jd citado.$
Abordagens mais profundas, inclusive sobre as limitacdes do método,
sdo encontradas no artigo original de Box e Cox ? & em Zarembhka.10
A apresentagdo do método, mesmo parcial, feita anteriormente, per-
mite passar logo zo trabalho de estimacdo, No entanto, como o
estudo se concentra na regressio de modelos de defasagens distri-

7 Sobre os testes de razio de mdxima verossimilhanga, procurar os mesmos
autores da nota de rodapé anterior, Cap. IX, et especial pp. 418/25 e 440.42.

8 Prado, op. cit.

9 Box e Cox, op. cit.

10 P, Zarembka, “Transformation of Variables in FEconometrics’’, in
P. Zarembka (ed.), Frontiers in Econemetrics (Nova York: Academic Press, 1974) .
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buidas, é preciso referir ainda que, mesmo sendo ligeiramente mais
complexo o caminho de derivacio, a forma final da fungiio de ma-
xima verossimilhanca a maximizar ¢ ainda dada pela equagio (11),
notando-se apenas que §* poderd depender também dos pardmetros
de defasagens, além dos de transformagdo.

4 — Resultados empiricos

Apresentaremos, a seguir, os resultados da estimagio do modelo de
Cagan-Mundell,’ um dos mais explorados na literatura moneta-
rista. Os dados utilizados sdo as proprias séries trimestrais de renda,
moeda e pregos usadas por Pastore. 12 Nessas séries, a quantidade de
moeda foi definida dentro da concepgio estreita de liquidez como
papel-moeda em poder do piblico mais depdsitos 4 vista nos bancos
comerciais, deflacionados pelo Indice Geral de Pregos de Conjuntura
Econdmica, e a renda real trimestral foi aproximada pelo valor
arrecadado do Imposto de Circulagio de Mercadorias, ajustando-se
a série de tal forma que as somas das rendas trimestrais rvefletisse
a renda anual das Contas Nacionais.

O modelo de Cagan-Mundell ¢ composto, como se sabe, por um
sistema de equacBes, das quais a primeira (13) ¢ a fungio de-
manda de moeda de longo prazo, segundo a qual a quantidade real
e desejada de moeda é determinada pela renda real e efetiva e pela
taxa de inflaciio esperada (omitiu-se o intercepto por simplicidade) .
A equacio seguinte (14) operacionaliza ¢ conceito de taxa de in-
flacio esperada, que se supde formada por um processo de expec-
tativas adaptadas. Finalmente, do sistema consta a equacio (1h)

11 Phillip Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyperinflations”, in Milton
Friedman (ed), Studies in the Quantity Theory of Money (Chicago: University
of Chicago Press, 1956); e Robert Mundell, “Growth, Stability and Inflationary
Finance”, in Journal of Political Economy, vol. 73 {(abril de 1978), pp. 97-109.

12 Affonso C. Pastore, “Observacdes sobre a Politica Monetiria no Programa
Brasileiro de Estabilizacio™, tese inédita de livre-docéncia (Sio Paulo: Universi-
dade de S3o Paulo, 1973).
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de ajustamento de estoques, pela qual o estoque efetivamente man-
tido tende sempre a se ajustar ao estoque desejado:

m = agN + B8 yN +oe, (13
o =N+~ ) G+ 5N (19
m = md + 1 - d) P+ md, (15)

onde 0 << b, d < I, os valores com asterisco sio esperados ou dese-
jados e os valores sem asterisco sio efetivos. Todas as varidveis foram
especificadas na forma generalizada, com um mesmo parimetro A
de transformagio.!® Combinando (I3), (14) e (15), o modelo
toma a forma seguinte usada na estimacdo:

MM =a (- g+ -y Fdm (16

O processo de estimagio usado, semelhante ao proposto por Ca-
gan,!* consiste em construir em uma primeira etapa, para pares
de valores de L e &, as séries de taxas de inflagio esperada g
como médias ponderadas dos valores passados da taxa de inflacio
corrente com pesos satisfazendo a fungio de distribuicio geométrica.
Formalmente:

23 A X oy
5: = wy g 4wy gioe +ws g5 + .. + Way 9'&25 (17)
onde wy = (I—b)bi ¢ b € o coeficiente de expectativas adaptadas.

O numero de elementos componentes da média mével foi escolhido
de tal forma que Xw, > 0,9, para qualquer dos valores de ¥ no
conjunto (0,9; 0,8; ...; 0), ou seja, 25. Para que nio fossem per-
didas as informagdes iniciais da amostra — 64 observagdes ao todo
— acréscéntamos um numero suficiente de observagbes adicionais
a série das taxas de inflacdo.

18 Rigorosamente, deverfamos ter escolhido pelo menos parimetros diferentes
para a taxa de inflagio e a renda real no modelo acima. Ocorre que a op¢do acar-
retaria elevaciio insuportdvel do trabalho de computagio, tendo sido, por isso,
abandonada,

14 Cagan, op. cit.
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Numa segunda etapa, para cada par (i, &) — onde b pertence
ao conjunto (0,9; 0,8; ...; 0) e } ao conjunto (06; 04; ...; —
— 1,6; —1,8) — uma equagio (16) foi estimada por minimos gua-
drados ordindrios, escolhendo-se os valores de L e & que tornam
maximo o valor da funcio de verossimilhanca (11) — ohserve-se que,
agora, §* depende nio s6 de A, mas também de b. O procedimento,
naturalmente, é vilido se valem as seguintes hipdteses sobre o termo
aleatério: u, — (I—d)e, N N (0, ¢®) para todo t e E(u;, u,) = 0
para todo ¢ == 5.

A estimativa de maxima verossimilhan¢a se deu para A = — 0.9
e b — 0,2, no ponto em que L %c’szb} — — 100,69, entre mais de 100
regressGes estimadas, Hd virias coisas a notar sobre os resultados.
Em primeiro lugar, o coeficiente estimado de expectativas adapta-
das mostrou-se insensivel as vdrias formas funcionais; no espago para-
métrico pesquisado, b — 0,2 para qualquer dos . Por essa razio,
somente parte das regressdes ¢ apresentada na Tabela 1; somente
12 delas, em que b estd fixo em 0,2 e ) varia,

Também sio relativamente insensiveis as altera¢des do pardmetro
de transformacio as estimativas dos coeficientes da renda real e
da guantidade defasada de moeda, como mostra a tabela. Importa
saber o porqué. Notemos de inicio, através da equacio (16), que
d, além de pardmetro de ajustamento de estoques, ¢ também coe-
ficiente da varidvel explicada defasada. Posto isso, basta constatar
o fato comum aos dois casos para encontrar a explicagdo para essa
insensibilidade: as varidveis m,..;, y: € m; sd3o fortemente correla-
cionadas. Em tal situagdo, os coeficientes tendem a se apresentar
invariantes em relagio & transformagio poténcia sob um mesmo
pardmetro. O mesmo ndo ocorre com relagio as varidveis mais fra-
cas, come ¢ o caso da taxa de inflacio,

Contrariamente, os coeficientes da taxa de inflacio, variavel fra-
camente correlacionada com a variivel dependente, apresentam enor-
me variabilidade. Oscilam entre — 11,49 para A = 0,6 a — 0,00008
para 1 = — 1,8, mantendo sempre o mesmo sinal. De modo claro,
esse comportamento ¢ a contrapartida do outro descrito no pard-
grafo precedente. Esse fato reflete-se de modo ainda mais saliente
nas estimativas da elasticidade obtidas para os valores da quantidade
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Tanrra 1

Formas funcionais do modelo de Cagan-Mundell

N (A) &Y (A
A b cts & 3 m!—1 re Dw Lmax
0,6 0,2 3,888 —11,49 0,2087 L6476 90,0611 1,67 ~-103,37
( 3,56) {— 4,59) (5,35) { 9,04
0,4 0,2 1,740 — 4,288 0,2227 0,6474 0,9612 1,66 —102,71
( 3,42) (— 4,64) (5,36) ( 9,11)
0,2 0,2 0,8637 — 1,60t 0,2374 0,6474 0,9513 1,66 --102,13
( 328 (— 4,68 (5,37) (9,17
—(0,2 0,2 0,2460 - 00,2220 0,2689 0,8476 0,9614 1,65 —101,27
( 2,68 (- 4,75} (5,38} (9,31
—0,4 0.2 0,1369 — 0,0831 0,2857 0,8479 0,9615 1,63 —100,98
( 227 (— 4,78) (5,38) ( 9.38)
- 0,68 0,2 0,0744 — 0,0310 0,3031 0,6483 0,9515 1,64 — 100,79
{ L75) (— 4,80} (5,39 ( 5.:46)
0,8 0,2 0,0357 — 0,0116 0,3213 0,6489 9816 1,64 —100,69
( 111) (— 4,82) (5,40) ( 9,54)
—1,0 0,2 0,0099 — 00,0043 0,3399 0,6497 0,9618 1,63 —100,69
(029 (— 4,83 {5,40) ( 9,63)
—1,2 0,2 —0,0083 ~- 13,0016 01,3593 0,6508 0,9618 1,63 —100,79
—0,38) {(— 4,84 (5,41) {(9,72)
—1,4 0,2 —3,0222 — 10,0006 0,3793 0,6518 0,9618 1,62 —100,99
(—1,44) (= 4,84 {5,42) ( 9,52}
-1,6 0,2 —0,0230 — 0;00022  0,3997 0,6531 0,9616 1,61 —10¢,28
(—1.83 (— 4,83) (5,:43) (993
—-18 0,2 —0,0419 -— 0,00008 0,4208 0,6543 0,9615 1,60 —101,88

(-—2,42) (— 4.8 (5,44) (10,0}

NOTAS: a) Modelo m?‘) = a(l—d) ;g?\) + Bif—d) yim + 4 mzml + B

b} Os valores entre pardnteses sio 't” de Student,
o} Valor de mAxima verossimilhanga A = -— 0,9,
d) Dados usados na estimagZo: Pastore, op. cit., pp. TI-72.

de moeda, renda e taxa de inflagic médios das séries, sob vdrios A
e apresentados na Tabela 2 a seguir.

A tabela mostra que, enquanto a elasticidade-renda ¢ razoavel-
mente estavel para variagbes em 3, a elasticidade-juros varia de alta-
mente eldstica (n, = —3,/22) para A — 0,6 a altamente ineldstica
n, = =0,0097) para , = —1,6. Esses numeros, é claro, tém signifi-
cagio mais pelo efeito ilustrativo, j4 que a influéncia da forma fun-
cional na elasticidade é um dado tedrico elementar. Servem, porém,

para enfatizar o modo pelo qual as diferencas entre as formas fun-
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TABELA 2

Elasticidades-renda ¢ juros da moeda e formas funcionais

A 0.6 0,2 —0,4 —0,8 -~1,2 —1,6
v 0,7102 0,7023 0,6971 0,6889 0,6805 0,6753
N —--3,122 —1,021 —0,5106 —0,1205 - 0,0358 —0,0097

cionais podem ser significativas em relagio a alguns objetivos da
andlise econvmétrica. Se se tratasse de outra elasticidade-juros, em
contexto conceitual mais keynesiano de demanda de moeda, dois
pesquisadores com os mesmos dados e mesmo modelo, mas diferentes
formas funcionais, chegariam a conclustes diversas sobre, por exem-
plo, a eficicia da politica monetiria.

Os “t” de Student se apresentam relativamente estdveis e alta-
mente significativos no espaco paramétrico pesquisado, e isto ocorre
com todas as varidveis do modelo, quer sejam fortemente correla-
cionadas ou ndo com 1, Os sinais de todos os coeficientes sao per-
sistentemente comnsistentes com as proposigdes teoricas, em todas as
formas funcionais.

O valor estimado do parimetro de transformacio A — — 0,9 per-
mite interpretagio intuitiva dos resultados em termos wsuais zos
pesquisadores. A especificagio escolhida no modelo de Cagan-Mun-
dell, de uso incomum nos trabalhos econométricos, pode ser vista
aproximadamente com a forma inversa, em que todas as varidveis
estdo definidas pelo seu inverso.

A forma escolhida no modelo de Cagan-Mundell difere substan-
cialmente de outras formas obtidas em modelos alternativos. A esti-
magio da equagio (2) resultou em A — 0,5 na mesma equagio,
sob hipétese de residuos autocorrelacionades em esquema de pri-
meira orderm, i = —0,2; e, no modelo proposto por Pastore,ls
i = 04. Estes resultados nio foram observados por Zarembka,!é
que acreditou incorretamente serem as estimativas de ) insensiveis
a especificacio do modelo. Nos casos em que for justificivel, por
motivos tedricos, a aceita¢io a priori de determinada composigio

15 Pastore, op. cit.
16 P. Zarcmbka, “Functional Forms in the Demand for Money”, in Journal

of the American Statisiical Associgtion, vol. 63 (1968}, pp. 502-511.
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funcional do modelo, este problema nio ¢ importante. No processo
de testar © mesmo modelo simultaneamente em varias especificagdes,
tratar-se-ia apenas de encontrar empjricamente a melhor forma fun-
cional, dada a estrutura inicial. No entanto, quando nio for pos-
sivel decidir antes a composi¢io de varidveis do modelo, estaremos
diante de situagio com importante significado metodoldgico: a esco-
lha estatistica da forma funcional, mesmo dentro de um dade arca-
bougo tedrico, dependerd da estrutura do modelo.

As regides de confianga, construidas com a férmula (12) aos
niveis (I—a) de 80, 90 e 959, estio no grilico a seguir. O tamanho
destas regides mostra a insensibilidade dos valores da funcio de
mdxima verossimilhanga (11) as alteracdes do pardmetro de trans.
formagio no intervalo pesquisado, o que também foi observado nos
outros modelos estimados. Incluem ampla gama de combinacdes
(d, b), entre as quais algumas em que o cocficiente de expectativas
adaptadas é negativo ¢ menor que 1, o que viola a restri¢o inicial
sobre o pardmetro e implica ajustamento oscilatério da taxa de in-
tlagdo esperada a corrente.l” E como nio hi pares em que A =
contidos nas elipses, mas os hd em que A = 0, rejeita-se a especifi-
cagio linear, mas ndo a forma logarftmica em quaisquer dos trés
niveis de confianca. Note-se, no entanto, que nos outros modelos
estimados ndo se rejeitou, ao contririo, nenhuma das duas.

Em conseqiiéncia, estes resultados, juntamente com os de Za-
rembka,’® White 1° ¢ Spitzer,? mostram que as formas funcionais
de demanda de moeda, estimadas pelo método de Box-Cox, ficam
numa regiio em torno daquelas comumente utilizadas em econo-
metria, ndo se afastando em demasia da forma linear e logaritmica.
Indicam também que a indecisdo entre essas duas especificagdes,
apontada no inicio do trabalho como motivacio para o emprego da
técnica, ndo pode ser dirimida.

17 Ver Zvi Grilliches, “Distributed Lags: A Survey”, in Econometrica, vol, 35
(janeiro de 1967), pp. 16-49.

18  Zarembka, “Functional Forms...'', op. cit.

18 K. J. White, “Estimation of the Liquidity Trap with a Generalized Function
Form”, in Econometrica, vol. 40 (janeiro de 1972), pp. 193-199,

20 T. J. Spitzer, “The Demand for Money, the Liquidity Trap, and Functional
Form”, in International Economic Review, vol. 17, n® 1 (abril de 1976),
pp. 220-227.
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Resta notar, finalmente, que foi possivel comprovar também com
dados do Brasil, refazendo o exercicio proposto por Zarembka,*
que a forma funcional influencia a discriminagfio estatistica entre
modelos alternativos e, por extensio, a obten¢io ou nio de base
empirica para proposicdes tedricas em Economia, com base na ani-
lise de regressdo.?? Além disso, outra conclusio permitida pela in-
vestigagio original referese i insensibilidade dos perfis de defasa-
gens entre varidveis enddgenas e exdgenas face &s modificagBes da
forma funcional, em modelos de defasagens distribuidas, construf-
dos por convolugio da distribui¢gio geométrica de pesos, como o de
‘Cagan-Mundell 2

21 Zarembka, “Functional Forms..."", op. «it.

22 Para maiores detathes ver Prado, op. cit., pp- 39-45.

23 Ibid, pp. 60-71.
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