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1 INTRODUÇÃO

A Política monetária nada mais é do que o controle da oferta de moeda (dinheiro) na economia, ou seja, o meio de estabilizar e controlar ao máximo os níveis de preços para garantir a liquidez ideal (equilíbrio) do sistema econômico do país. Para controlar a moeda e a taxa de juros as autoridades monetárias utilizam-se dos instrumentos diretos e indiretos, ou seja, recolhimento compulsório, redesconto bancário, operações com títulos públicos, controle e seleção de crédito.
Seu objetivo principal consiste em garantir o bem estar da sociedade. Entretanto, como Keynesianos e Monetaristas dificilmente chegam a um consenso de como programa e aplicar a politica monetária, esta se torna bastante complexa.
Existem dois tipos principais de politica monetária, a ativa e passiva. Na política monetária ativa o Bacen controla a oferta de moeda e, nesse caso, a taxa de juros oscila para determinar o equilíbrio entre oferta e demanda de moeda, Já na política monetária passiva: o Banco Central visa determinar a taxa de juros, seja pela taxa de redesconto ou de remuneração dos títulos públicos. Neste caso, deixa a oferta de moeda variar livremente para manter esta taxa de juros, ou seja, a oferta de moeda fica endogenamente determinada.
O COPOM (Comitê de Política Monetária) foi criado com intuito de dar uma maior transparência e credibilidade aos processos decisórios a respeito da politica monetária. Este tem como objetivo principal estabelecer as diretrizes da politica monetária além de definir a taxa de juros vigente. Desde sua criação, o regulamento do Copom sofreu uma série de alterações no que se refere ao seu objetivo, à periodicidade das reuniões, à composição, e às atribuições e competências de seus integrantes. Essas alterações visaram não apenas aperfeiçoar o processo decisório no âmbito do Comitê, como também refletiram as mudanças de regime monetário.






2 REFERENCIAL TEÓRICO


Keynes difere sua teoria da TQM. Para que essas diferenças se evidenciem é necessária a interação de dois  circuitos citados pelo autor, circuito financeiro e industrial. 
Circuito industrial refere-se à quantidade de moeda necessária para   satisfazer a quantidade de bens e serviços produzidos na economia. No circuito financeiro, a moeda não serve apenas como meio de troca, serve também como  próprio objeto de retenção.
A quantidade de moeda necessária para dar suporte à s transações de ativos financeiros, está denominada por Keynes como circulação financeira ou circuito financeiro. Para teoria geral de Keynes, a demanda por moeda serve para satisfazer três motivos em específico,  transação,  especulação e precaução. 


i. Motivo de transação: Refere-se à quantidade de moeda necessária para movimentação de compra e venda de bens e serviços realizados por alguns agentes
ii. Motivo de especulação: Um das explicações para motivo de transação,  e que alguns agentes acreditam saber melhor do que o mercado o  que acontecerá no futuro.
iii. Motivo precaução: Este se refere à quantidade de moeda necessária para suprir despesas imprevistas. A demanda por precaução se dá,  pelo fato dos agentes não conhecerem o futuro e têm de se preparar para o imprevisível.








3 OBJETIVOS

3.1Objetivo Geral

Este estudo tem como propósito a estimação do modelo de regressão linear múltipla com o auxílio do Eviews, para analisar se as variações no IPCA, na Selic, e no PIB explicam as variações na base monetária (M1, M2), ou seja, de forma simplificada o objetivo do trabalho é fazer uma estimativa da equação de demanda por moeda



3.2 Objetivos Específicos

a) Analisar se as variações na Taxa de Juros (Selic) explicam as variações na base monetária;
b) Analisar se as variações no PIB explicam as variações na base monetária;
c) Analisar a presença de heterocedasticidade nos modelos estimados;
d) Verificar a presença de autocorrelação nos modelos tratados no trabalho.














4 METODOLOGIA 

4.1 Base de Dados

   O período da amostra de dados compreendeu Janeiro de 1996 a Dezembro de 2015, é importante ressaltar que foram recolhidos dados mensais, mas para a análise no modelo econométrico tais dados foram transformados em trimestrais. A coleta das variáveis utilizadas na análise econométrica foi retirada dos sites IPEA DATA, Banco Central e IBGE. Foram utilizadas as seguintes variáveis: M1, M2, M3, M4, IGP-DI, Taxa de Juros (Selic), IPCA e o PIB real.
· M1 = Papel moeda em poder do público + depósitos à vista;
· M2 = M1 + depósitos de poupança + títulos privados (depósitos a prazo, letras cambiais, hipotecárias e imobiliárias);
· M3 = M2 + fundos de renda fixa + operações compromissadas com títulos federais;
· M4 = M3 + títulos públicos federais, estaduais e municipais;
· IGP-DI = (Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna) é uma das versões do Índice Geral de Preços (IGP). É medido pela Fundação Getúlio Vargas (FGV) e registra a inflação de preços desde matérias-primas agrícolas e industriais até bens e serviços finais;
· TAXA DE JUROS = A taxa real de juros é aquela que expurga o efeito da inflação no período. Pode-se afirmar que a taxa real corresponde à taxa efetiva corrigida pelo índice inflacionário do período;
· IPCA = (Índice de Preços ao Consumidor Amplo), medido mensalmente pelo IBGE. É o índice oficial de inflação no Brasil e reflete o custo de vida de famílias com renda mensal de 1 a 40 salários mínimos. O Banco Central usa o IPCA como referência para verificar se a meta estabelecida para a inflação está sendo cumprida;
· PIB = (Produto Interno Bruto), refere-se ao valor do conjunto de todos os bens e serviços produzidos dentro do território econômico de um país em um determinado período.

4.2 Metodologia de Análise

Para estimar a equação de demanda por moeda foi utilizado o modelo de Regressão Linear Múltipla, que basicamente consiste em uma coleção de técnicas estatísticas para construir modelos que descrevem de maneira razoável relações entre várias variáveis explicativas de um determinado processo.
 Todos os dados coletados para a estimativa do modelo foram deflacionados utilizando o IGP-DI, desta forma é possível obter os valores reais de cada variável. Além disso foram transformados em trimestrais.
Foram feitas através da estimação do modelo testes para verificar a presença de heterocedasticidade, é necessário se preocupar com a heterocedasticidade, pois o MQO continua não tendencioso e consistente, mesmo sem a hipótese de homocedasticidade. Mas os erros-padrão dos coeficientes estimados serão viesados se houver heterocedasticidade. Uma definição mais precisa seria na qual uma distribuição de frequência em que todas as distribuições condicionadas têm desvios padrão diferentes.
Foram realizados também através do Durbin Watson-stat análise que possibilitaram a determinação do R ajustado (R²), este indica em percentagem quanto o modelo consegue explicar os valores observados, ou seja, quanto maior o R² mais explicativo é o modelo e melhor ele se ajusta a amostra. 











5 ESTIMATIVA DO MODELO / ANÁLISE DE RESULTADOS

A partir dos testes de raiz unitária, verificou-se que as variáveis M1 e M2 tornaram-se estacionárias em primeira diferença, enquanto as séries IPCA, SELIC e PIB tornaram-se estacionárias em segunda diferença, conforme pode ser visto nas tabelas 1 à 5. Logo após, foi feita a estimação dos modelos relativos aos meios de pagamentos restritos (M1) e ampliados (M2). Percebe-se que a equação estimada para M1 é significativa com um p-valor abaixo do nível de significância de cinco por cento, assim como M2, como observado nas tabelas 6 e 7.
	Logo após, foram feitos testes para avaliar a presença de heterocedasticidade nos modelos estimados. Verificou-se que em ambos os modelos, não se há problema de heterocedasticidade, como pode ser notado nas tabelas 10 e 11.
	Em seguida, realizaram-se os testes para verificar a presença de autocorrelação nos modelos tratados neste trabalho. Pode-se notar, através do Teste de La Grange, a ausência de autocorrelação de primeira ordem no modelo para M1 (tabela 8), porém a presença de autocorrelação para o modelo estimado para M2 (tabela 9). No segundo caso citado, o problema foi corrigido através da reestimação do modelo levando em conta a correlação existente, resultando em uma nova equação, conforme a tabela (tabela 12).
	Concluindo, as equações finais estimadas são modelos muito significativos ao se fazer a comparação dos p-valor apresentados com o nível de significância de cinco por cento. 










6 ANEXOS

TABELA 1
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TABELA 2
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7 CONCLUSÃO
 
        A partir das teorias apresentadas e dos testes econométricos realizados, pode-se concluir que os meios de pagamentos restritos no Brasil entre o primeiro trimestre do ano de mil novecentos e noventa e seis e o terceiro trimestre do ano de 2015 estão de acordo com a teoria, pois o público não se preocupa tanto com seu nível de liquidez numa economia em fase de crescimento. Quanto maior a taxa de juros de mercado, mais as pessoas estão dispostas a abrir mão de reter moeda para adquirir títulos que lhe renderão renda a partir da taxa de juros, e o poder de compra dos detentores de meio de pagamento restritos diminui com o processo inflacionário.
        M2 também condiz com o esperado, já que são os meios de pagamentos restritos adicionados a depósitos especiais remunerados, depósitos de poupança e títulos emitidos por instituições depositárias. Os agentes, portanto, preferirão reter menos moeda caso prevejam um aumento na taxa de juros. 
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Null Hypothesis: DIMATRIREAL) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 4 (Autornatic - hased on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3048074 00134
Testcritical values: 1% level 4088713
5% level -3472558
10% level -3.163450
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MITRIREAL 2)
Method: Least Squares
Date: 05/28/16_Time: 20:44
Sample (adjusted). 19973 201503
Included observations: 73 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  tStatistic  Prob
D(MITRIREAL(-1)  -0870102 0252088 -3.848274  0.0003
DMITRIREAL(-1)2) 0214914 0239737 0896458 03733
D(MITRIREAL(-2)2) 0024939 0192339 01289862 08972
D(MITRIREAL(-3)2) -0.1674399  0.148402 -1.121130  0.2663
DIMITRIREAL(4)2) 0402572 0114520 3515300  0.0008
c 7588279 4861320 1561156 01233
@TREND(*1996Q1") -9561340 9506017 -1.005820 03182
R-squared 0756245  Mean dependentvar  -41.21261
Adusted R-squared 0734085 5.D.dependentvar 3246618
S E. of regressian 1674.182  Akaike info criterion 17.77501
Sum squared resid  1.85E+08  Schwarz criterion 17.99485
Lag likelihood 6417880 Hannan-Quinn criter.  17.86254
F-statistic 3412721 DurbinWatson stat  2.044605
Prob(F-statistic) 0.000000





image2.JPG
Null Hypothesis: DIM2TRIREAL) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Autornatic - hased on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4454818 00033
Testcritical values: 1% level ~4.081685
5% level -3469235
10% level -3.161518
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2TRIREAL 2)
Method: Least Squares
Date: 05/26/16_Time: 2046
Sample (adjusted). 199803 201503
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  tStatistic  Prob
D(MITRIREAL(-1)  -0437823 0098281 -4.454818  0.0000
c 5353920 1133420 (0472363 06391
@TREND(*1996Q1") 2049022  26.05471 0788431 04341
R-squared 0214786 Mean dependentvar 1187158
Adusted R-squared 0193584 S.D.dependentvar  5378.251
S E. of regressian 4829.765  Akaike info criterion 18.84116
Sum squared resid 1.73E+09  Schwarz criterion 19.93248
Lag likelihood 7808848 Hannan-Quinn criter.  19.87769
F-statistic 1012081 Durbin-Watson stat 1798112

Prob(F-statistic) 0000130
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Null Hypothesis: D(PIBTRIREAL 2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 6 (Autornatic - hased on SIC, maxlag=11)

tStatistic  Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.961239  0.0000
Test critical values: 1% level ~4.094550

5% level -3475305

10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIETRIREAL3)
Method: Least Squares

Date: 05/26/16Time: 2047

Sample (adjusted). 199802 2015Q3
Included observations: 70 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prab.
D(PIBTRIREAL(-1).2) -5267248 0755217 -6961238  0.0000
D(PIETRIREAL(-1).3) 3505466 0700875 5001558  0.0000
D(FIBTRIREAL(-2)3) 2632633 0621390 4238884  0.0001
D(PIETRIREAL(-3)3) 1812428 0510855 3547836  0.0008
D(FIETRIREAL(4)3) 1417086  0.352560  4.019424 00002
D(FIBTRIREAL(-5).3) 0883101 0216741 4074457  0.0001
D(PIETRIREAL(-6)3) 0428534  0.108838 3937364  0.0002

c 1319705 1074268 1228469 02240
@TREND("1996Q11") -3544442 2251041 -1574579 01205

R-squared 0943210 Mean dependentvar 1927457
Adjusted R-squared 0935762  S.D. dependent var 1485711
SE. of regression 3765.570  Akaike info criterion 1942471
Sum squared resid 8.B5E+08  Schwarz criterion 19.71380
Log likelihood -670.8648  Hannan-Quinn criter. 1953954
F-statistic 1266410 Durbin-Watson stat 1.796314

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DIPCATRI,2) has a urit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Autornatic - hased on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob*®
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.04347 00001
Testcritical values: 1% level 4085082
5% level -3470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PCATRI,3)
Method: Least Squares
Date: 05/26/16Time: 2049
Sample (adjusted). 19971 2015Q3
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob
D(FCATRI-1)2)  -1667188 0138431 -1204342 00000
D(PCATRI-1)3) ~ 0626363 0096290 6504988  0.0000
c 1406112 4578846 -D307082  0.7597
@TREND(*1996Q1") 0073845 0099251 0744032 04593
R-squared 086666  Mean dependentvar  -0.252711
Adusted R-squared 0673427 SD.dependentvar 3230411
S E. of regressian 1848088 Akaike info criterion 8.721023
Sum squared resid 2419658 Schwarz criterion 8844622
Lag likelihood -3230384  Hannan-Quinn criter.  8.770375
F-statistic 5186521 DurbinWatson stat 2221901

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(SELICTRI) has a urit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Autornatic - hased on SIC, maxlag=11)

tStatistic  Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic 9770755 0.0000
Test critical values: 1% level ~4.083355

5% level -3470032

10% level -3.161982

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SELICTRI,2)
Method: Least Squares

Date: 05/26/16Time: 20:50

Sample (adjusted). 199804 201503
Included observations: 76 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Errar  t-Statistic  Prab.

D(SELICTRI-1)) ~ -1246103 0127534 -9.770755  0.0000
D(SELICTRI(-1),2) ~ 0520848  0.098347 5289218  0.0000
c 0051831 0044005 1177845 02427
@TREND("1996Q1") 0000885  0.000952 0908880  0.3664

R-squared 0573891  Mean dependentvar 0002850
Adjusted R-squared 0555928 S.D. dependent var 0.271954
SE. of regression 0.181226  Akake info criterion  -0.526945
Sum squared resid 2384693  Schwarz criterion 0404275
Log likelihood 2402390 Hannan-Quinn criter.  -0477920
F-statistic 3229724 Durbin-Watsan stat 1.803462

Prob(F-statistic) 0.000000





image6.JPG
Dependent Variable: D(MITRIREAL)
Method: Least Squares

Date: 05/26/16_Time: 20:56
Sample: 199604 201503

Included observations: 76

Variable Coefficient  Std. Error  tStatistic  Prob
c 4085531 2577817 1584881  0.1174
(D(PETRIREAL)  -0.095223  D.028537 -3336796  0.0013
D(D(PCATR))  -B689571 1208047 -D.712307 04743
D(SELICTRI) 1356031 1267.142  -1070227 02681
R-squared 0136394  Mean dependentvar  433.8404
Adusted R-squared  0.100410  S.D.dependentvar  2365.301
S E. of regressian 2243410 Akaike info criterian 18.32058
Sum squared resid  3E2E+08  Schwarz criterion 1844325
Lag likelihood -692.1819  Hannan-Quinn criter. 1838960
F-statistic 3790447 DurbinWatson stat 2232578

Prob(F-statistic) 0013905
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Dependent Variable: D(MZTRIREAL)
Method: Least Squares

Date: 05/26/16_Time: 20:58
Sample: 199604 201503

Included observations: 76

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prab.
c 3200721 6478721 4839587  0.0000
(D(PIBTRIREAL))  -D.145161  0.071733 -2.023638  0.0467
D(D(IPCATRI) 7650337 3036604 2519373  0.0140
D(SELICTRI) 2988.738  3185.148 0938336  0.3512
R-squared 0.128521 Mean dependentvar  3153.558
Adjusted R-squared 0.082210  S.D. dependent var 5918615
SE. of regression 5639.139  Akaike info criterion 0.16405
Sum squared resid 2.29E+09  Schwarz criterion 2028672
Log likelihood -762.2338  Hannan-Quinn criter. 2021307
F-statistic 3539405  Durbin-Watson stat 0.739841

Prob(F-statistic) 0018804
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Breusch-Godirey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1750467 Prob. F(1,71) 0.1801
Obs*R-squared 1828855 Prob. Chi-Square(1) 0.1763
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/28/16_Time: 21:43
Sample: 199604 201503
Included observations: 76
Presample missing value lagged residuals setto zero
Variable Coefficient  Std. Error  tStatistic  Prob
c 0463816 2564489 0001809 09986
(D(PETRIREAL)  -D.016857  D.031056 -0.538360 05834
D(D(PCATRY) 4450084 1247980 0358583 0.7225
D(SELICTRI) 1304389 1264439 0103160 08181
RESID(-1) 0186102 0140681 -1323052  0.1901
R-squared 0024061 Mean dependentvar  9.57E-14
Adusted R-squared  -0030921  5.D.dependentvar  219.083
S E. of regressian 2331808 Akaike info criterian 18.32254
Sum squared resid 3.54E+08  Schwarz criterion 1847588
Lag likelihood 6912564 Hannan-Quinn criter.  18.38382
F-statistic 0437617 DurbinWatson stat 1885854
Prob(F-statistic) 0.781001
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Breusch-Godirey Serial Carrelation LM Test:

F-statistic 5223722 Prob. F(1,71) 0.0000
ObsR-squared 3221453 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 05/29(16_Time: 01:41
Sample: 199604 201503
Included observations: 76
Presample missing value lagged residuals setto zero
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob
e 6347050 4953587 0128130  0.8984
D(D(FIETRIREAL))  0.094487 0056367 1676467  0.0980
D(D(PCATR))  -1878330 2335549 -D604235 04239
D(SELICTRI) 7500501 2436849 0311492 07563
RESID(-1) 0599855 0096832 7227532 00000
R-squared 0423875  Mean dependentvar  2.39E-13
Adusted R-squared 0391418 5D, dependentvar 5525205
S E. of regressian 4310308 Akaike info criterion 1963893
Sum squared resid 1.32E+09  Schwarz criterion 18.78227
Lag likelihood 7412794 Hannan-Quinn criter. 1870021
F-statistic 1305931 Durbin-Watson stat 2133243

Prob(F-statistic) 0000000
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Heteroskedasticity Test White

F-statistic 0401789 Prob. F(3,72) 0.7521
Obs*R-squared 1251382 Prob. Chi-Square(3) 0.7407
Scaled explained S5 1399697 Prob. Chi-Suare(3) 0.7056
Test Equation:
Dependent Variable: RESID'2
Method: Least Squares
Date: 05/29/16_Time: 01:32
Sample: 199604 201503
Included observations: 76
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
G 5209081, 1263412 4123027  0.0001
(D(D(FIETRIREAL)Y? -0006620 0006866 -0993243 03239
(D(D(PCATRI)P2 3887813 1005093 0386427 07003
(D(SELICTRI))2 5829504 6347324,  0.091843  0.8271
R-squared 0016466  Mean dependentvar 4767998
Adusted R-squared  -0024515  S.D. dependentvar 7577576
S E. of regressian 7669895.  Akaike info criterian 34.59470
Sum squared resid  4.24E+15  Schwarz criterion 34.71737
Lag likelihood 1310589 Hannan-Quinn criter. 34 54373
F-statistic 0401789 DurbinWatson stat 1815254

Prob(F-statistic) 0.752134
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Heteroskedasticity Test White

F-statistic 1088710 Prob. F(3,72) 03678
Obs*R-squared 3239974  Prob. Chi-Suare(3) 0.3561
Scaled explained S5 35168631 Prob. Chi-Suare(3) 03186
Test Equation:
Dependent Variable: RESID'2
Method: Least Squares
Date: 05/29/16_Time: 01:39
Sample: 199604 201503
Included observations: 76
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
G 21890846 7750342, 2821562  0.0082
(DD(FIETRIREAL)Y'? 0042655 0042165 1011615 03150
(DD(PCATRI)P? 9127265 6178.199 1477334 01439
(D(SELICTRI)2  -14438566 38977563 -0.370433 07121
R-squared 0042631 Mean dependentvar 30126212
Adusted R-squared 0002741  S.D.dependentvar 47163870
S E. of regressian 47098191 Akaike info criterian 38.22461
Sum squared resid 1.B0E+17  Schwarz criterion 38.34728
Lag likelihood 1448535 Hannan-Quinn criter.  30.27363
F-statistic 1068710 Durbin-Watson stat ~ 0.992766

Prob(F-statistic) 0.357845
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Dependent Variable: D(MZTRIREAL)
Method: Least Squares

Date: 05/29/16_Time: 01:42

Sample: 199604 201503

Included observations: 76

Convergence achieved after 11 iterations

Variable Coefficient  Std. Error  tStatistic  Prob
c 3070389 1415679 2168845 00334
(D(PETRIREAL)  -0.113319  0.044328 -2556378  0.0127
DD(PCATR))  -70.25125  20.15388 -3485744  0.0008
D(SELICTRI) 1916100 2307.127 0830514 0.4090
AR(1) 0541523 0098944 6617429 00000
R-squared 0471829 Mean dependentvar 3153558
Adusted R-squared 0442073 5.D.dependentvar 5918615
S E. of regressian 4420880 Akaike info criterion 1968959
Sum squared resid 1.39E+09  Schwarz criterion 19.84283
Lag likelihood 7432044 Hannan-Quinn criter.  19.75087
F-statistic 1585655 Durbin-Watson stat 1897570
Prob(F-statistic) 0000000

Inverted AR Roots 64





