O emprégo de deflatores inadequados
e o problema de érro comum nas
variavels em estudos econométricos !
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A maioria das estatisticas econdmicas ¢ compilada em térmos nomi-
nais enquanto os modelos sio construidos em térmos reais. Nas
abordagens estatisticas aos modelos econdmicos os valdres nomi-
nais sio deflacionades por algum indice de pregos de maneira a
aproximar o comportamento das varidveis reais. Se o indice de pre-
cos representa falsamente o seu comportamento, as variaveis defla-
cionadas poderdo conter uma covariincia sistemdtica que as verda-
deiras varidveis reais niio encerram. Este problema tem sido pritica-
mente ignorado na literatura tedrica bem como nos estudos econo-
métricos que dependem fundamentalmente de varidveis deflaciona-
das. No entanto, como se argumenta abaixo, em certas condigdes os
vieses resultantes do emprégo de um deflator inadequado podem re-
vestir-se de extrema seriedade.

A natureza do problema ¢ facilmente apreciada mediante o exame

da especificaciio tipica de um modélo econométrico, como por exem-
plo,

M,
Py

Y
=3+b?t+0f)t (eq. 1)
f

A equacio 1 ¢ uma versio simples da equacio da demanda monetdria
onde M, e Y, representam demanda por moeda c renda em térmos

1 As criticas e sugestdes dc Arnold Herberger ¢ do Corpo Editorial desta
Revista foram muito 1iteis, Humberto de Lemos do IBRE-EPGE (Fundacio
Getulio Vargas) escreveu os programas de computador usados nas simulagdes.
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nominais no periodo t; P, ¢ o valor de um indice de precos utili-
zado como deflator e p, representa a taxa de variagio de P.. A equa-
¢do ¢ uma aproximagio de um modélo que relaciona saldos mo-
netdrios reais, renda real ¢ custo esperado de manutencio de saldos
em caixa. Suponhamos que num perfodo t a mudanca no indice de
precos exagere o aumento real dos precos; os valdres deflacionados
M/P e Y/P serdo subestimativas da demanda real e da renda real
nesse periodo, enquanto Py superestima a taxa de variaciio dos precos.
Suponhamos que no perfodo seguinte a variacio no indice de Precos
subestima a verdadeira elevagio do nivel de precos. As varidveis
deflacionadas serdo, portanto, superestimativas dos valdres reais e a
taxa de inflagio serd mais alta do que a indicada por p,. Frros re-
petidos no indice de pregos resultario num viés ascendente do coe-
ticicnte b e descendente do coeficiente ¢ na equagio 1. Este exemplo
contém os vieses que contribuem para o tipo de coeficientes suge-
ridos pela tcoria, isto é, com saldos reais dependendo positivamente
da renda real e negativamente do custo de conservar saldos.

Por outro lado, o viés nio é reduzido pela compensaciio nos erros.
No exemplo acima ¢ possivel que o indice de precos reflita acurada-
mente wma variagio no nivel de pregos durante dois perfodos toma-
dos em conjunto, a0 mesmo tempo em que subestima um periodo e
superestima o outro. Obviamente, isto induzira dois movimentos es
pirios nas variaveis deflacionadas, e uma ripida reflexio sbbre a
defini¢io dos parimetros econométricos ¢ suficiente para demons-
trar que o viés introduzido pelos erros no deflator ¢ cumulativo no
tempo € nao se cancela por um simples processo de promediamento.

Que importincia poderd ter éste viés? Em que condiges éle afetara
sériamente os estudos que utilizem dados deflacionados? A resposta
a essas perguntas exige a especificacio dos proviveis mecanismos de
érro dos indices de prego € o estudo da varidncia do érro relativa-
mente & variancia das varidveis reais.

Natureza dos erros num deflator de precos

O deflator “verdadeiro” de preco ¢ melhor definido pelo método
utilizado para a construgio de um deflator implicito do PNB. Divi-
dindo o valor nominal do produto em qualquer ano pelo valor real
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medido em unidades de moeda de um determinado ano-base, obte-
mos o valor do verdadeiro deflator de precos relativo dquela base. A
defini¢io é circular, entretanto como o deflator “verdadeiro” de
preco ndo pretende desempenhar qualquer outra funcio além de
relacionar um valor nominal a um valor real, a questio da circula-
ridade torna-se irrelevante. Existindo informacdes perfeitas, o de-
flator “verdadeiro” de precos pode ser construido para qualquer
periodo desejado. Na auséncia das informagdes necessdrias, algum
outro indice “proxy” de precos terd que ser empregado, como por
exemplo, um indice de custo de vida, ou um indice de pregos por
atacado. A diferenca entre o deflator “verdadeire™ € o indice “proxy”
¢ aqui denominada de érro na “proxy”. Podese, proveitosamente
considerar o érro como contendo dois componentes, o primeiro atri-
buivel a diferentes padrdes sazonais, no deflator e na sua “proxy”,
e o segundo como proveniente de erros de amostragem na “proxy”.
Conforme se verd na discussio abaixo, sdmente os erros nos indices
mensais ou trimesirais de precos precisam ser considerados uma ves
gue os erros numa “proxy” anual — caso fosse necessdrio utiliza-la —
seriam, ao que tudo indica, extremamente pequenos. Numa base
aprioristica, parece provivel que um indice de custo de vida exiba
um comportamento diferente, dentro de um ano, daquele do nivel
global de precos. As flutuacdes dos precos dos alimentos ¢ as mu-
dancas no custo das utilidades publicas por exemplo, afetario o
comportamento, a curto prazo, do primeiro em muito maior extensio
do que do segundo. Consideracdes semelhantes possivelmente se apli-
carfio a qualquer outra “proxy” do deflator implicito. Em segundo
lugar, embora tedricamente o indice de pregos sera uma amostra des-
tinada a indicar o comportamento do prego de todos os bens abran-
gidos pelo mesmo, praticamente, apenas um ndmero limitado é in-
cluido, ¢ a cada um ¢ atribuida uma ponderacio em si mesma su-
jeita a érro. Déste modo, o indice por sua propria natureza, sofre
de erros de amostragem. Poucas pessoas levariam a sério as varia-
¢6es de pregos indicada pelo comportamento do indice mensal, ou
mesmo trimestral, pelos motivos ji indicados, uma vez que auto-
miticamente tendese a incluir certa margem de érro; neo deflacio-
namento de uma série por um indice de precos normalmente é&ste
problema niio é levado em consideragio,
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Existem diferentes maneiras de especificar o mecanismo de érro
num indice de pregos, mas trés apenas servirio s nossas finalidades.
A suposicio mais extrema consiste em supor que o indice de pregos
contém erros (dos dois tipos mencionados acima), de tal magnitude
que serve apenas para indicar tendéncia — Especificacdo I — e que
portanto qualquer informagio adicional serd considerada espuria.
O segundo método consiste em salientar a propriedade de amostra-
gem do indice, de modo que

Et=P1;Iﬂ _Pt=et.Pt

onde E; constitui o érro no indice “proxy” de precos - definido
como a diferenga no periodo t entre o mesmo ¢ o deflator implicito;
pr ¢ o indice “proxy” e, P, o deflator implicito. £, & um numero
aleatorio que recebe limites apropriados dependendo da confiabi-
lidade do indice “proxy”, como, por exemplo

— 001l e <+ 001

I3

Neste caso 0o érro de amostragem é definido no intervalo de = 19
de modo que, no caso extremo, o indice “proxy” poderia indicar um
aumento de precos de 29 enquanto na realidade o indice de precos
permaneceria constante (ou que o “proxy” poderia indicar pregos
constantes enquanto, na verdade, subiria em 2%) entre quaisquer
dois periodos. Dada a especificaciio do mecanismo de érro, tais ex-
tremos ser@o alcangados apenas raramente, de modo que a perfor-
mance implicita do indice “proxy” de precos ndo ¢ de todo irrealista.
A especificacio de g, (aleatério e centrado em zero) mostra que é
impossivel saber que confianga merece o indice “proxy”. No caso
do indice de precos ser mensal, a soma de doze g, provavelmente se
aproximara de zero e o indice funcionard bem em comparacgio com
um deflator anual implicito. Esta especificagio nio prevé qualquer
divergéncia sistemdtica a longo prazo entre a “proxy” e o verdadeiro
indice €, por isso mesmo, o que de certo modo favorece a utilizacio
de indices “proxy”.

A Especificagio IT encerra a propriedade de que o viés introduzido

pelos erros na “proxy” ¢ independente do comportamento tanto
do dcflator implicito como do indice “proxy” e depende apenas da
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Iy

varidncia de g em relacdo i varidncia das varidveis reais em estudo.
Isto pode ser facilmente compreendido: suponhamos que R; é o
valor real da varidvel no periodo t; por definicdo, seu valor nomi-
nal ¢ igual ao seu valor real multiplicado pelo deflator implicito,
isto é, P.. Ry A especificagdo 11 mostra que o deflator realmente
utilizado é P, + stPt de modo que a aproximagiio deflacionada da

varidvel real serd igual a,

PR, _ R
I+e)P, 1+e

A Especificagdo II ¢ satisfatéria para uma economia que experi-
menta uma taxa de inflacio mais ou menos constante, embora seja
muito menos satisfatéria nos casos em que a taxa de inflagdo varia
consideravelmente no tempo. Cabe pois esperar que o érro do in-
dice seja proporcional i taxa de mudanca dos precos e niio uma
proporcio constante do nivel absoluto déste indice. Seguindo éstes
fundamentos légicos, a Especificagido IIT seri

!
gy = 0y Py

onde 1, é novamente uma série de nimeros aleatdérios que recebem
limites apropriados tais como — 0,5 < 0, € + 0,5. A fim de manter
erros da mesma ordem que os da Especificagdo IT fazse necessdrio
normalmente ampliar os limites da especificagdo de érro (2 magni-
tude absoluta do érro depende agora do comportamento do indice
de pregos, dai termos usadoe a palavra “normalmente”) .

A importincia do viés

A forga do impacto déste érro comum nas varidveis, depende da va-
riincia das varidveis reais em relacio i varifincia dos erros. A forma
dessa dependéncia ¢ vista com maior facilidade no caso da Especifi-
cagdao I1. Sendo, vejamos,

X, _( Y, )3
1+ e 1+ e
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onde foi omitido o térmo constante, a tim de simplificar a notagio
uma vez que o mesmo nio ateta o problema. Definase ¢y = 1 + &',
¢ tomemos logaritmos em ambos os lados, de modo gque

X, ~ e =8 — &) +ul
Da definicio de E\, obtém-se

5 Mxy - Me"y — Mxe” | Me"e” ~ Mxy+Me’e”
Myy+Me"e” —2Mye” — Myy+ Mg’

Os momentos omitidos tenderio a zero com o aumento do tama-
nho das amostras porquanto nic hd covaria¢io entre os térmos de
érro e as varidveis reais. f§ apresenta um viés para a unidade e a
forca déste viés depende da relacio entre os valdres dos momentos,
Quanto maiores A e M, em relacao a M., menos importincia
terd o viés. Por outro lado a magnitude dos momentos das varidveis
reais depende de dois fatdres: primeiro, do tipo de relacio entre os
momentos € a variincia das varidves independentes, mas igualmente
da maneira como se aborda a econometria. Considerando-se a linea-
ridade e as variagdes sazonais como obstdculos & estimacio eficiente
dos dados usados nas investigagdes econométricas, a$ rela¢Bes entre
as varidveis serdo pré-processadas — isto &, eliminadas a tendéncia e
a sazonalidade — reduzindo assim os valdres dos dois momentos reais,
embora deixe imutdvel o valor do momento do érro, aumentando-
lhe a importincia relativa. Uma estimagio que utilize dados bru-
tos torna obscuro o problema de érro comum nas varidvels, sem
entretanto soluciond-lo. Neste caso o érro fica mascarado pelos pro-

blemas adicionais causados pela existéncia de multicolinearidade.

As varidveis econdmicas reais, cspecialmente quando eliminadas
a tendéncia e a sazonalidade, provavelmente niic variario mais do
que 1 ou 29, entre periodos, ou mais de § a 109, em relacgio a
tendéncia em periodos mais longos. Admita-se entdo a possibili-
dade de erros de 2%, ou mesmo de 1% no deflator entre quaisquer
dois periodos. Déste modo € possivel apreciar a importincia do
viés em estimativas que utilizem dados mensais (¢, também em
menor extensdo, no caso de dados trimestrais).
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Simulacio

Como exemplo da possivel importdncia do problema, aplicou-se uma
analise de regressio a uma série de nimeros aleatorios sujeitos aos trés
tipos de especifica¢do de érro. O método consiste em tomar duas séries
de numeros aleatdrios (que pela sua propria construcio tém uma
correlagio nula), multiplicando por um deflator implicito “ver-
dadeiro” e deflacionandose as séries resultantes por um indice de
preco “proxy” construido de acdrdo com uma das especificaces de
€rro. Como “proxy” foi utilizado o indice geral de precos do Brasil
(indice 2 da Conjuntura Econdmica). Os resultados da regressio
indicam a extensio do viés gerada pelos erros no deflator “proxy”.

Simula¢ao usando a Especificacio 1

Foram gerados dois conjuntos de ndmeros aleatdrios, com limites
em torno de 1.000 < Ry < 5.000 (1 = 1.2, t = 1,2, ..., 228). O
indice geral de pregos do Brasil toma o valor 1,3 no periodo 1 e o
valor 208 no periodo 228, de modo que se multiplicando as duas
séries de numeros aleatdrios por uma varidvel t = 1,2,...,298 (o
deflator “real” de precos) e deflacionando-se a série resultante pelo
indice geral de pregos, obtém-se uma aproximagio a Especificaciio 1,
Os resultados da regressdo 2 foram os seguintes,

%?w=mmmMe+(M&%; R® = 0,50
(15,3) d =16

e, com a inclusdo da varidvel de preco P, obtém-se

E—?—I = constante + 0,72 tIP{ ~ 10650 P R* = 0,51
(14,7) (1,2) d =155

Observase que os coeficientes sdo impressionantes, considerando
que R; e Ry constituem dois conjuntos de ntimeros aleatérios, os
quais, podem variar 2009, em relacio aos seus valéres médios e

2 Os ntmeros entre parénteses sio estatisticas de t, e d ¢ o coeficiente de
Durbin-Watson.
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possuem uma variacdo maxima entre periodos de 4009, FEsta fot-
mulagio do mecanismo de érro ¢ interessante uma vez que admite
autocorrelacio nos errgs gerados e padrdes sazonais nos mesmos,
notese ainda que ambos os problemas estario proviavelmente pre-

senites quando do uso de deflatores inadequados.

Simula¢ao usando-se as Especificacdes 11 e 111

Essas duas Especificacbes foram aplicadas a duas séries de ntmeros
aleatdrios para os quais permitiu-se inicialmente um intervalo da va-
riacio entre 1.000 e 5.000. Na Especificacdo II {oram inicialmente
usados erros g”; iguais a uma série de miimeros aleatorios com os li-
mites percentuais a *+ 19, conforme jd mencionado. O resultado —
um R? praticamente nule — ndo constitui surprésa em virtude da
grande variincia das varidvcis reais em rclagio A varidncia do me-
canismo de érro. A fim de avaliar a importincia do viés causado
por erros déste tipo, existem dois métodos possiveis: expandir os li-
mites do mecanismo gerador de érro ou reduzir a variincia das va-
ridveis pseudo-reais. A expansio dos limites do geradar de erros pro-
duziu resultados significativos apenas quando 0,7 <¢”; < 1,3 ocasido
em que se obtiveram as seguintes equagdes:

Log L = + 057 Log EP R’ = 0,08

(8,84) d =217

Log % =+ 0,55 Log EP+ 0,10 Log Rf R? = 0,08
(2,57) (1,19) ¢ d =217

Log 2 = o022 Rroom

€ (1,66) © d =218

Sendo EP a mudanga percentual no indice de precos com um meca-
nismo de érro correspondente a Especificagdo I1. Conforme se pode
ver, considerando que as varidveis rcais variam amplamente no tem-
po, o viés causado por esta especificagdo provavelmente ndo serd
significativo para qualquer nivel razodvel de érro ne indice “proxy".
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Em FEconomia, as varidveis reais tendem a ser serialmente correla.
cionadas e nio variam dentro dos amplos limites estabelecidos aci-
ma. Entretanto, tomando-se uma média mdvel de trés periodos de
cada sériec (R, e R;) consegue- -S¢, até certo ponto, remover éstes
problemas. Nas equagbes abaixo, R, e R2 representam as séries que
resultam das médias méveis R, e R,.

Log—R—-O25 Lg§2+041 Log EP R* = 0,20

3,1) d =073

E evidente que a reducio dos limites de érro da “proxy” para ni-
veis mais razodveis e a restri¢io do intervalo de variagio das varia-
veis pseudo-reais restabeleceriam a significincia da Especificagdo 11.
Esta simulacfo, contudo, foi executada sdmente para a Especifica-
gdo I11.

Para v, foi construida uma série de niimeros aleatbrios com
os limites j4 mencionados (= 0,5), sendo o indice “proxy” cons-
truido através da multiplicagio de . pelas taxas de variagio do in-
dice geral de precos no Brasil e adigiio do resultado a éste dltimo.
Foram utilizadas 100 observagdes do indice de pregos, estendendo-se
de janeiro de 1963 a abril de 1971 — periodo em que a taxa anual
de inflagio atingiu um mdximo de quase 1009, ao ano caindo,
em seguida, para 209,. As duas séries pseudo-reais foram geradas
com limites de 101.000 a 105.000. Multiplicando-se essas duas
novas varidveis pseudo-reais, R; e Ry, pelo indice geral de pregos
(que estd sendo usado como se fosse o deflator implicito) e divi-
dindo o resultado pelo indice “proxy” construido segundo a Espe-
cificagdo III, obtém-se os seguintes resultados:

Log —Ra' =+0 '—'R4 R’ = 0,07
P+ P+ yP d = 2,05
7P (13, 97) n
Log R3—P - tosr—2F_ oo EP R =068
P+aP (3 92) P+aP d =207

Onde E'P ¢ a percentagem de mudanga no indice “proxy” dos pre-
cos entre periodos. Dada a grande variincia do térmo de érro rela-
tiva 4 varidncia das varidveis pseudoreais, os resultados sfio, talvez,
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esperados. Nio obstante, éste resultado torna bastante convincente o
argumento segundo o qual o viés causado pelos erros no indice de
pregos usados como deflator constitui um elemento importante em
estudos empiricos de economias inflaciondrias utilizando dados men-
sais. Note-se que a varidvel preco nfo ¢ significativa. Em principio,
parece que o érro em P precisa ser excessivamente grande de modo
a ocasionar uma covariincia significativa entre o mesmo ¢ a varii-
vel dependente. Argumenta-se abaixo que, pelo menos em um estudo
empirico, esta condigio foi atendida.

Exemplos de trabalho empirico afetado pelo
problema de um érro comum nas variiveis

Qualquer estudo que utilize varidveis deflacionadas por um indice
“proxy” estd sujeito a éste viés. Por outro lado, espera-se que; quanto
mais alta a taxa de inflago (e, além disso, quanto mais ela flutua)
maior serd o €rro €, como conseqiiéncia, maior o viés. A definicio da
Especificagdo I contém ambos ésses argumentos, a Especificagio Ii]
produz erros que dependem da taxa de inflacio, mas nio de sua
variabilidade, ao passo que a Especificagio II produz erros indepen-
dentes do comportamento do indice de precos — exceto na medida
em que os limites de g, sejam estabelecidos como fungio do compor-
tamento daquele fndice. Parece plausivel esperar que o problema
tenha significagio observivel apenas em economias com uma taxa
de inflagio de cérca de 209, anualmente ou mais,

Dentre os estudos mais conhecidos onde o problema do érro co-
mum afigurase como um problema, provavelmente ¢ mais impor-
tante foi o realizado por Philip Cagan.3 O estudo de Cagan consiste
basicamente de uma regressio entre saldos monetdrios reais e uma
varidvel que representa a taxa esperada de mudanca de pregos em
virias economias que experimentaram hiperinflacio antes e durante
a II Guerra Mundial. As taxas de mudanca de precos consideradas
foram da ordem de 509 a0 més. A taxa esperada de mu-
danga de precos é representada por uma soma exponencialmente

© 3 P. Cagan “The Monetary Dynamics of Hyperinflation” em Studies i the
Quantily Theory of Meney editado por M. Friedman (Chicago, University of
Chicago Press, 1956). - .
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ponderada da taxa de variagio de pregos mensais em periodos ante-
riores. Muito embora o promediamento das referidas taxas de infla-
¢dio reduza a importincia do viés no caso de erros gerados pelas
Especificagbes II ou III, parece ainda provavel que o viés seja con-
siderado sério; no caso de erros serialmente correlacionados, um pro-
cesso de promediamento nio reduzird de muito o viés.

Cagan caracteriza os dados de seu estudo como inexatos e pergunta:

“Se ... grande parie dos dados pode estar sujeita a grandes
erros, porque os coeficientes seriam. .. tdo altos? Dados me-
diocres tendem a aumentar os erros residuais de um ajustamen-
to de minimos quadrados. Os altos coeficientes de correlagdo
sugerem que a maioria dos dados nio estdo sujeitos a grandes
erros aleatdrios.” +

O presente trabalho sugere que os grandes erros contdos no in-
dice de precos melhoram o coeficiente de determinagio, ao contrd-
rio do que afirma Cagan. Parece provivel que existam grandes erros
nos indices usados por Cagan como “proxies” para os deflatores. 3

O deflator “proxy” para a Grécia consiste de um indice do custo de
alimentacio em Atenas; o indice polonés, representa os pregos a va-
rejo de alimentos; enquanto o russo, engloba os pregos a varejo em
todo o pais. A relagio entre a varidvel dependente “deflacionada” e
a varidvel preco incluindo um érro, constitui a parte menos con-
vincente das simulacGes acima; é provavel entretanto, que as vari-
dncias dos térmos de érro nas regressdes de Cagan sejam grandes em
relagiio as varidncias dos saldos monetdrios reais e da taxa da infla-
¢io, Pelo menos, o valor dos coeficientes pode ser colocado em di-
vida.

Os monetaristas encontram na América Latina um prorhissor cam-
po para seus estudos econométricos. No Brasil, Afonso Gelso Pastore
tem utilizado a andlise da regressio para investigar possiveis rela-
¢oes de renda monetdria. No trabalhe “Alguns Aspectos da Inflagio
Brasileira”, 6 aquéle autor utiliza o indice geral de precos do Brasil

4 Cagan, op. cit, p. 47.

5 Ibid, Apéndice B, pp. 97-117.

6 Rewvista Brasileira de Economia (janeiro-mar¢o, 1969).
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como deflator para dados mensais nominais. Seguindo a mesma orj-
entagio, fizemos aiguns trabalhos sbbre dados brasileiros mensais e
ficamos crescentemente impressionados pelo paradoxo mencionado
por Cagan — quando a qualidade dos dados mensais ¢ tio pobre,
por que devem os resultados econométricos serem tio esmagadora-
mente bons? Os dados sio reconhecidamente pobres, por exemplo,
foi usada uma “proxy” mensal da renda e os coeficientes de deter-
minacio mostraram-se suspeitosamente altos, mesmo levandose em
conta problemas tradicionais como a multicolinariedade. Até certo
ponto, o viés causado por um érro comum nas varidveis explica o
paradoxo.

E possivel simular especificacGes de erros em modelos nos quais as
séries pseudo-reais sejam, serialmente correlacionadas e contenham
componentes de tendéncia sazonal e o deflacionamento por um in-
dice de pregos com um mecanismo de érro mais complexo do gque as
Especificacdes IT e IIT levaria a coeficientes de determinagio extre-
mamente altos e coeficientes de regressio fortemente significativos. O
exercicio ndo seria de todo inutil caso conseguisse despertar duvidas
em alguns entusiastas de estudos empiricos.
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