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Resumo

GASTALDI, Daniel Ribeiro. Uma anélise da performance macroeconémica dos paises da
zona do euro. Sdo Paulo, 2009. 46 p. Monografia — Faculdade de Economia e Administragao.
Ibmec Sdo Paulo.

O regime de unido monetdria, instituido por diversos paises europeus ao final da década de 90
€ o tema principal desta monografia, onde examinamos os efeitos da adocdo do euro sobre
indicadores de performance macroecondmica. Apesar da literatura econdmica apresentar
freqiientemente evidéncias de aumento do volume de comércio e de maior integracdo dos
mercados financeiros dentro da regido do euro, os resultados de nossos testes empiricos
indicaram que o desempenho macroecondmico dos paises da zona do euro relativo a inflacao,
ao desemprego, ao PIB real e a taxa de juros nao foi melhor que o observado nos principais
paises europeus que ndo integraram o regime de unido monetaria.

Palavras-chave: Unidao Monetaria. Euro. Politica Monetaria.



Abstract

GASTALDI, Daniel Ribeiro. The function of the state government in the induction of
investment. Sao Paulo, 2009. 46 p. Monograph — Faculdade de Economia e Administragao.
Ibmec Sao Paulo.

The system of monetary union, established by several European countries in the end of the
90s is the main theme of this monograph, we examined the effects of the adoption of the euro
comparing performance macroeconomics indicators. Despite the economic literature often
provides evidence of increased volume of trade and greater integration of financial markets
within the euro area, the empirical results of our tests indicated that the macroeconomic
performance of the euro zone countries like inflation, unemployment, the real GDP and the
interest rate was not better when compare to majors European countries outside the regime of
monetary union.

Keywords: Monetary Union. Euro. Monetary Policy.
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1. Introducio

O proposito deste trabalho € examinar o regime de unido monetédria adotado na Europa
desde 1999, através da verificacio dos efeitos da adocdo do euro sobre a performance
macroecondmica dos paises participantes. No regime com autonomia monetdria, cada pais tem a
liberdade de adotar qualquer politica monetdria que o Banco Central ou o governo julgar
conveniente; esta idéia vem a ser modificada com a adocdo do regime de moeda unica, jd que as
politicas tendem a ser as mesmas, mas os resultados e desempenhos monetarios diferentes.

Pretende-se ao longo deste trabalho apresentar os custos e beneficios teoricamente
esperados da implementagcdo de uma moeda tnica, e mostrar evidéncias empiricas do impacto da
adocdo de uma moeda comum na performance macroecondmica dos paises. Buscaremos
verificar, através de uma andlise empirica, se houve melhora no desempenho macroecondmico
dos paises apds a integracdo monetdria, a partir do exame de indicadores de niveis e variancias da
inflacdo, da produgdo e da taxa de juros.

Além disso, o trabalho apresentard as diversas etapas utilizadas que se tornaram
necessdrias para a ado¢do do euro como moeda tnica na Comunidade Européia e seu impacto na
relacdo com os demais paises fora da Comunidade. Ao mesmo tempo, examinaremos as razoes
para as exigéncias impostas a cada pais para a participagdo no acordo, como controle de déficits
fiscais e da razdo divida publica/PIB, por exemplo.

Os custos da adocdo do novo regime monetdrio variam de acordo com as caracteristicas
politicas, econdmicas, sociais, culturais, dentre outras, de cada pais em questdo. Assim, hd nagdes
que tendem a levar mais tempo para se adaptar a nova realidade e hd outras que obtém maiores
beneficios com essa mudanga no cendrio local.

Ap6s dez anos de implementacdo de uma drea monetdria comum na Europa, diversos
autores ja buscaram verificar se ocorreram ou nio beneficios reais nos paises que integram a
unido monetdria. De Souza e Lochard (2004) examinaram dados de investimento direto
estrangeiro bilateral entre 23 paises da OCDE (Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico), e verificaram que a adog¢do do euro aumentou o fluxo de investimento direto
estrangeiro entre os paises da unido monetdria européia em 42% comparativamente ao fluxo de
investimento direto estrangeiro observado entre os paises europeus fora do bloco de moeda tnica.

Os autores atribuem esse resultado a reducdo da incerteza na condugdo da politica econdmica, a
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eliminacdo da volatilidade cambial entre os paises do bloco e a maior facilidade de comparagao
de custos e pregos por parte das empresas, ou menores custos de transacdo, existente nos paises
que adotaram a mesma moeda.

Argumenta-se que um dos principais efeitos reais da integracdo monetaria € o aumento do
volume de comércio entre os paises participantes. Num famoso artigo, Andrew Rose (2000)
examinou dados em painel do volume de comércio bilateral de 186 paises (incluidos nesse
nimero estdo territérios e possessdes) e encontrou um resultado surpreendente: o volume de
comércio entre dois paises, uma vez controlados os efeitos da volatilidade da taxa de cambio
nominal, da distancia entre os paises, de lingua comum e das rendas reais dos paises, entre outros,
triplica se os paises utilizarem uma mesma moeda. Nesse exame empirico o autor utilizou um
modelo econométrico conhecido como modelo gravitacional, onde o volume de comércio
depende positivamente da “massa” (ou da renda real dos paises) e negativamente da distancia
entre eles, assim como a especificagdo newtoniana da funcio da for¢a da gravidade. De acordo
com a literatura de comércio internacional, modelo gravitacional tem obtido sucesso na
explica¢do do volume de comércio entre dois paises.

Rose esclarece em seu artigo que esse resultado, no entanto, muito provavelmente nio
serd obtido nos paises que integram a unido monetdria européia, pois muitos paises que integram
sua amostra sdo pequenos, pobres e localizados em regides remotas, o que tende a viesar os
resultados. Para encontrar os efeitos da unido monetdria européia sobre o volume de comércio
dos paises europeus, Micco, Stein e Ordonez (2003) estimaram o mesmo modelo gravitacional
usando dados apenas de paises desenvolvidos de 1992 até 2002, e verificaram que a moeda tnica
dos paises europeus aumentou os fluxos de comércio entre 5% e 10%, quando a comparagio é
feita com os demais paises desenvolvidos, e entre 9% e 20%, quando a comparagdo € feita com
os paises da Europa que ndo aderiram ao bloco do euro. Uma extensa literatura sobre os efeitos
da moeda tnica sobre o comércio pode ser encontrada em Rose (2005).

A integracdo dos mercados financeiros e o aumento da liquidez dos titulos negociados
nesses mercados sdo outros beneficios atribuidos a unido monetaria. Lane (2004) destaca o
aumento da participacdo dos ativos (acdes e titulos) de paises do bloco do euro nos portfélios dos
paises europeus. Houve também reducdo do spread na captagcdo de recursos por empresas, pois,

além da eliminacdo do risco de variagdo cambial para empréstimos intra-bloco, agora a taxa de
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juros dos titulos comerciais € mais determinada por fatores relacionados ao risco de crédito do
emissor ou dos setores especificos e menos influenciada por fatores relacionados ao risco pais.

O livro de Paul Krugman “Economia Internacional” traz uma importante motivacio para
a unido monetdria entre os paises europeus. A Europa foi o palco de duas guerras mundiais no
século XX e de vdrias outras guerras em periodos anteriores (guerras napolednicas, guerra dos
cem anos entre Franca e Inglaterra durante os séculos XIV e XV, guerra franco-prussiana no
século XIX, para citar alguns conflitos). Além da andlise de custos e beneficios econdmicos
envolvidos, o autor esclarece que a maior integracdo econdmica teve por objetivo diminuir as
chances de conflitos armados entre os paises. Na mesma publica¢do, o autor explica as razdes que
motivaram os paises, no inicio somente com taxas de cambio fixas, a adotarem uma mesma
moeda; acreditava-se que uma tnica moeda produziria um grau maior de integracdo do mercado
europeu do que as taxas de cambio fixas e que era necessdria a moeda para a unificacdo formal
do continente. Os paises da Unido Européia esperavam que a adocdo garantisse uma estabilidade
politica no continente europeu, ja que a cooperagio entre os membros tinha que estar na frente de
potenciais rivalidades de décadas atrés.

O estudo de uma unido monetdria, orientada de forma que se atinjam objetivos
econdmicos comuns, € de grande importancia para a economia, para O crescimento € O
desenvolvimento de um determinado pais. Ao analisarmos os custos e beneficios da criacdo e
adocdo do euro, apesar dos paises europeus serem mais ricos e desenvolvidos em comparagdo
com a maior parte dos paises da América Latina, podemos ter uma idéia do que poderia acontecer
numa possivel e futura implementacio de uma moeda comum aos paises do Mercosul,
envolvendo inclusive o Brasil. O tema unido monetaria estd cada vez mais sendo discutido entre
os presidentes dos bancos centrais dos paises. Hd pouco mais de um ano, no dia 23 de maio de
2008, em matéria ao Valor Econdmico, o préprio presidente Lula afirmou que acredita que a
criacdo da Unasul (Unido Sul-Americana de Nagdes), instancia negociadora para acordos de livre
comércio, evoluird para a criacdo de uma moeda Unica € um banco central inico para os paises da
América do Sul.

A andlise do gerenciamento de um Banco Central unico para uma determinada regido é
importante, ji que é preciso analisar fundamentos que expliquem a eficiéncia de cada pais em
determinar sua politica econdmica. Por outro lado, com a adogao de regras de politica monetaria

de um unico Banco Central para paises diferentes, cada um com seu proprio interesse, &
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necessario verificar a eficiéncia e o possivel beneficio para cada pais. Alguns podem se favorecer
disso; outros podem se prejudicar no decorrer do processo do regime adotado. Algumas nagdes
européias decidiram adotar o euro desde o inicio do regime; ja outras nagdes, que ndo cumpriram
as normas estabelecidas nos contratos de integracdo, ndo puderam integrar-se ou fizeram parte da
unio monetdria apenas alguns anos atrds. E importante entender quais os custos e beneficios de
uma drea monetdria comum e as caracteristicas dos paises que adotam moeda tnica para
identificarmos quais paises t€ém mais a ganhar com uma integracdo monetaria, e quais os desafios
de uma integracdo em paises emergentes.

Considerando que a Europa foi palco de duas guerras mundiais no século passado e de
muitas outras em periodos anteriores, temos que analisar o tipo de arranjo monetdrio que é uma
realidade na Europa. No entanto, serd que a integracdo monetdria melhora o desempenho
macroecondmico ou € motivado pelo interesse dos paises europeus de evitar conflitos através do
alinhamento dos interesses econdmicos?

Neste trabalho, verificaremos os efeitos reais da ado¢do de uma moeda tnica no
desempenho macroecondmico dos paises do bloco do euro, usando a mesma metodologia
econométrica que foi utilizada por Ball & Sheridan (2005) na verificacdo dos efeitos do regime
de metas de inflagdo sobre a performance dos paises que adotaram o referido sistema. Outro
ponto em comum com o trabalho de Ball & Sheridan € a lista de varidveis examinadas. Nosso
objetivo € encontrar os possiveis efeitos da adocdo do euro sobre a inflacdo, a volatilidade da
inflagdo, a taxa de crescimento do produto real, a volatilidade da taxa de crescimento do produto
real, a taxa de juros de longo prazo, a volatilidade da taxa de juros de longo prazo e por fim, os
efeitos da ado¢do do euro sobre taxa de desemprego e sobre a volatilidade da taxa de

desemprego.

2. Discussao

2.1 Histoéria da Formacao do Bloco

Inicialmente, houve uma forte vontade politica dos fundadores da Unido Européia de
aumentar a integracdo e a pacificacdo na Europa. Atualmente, sdo 16 os paises que adotam o
euro: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo,

Holanda, Portugal, Grécia, Eslovénia, Chipre, Malta e Eslovdquia. Dentre esses paises, apenas 5
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ndo adotaram a moeda desde o inicio da implantacdo em janeiro de 1999; (a Grécia adotou em
2001, a Eslovénia em 2007, Chipre e Malta em 2008 e a Eslovdquia no inicio de 2009). O euro
foi posto em circulacdo em janeiro de 2002, mas foi trés anos antes, em janeiro de 1999, que se
formou a Unido Monetdria Européia e a gestdo da politica monetéria ficou a cargo de um unico
Banco Central Europeu (BCE) sediado atualmente em Frankfurt, na Alemanha. A institui¢do é
responsdvel por adotar uma tnica politica monetdria, uma Unica taxa de cambio e uma unica taxa
de juros para os paises da zona do euro. A populacdo envolvida é de aproximadamente 329
milhdes de pessoas e a regido corresponde a segunda maior economia do mundo, com 15,7% do
PIB mundial, somente atrds dos EUA, que possui 21,1%.

Em dezembro de 1969, iniciou-se em Haia, na Holanda, a jornada para a unifica¢do
monetdria européia; um comité foi organizado para discutir os primeiros passos concretos acerca
das decisdes da politica monetdria da Unido Européia. Em 1971, foi elaborado o relatério
Werner, que propunha um programa onde os resultados seriam taxas de cambio fixas e maior
integracdo dos bancos centrais nacionais. Durante o comego desse processo de desenvolvimento
de uma moeda tnica, pensou-se muito em quais seriam as razdes fundamentais para a ado¢ao do
euro; garantir 2 Europa um papel mais destacado no sistema monetdrio mundial e unificar de
forma concreta o mercado europeu foram a época as principais motivagdes para a adogio.
Gradualmente, houve uma conscientizacido por parte dos politicos de que teria que haver uma
renuncia dos poderes sobre politicas econdmicas nacionais em prol de 6rgios centralizadores
regulamentadores.

No fim da década de 70, foi criado o Sistema Monetdrio Europeu, sob a iniciativa de
Franga e Alemanha, em que inicialmente 8 paises comecaram a operar sob um sistema de taxas
fixas de cambio (com pequena banda de flutuacdo); no fim da década de 80, mais 3 paises
aderiram ao sistema. No entanto, durante esse periodo de experimentacdo da politica monetaria
européia e das taxas de cambio fixas, houve incerteza sobre o futuro do sistema por conta de uma
variacdo alta nas taxas de inflagdo dos paises, e de uma crise cambial no inicio de 1992. Essa
crise foi resultante da unificacdo das Alemanhas Ocidental e Oriental, que gerou pressdes
macroecondmicas nos paises integrantes do sistema monetdrio, e for¢cou alguns integrantes ou a
recuarem para taxas de cambio flutuantes ou a desvalorizarem as taxas de cambio. De acordo
com um estudo de caso discutido em Blanchard (2003) houve nesse periodo aumento dos gastos

do governo alemio por conta da reconstru¢cdo do lado oriental; o Banco Central alemao, para
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evitar aumentos na taxa de inflacdo com a politica fiscal expansionista, elevou a taxa de juros.
Outros paises europeus, principalmente Franca e Bélgica, foram obrigados a elevar a taxa de
juros para evitar a fuga de capital e manter a paridade cambial. Nesses paises ndo havia risco de
inflacdo, e esse aumento forcado da taxa de juros foi uma das principais causas da recessao que
atingiu a Europa no inicio da década de 90. Ainda em 1992, devido as dificuldades do sistema de
conciliar interesses internos com a politica de manutengdo de taxas de cambio fixas, o Reino
Unido abandonou o sistema.

Em 1989, iniciou-se um processo de transicdo em trés estigios para uma meta,
denominada Unido Econdmica e Monetdria. Ao final do processo, as moedas nacionais seriam
substituidas pelo euro e administradas pelo Banco Central Europeu. No primeiro estdgio do
plano, todos os membros da Unido Européia ingressariam num mecanismo de taxas de cdmbio
atreladas; no segundo estdgio, as taxas de cambio seriam reduzidas e algumas decisdes
monetdrias se centralizariam ainda mais no Banco Central Europeu; por fim, no terceiro estagio,
haveria a substituicdo na pratica das moedas nacionais pela moeda tnica e a politica monetéria
seria dirigida por um Banco Central tnico. No fim de 1991, foi ratificado o Tratado de
Maastricht, na cidade holandesa de mesmo nome, em que foram acordadas as datas exatas de
cada estiagio, além das orientagdes em relacdo a politica de harmonizacdo como seguranga,
protecdo ao consumidor e regras de imigracdo e da centralizacdo de decisdes de politica
estrangeira e de defesa.

O nome da moeda (euro) foi escolhido somente em 1995 e o euro, como papel-moeda, foi
introduzido em 11 paises em janeiro de 2002. Dentre os critérios para admissdo na zona do euro
previstos no inicio, temos: a taxa de juros nominal de longo prazo nio poderia superar em mais
de 2 p.p. a média das taxas dos trés paises com menor taxa de juros de longo prazo; a inflacdo
ndo deveria ser superior em mais de 1.5 p.p. a taxa de inflacdo anual média dos trés paises com
menores taxas de inflagdo; o déficit fiscal ndo deveria ultrapassar 3% do PIB anual e, finalmente,
a divida publica do setor publico ndo deveria ultrapassar 60% do PIB total. Alguns critérios ndo
foram plenamente atingidos por alguns paises (Bélgica e Itdlia, por exemplo, sdo paises com
divida maior que a permitida), enquanto que a Dinamarca atingiu todos os critérios mas escolheu
nao pertencer ao bloco de paises com moeda tnica. Em dois referendos nacionais o total de votos

da populacdo a favor da entrada no bloco foi inferior ao total de votos contra.
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3. Beneficios de uma moeda comum

Em geral, sdo beneficios esperados de uma unido monetdria, a exemplo da unido que

culminou com a criacdo do euro:

(1) reducdo dos custos de transacdo nas operagdes financeiras e comerciais com moeda;

(i1) eliminac¢d@o do risco de variagdo cambial nos paises da zona do euro e consequente redugao

dos juros reais;

(ii1) eliminacdo dos custos envolvidos com valorizacOes e desvalorizagdes cambiais (relevante

principalmente para paises com maior abertura comercial, no comércio intra-bloco);

(iv) aumento da competicdo nos mercados (devido a maior transparéncia), com consequente

ganhos de eficiéncia nos mercados;

(v) aumento do volume de comércio entre os paises, o que estimula o crescimento econdmico;

(vi) reducdo da inflagdo e da volatilidade da inflacdo (principalmente para os paises periféricos);

(vii) maior integragcdo dos mercados financeiros e maior eficiéncia de investimento;

(viii) ganho de credibilidade nos paises com histdrico de inflacdo mais elevada;

(ix) maior protecdo do bloco monetario contra crises no sistema financeiro internacional.

Analisando alguns beneficios separadamente, hd um ganho direto na eliminacdo dos
custos de transagdo, pois a elimina¢do dos mercados cambiais dentro da unido elimina os custos
de transacdo entre moedas. Segundo site oficial da Unido Européia, a reducdo desses custos estd
entre 0,25% e 0,5% do PIB, ja que a reducdo total dos custos s € atingida com a integracdo total
dos sistemas de pagamentos. Além disso, hd ganhos indiretos com a eliminacdo dos mesmos
custos de transacdo, pois uma unica moeda facilita as comparagdes de pregos. Os consumidores
se tornam mais bem informados e a concorréncia, juntamente com a eficiéncia dos mercados,
tende a aumentar. Na questdo relativa a transparéncia, hd certamente um aumento; no entanto,

talvez ndo de forma significativa, ji que elevados diferenciais de precos continuam existindo
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principalmente em relag@o a produtos diferenciados. O euro, como moeda comum, elimina riscos
de variagdo cambial, o que diminui os custos dos empréstimos das empresas contraidos na regido
da moeda comum e elimina a incerteza da variagdo cambial nas compras e vendas das empresas
efetuadas dentro da zona do euro, ou os custos de prote¢do contra essa variacdo cambial.

Os estudos empiricos, entre os quais os efetuados por Rose (2000, 2005) e Micco, Stein e
Ordonez (2003), ja citados, mostram que a unido monetdria tende a aumentar o volume de
comércio de seus paises membros. A adogdo do regime de moeda tnica na Europa em principio
também aumenta a credibilidade da politica monetdria e reduz o viés inflaciondrio das politicas
domésticas. Em decorréncia da rigidez de precos e saldrios ou de informacdo incompleta, os
diversos Bancos Centrais tendem a promover ‘“‘surpresas inflaciondrias” para aumentar o produto
ou reduzir o valor da divida publica em termos reais; essas acdes por sua vez levam a um viés
inflaciondrio, ou a uma inflacdo média mais alta causada pelas expectativas de inflacio dos
agentes. Nos paises periféricos da zona do euro, com maior histérico de inflacdo e menor
credibilidade na politica monetéria (notadamente Portugal, Grécia e Irlanda), o fato da politica
monetdria ser conduzida pelo Banco Central Europeu e nio pelo Banco Central nacional tende a

reduzir as expectativas de inflagc@o e o viés inflaciondrio.

4. Custos de uma moeda comum

Inicialmente, de uma forma geral, os custos de uma unido monetdria podem ser
considerdveis e as vantagens previstas somente se alcancam a médio e longo prazo. Dentre eles,
temos custos microecondmicos, derivados da troca contdbil, treinamento e adaptacdo de
funciondrios, e custos macroecondmicos, na forma de deflacio e desemprego; esses custos
macroecondmicos sdo em parte decorrentes das condi¢des impostas para ingresso na unido
monetdria: taxas de inflagdo baixas, déficit fiscal ndo superior a 3% do PIB e divida publica ndo
superior a 60% do PIB. Os paises que ingressam na uniio monetdria perdem a capacidade de
utilizar as politicas monetdria e cambial para reagirem a choques de demanda e oferta Esses
custos, de abandonar as politicas monetédria e cambial, serdo mais sentidos nos paises de maior
estrutura industrial ou exportadores, pois estes estdo sujeitos a maiores choques em relacdo aos
outros paises; isso se deve ao fato de que determinadas politicas escolhidas pelo Banco Central
Europeu podem ser mais adequadas para alguns paises do que para outros na mesma zona

européia.
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A Inglaterra foi o pais que mais resistiu a ado¢do do Euro, fato que persiste até os dias
atuais, sobretudo por conta dos altos custos envolvidos na delegagdo da conducdo da politica
monetdria ao Banco Central europeu. A ocorréncia de choques de demanda ou de oferta
assimétricos nos paises eleva os custos de ado¢do de uma moeda tnica. Para exemplificar essa
questdo, vamos hipoteticamente escolher dois paises que se encontram em unido monetiria e
supor que algumas razdes levaram os consumidores a mudarem suas preferéncias de produtos
domésticos do pais A para produtos domésticos do pais B'.

Como conseqiiéncia, hd uma reducao na demanda agregada e queda do nivel de precos no
pais A e aumento na demanda agregada e do nivel de precos no pais B. O que provavelmente
aconteceria se nao houvesse mecanismos de ajustamento seria um desemprego maior no pais A
(menor demanda) e uma inflagdo maior no pais B (maior demanda). Os mecanismos de
ajustamento natural seriam o0s seguintes: ajustamento via precos e saldrios e ajustamento via
mobilidade da forca de trabalho. Com perfeita flexibilidade de precos e saldrios, a reducdo da
demanda agregada no pais A tenderia a reduzir os precos e os saldrios, e o inverso também
tenderia a ocorrer no pais B. A reducdo dos precos no pais A tenderia, por sua vez, a estimular o
gasto planejado em bens e servigos e gerar um aumento de produgdo, enquanto que no pais B o
aumento de precos tenderia a reduzir o nivel de atividade econdmica.

Ao final do ajustamento de pregos, a producdo tenderia a voltar para o nivel natural nos
dois paises, com um nivel de precos mais baixo no pais A e mais alto no pais B. Com rdpido
ajustamento de precos, os custos em termos de reducdo do produto seriam pequenos e
tempordrios no pais A. Com rigidez de precos, no entanto, a producio voltaria mais lentamente
para o nivel natural e os custos em termos de produto do choque de demanda seriam maiores. Se
o pais A pudesse usar a politica monetdria, poderia baixar a taxa de juros para reduzir o
desemprego.

O que esse exemplo ilustra é que, na presenga de choques de demanda ou de oferta
assimétricos, quanto maior a rigidez de precos, maiores sdo os custos de ndo utilizar uma politica
monetdria que atenda as necessidades locais, ou maiores sdo os custos de ado¢do de uma moeda
unica. Se ndo houvesse unido monetdria, cada um poderia atenuar seu problema variando a taxa

de juros (pais A diminuiria a taxa de juros e pais B aumentaria) ou alterando a taxa de cambio.

! Este exemplo foi apresentado originalmente em De Grawe (1994).
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Porém, como ha unido monetdria, os paises ndo podem utilizar politica monetdria ou cambial. Se
o pais A “abre mao” do controle de sua taxa de cAmbio se unindo monetariamente com o pais B,
ele se deparard com um problema de desemprego sustentado e que s se dissolverd com uma
deflagdo.

Se houvesse alta mobilidade da for¢a de trabalho, outro mecanismo de ajustamento
poderia entrar em acdo. O aumento do desemprego no pais A e o aumento da demanda por
trabalho no pais B faria com que trabalhadores do pais A migrassem para o pais B, atenuando o
problema do desemprego no pais A e reduzindo o problema de inflacdo no pais B (a maior oferta
de trabalho reduziria a pressdo de alta sobre os saldrios e, conseqiientemente, sobre 0s precos).
Seria baixo o custo de ades@o a uma drea monetdria tnica se houvesse alta flexibilidade da forca
de trabalho. Na Europa, diferencas culturais e de lingua, além da menor propor¢do de jovens no
mercado de trabalho, tornam baixa a mobilidade da forca de trabalho (Bain e Howells, 2003).

Em geral, com saldrios ou precos rigidos e com a mobilidade de trabalho limitada, paises
que formam uma unido encontrario mais dificuldade para acomodar possiveis choques de
demanda do que paises que mantém suas proprias moedas nacionais. Uma unidio monetdria seria
mais adequada, no caso, se houvesse suficiente flexibilidade de precos e saldrios e de mobilidade
da mao de obra, pois atenuaria os custos dos choques assimétricos.

Argumenta-se que, além da possibilidade da inadequagdo da politica monetaria, mesmo
no caso de choques simétricos, diferencas nos mecanismos de transmissio da politica monetdria
podem impor custos aos paises que aderem ao bloco de moeda unica. No Reino Unido, por
exemplo, a existéncia de contratos de financiamento da casa propria que prevéem prestagoes
corrigidas pela taxa de juros bdsica € muito mais comum do que nos paises da Europa
continental, o que sugere que mudancas nas taxas de juros podem ter um feito muito mais forte
no Reino Unido do que nos paises do bloco do euro. Além da possibilidade de inadequagdo da
politica monetdria (como ocorreu na crise do sistema monetédrio europeu em 1992), também as
provdveis diferencas nos mecanismos de transmissdo de politica monetdria sdo um fator de
resisténcia por parte do Reino Unido a entrada na zona do euro (Bain e Howells, 2003).

Além dessas razoes, cumpre lembrar as diferencas entre os arranjos de politica monetaria
dos paises que adotam o euro e aqueles vigentes nos potenciais entrantes. O Reino Unido utiliza
um “full-fledged” sistema de metas de inflacdo desde 1992, enquanto que o Banco Central

Europeu adota um regime de metas de inflagdo apenas implicito, com uma meta de inflacdo de



21

2% ao ano. Espanha e Finlandia, por exemplo, foram obrigadas a abandonar seus respectivos
regimes de metas de inflagdo quando optaram por pertencer a unido monetdria européia. O
mesmo em tese teria que ocorrer no caso do Reino Unido.

Diferentes preferéncias na escolha entre inflacdo e desemprego também podem implicar
custos para os paises que escolhem integrar um bloco de moeda unica. Alguns paises sdo mais
sensiveis a inflacdo ou ao desemprego do que outros. Vamos novamente analisar dois paises A e
B. Como sabemos, a curva de Phillips mostra a relacio inversa entre a taxa de desemprego e a
taxa de inflacdo. Hipoteticamente, para cada pais hd um ponto 6timo para essa relacdo inflagao-
desemprego no curto prazo. Suponha que dois paises tenham diferentes preferéncias sobre
inflacdo e desemprego; vamos supor que taxas de inflacdo e de desemprego sejam diferentes
nesses paises; no caso, existe custo para uma unido monetdria na medida em que esses paises
terdo que escolher pontos na curva de Phillips que, em tese, ndo seria os preferiveis para suas
respectivas economias.

Um fator que pode atenuar os custos de auséncia de uma politica monetéria propria para
cada pais € a compensacao fiscal. O sistema fiscal alemao, por exemplo, existente desde o fim da
Segunda Guerra Mundial, prevé uma compensagao fiscal entre regides que apresentam receitas
de impostos muito diferentes. Existe uma unica politica monetdria para todas as regides da
Alemanha. Para compensar eventuais inadequagdes de politica entre as regides, existe um
mecanismo de compensacao fiscal entre as regides (ou estados), através do qual uma regido em
que a receita se mostra aquém da meta € normalmente compensada com transferéncias de outra
regido, em que a receita gerada pelas taxas fiscais excede a meta. Inicialmente, hd o calculo de
quanto deve ser a arrecadacdo “normal” de cada regido; apds isso, se hd discrepancias entre as
receitas geradas pelos estados, a compensacdo € realizada. O sistema parece ser responséavel pelo
fato da parte ocidental da Alemanha apresentar menor nivel de desigualdade social que a
observada em paises como Espanha ou Itdlia. Mas um mecanismo como esse, aplicado entre
regides de um mesmo pais, que pode atenuar os custos de ndo adequacgdo da politica monetaria,
nao pode ser aplicado em principio entre paises, onde as decisdes sobre transferéncias sdo
soberanas. Para maiores detalhes sobre o mecanismo de transferéncias fiscais, ver De Grawe
(1994).

Ha paises europeus que crescem mais rapido que outros. No caso de relacdes entre paises

que formam uma unido monetdria, h custos em vista: com paises que importam e exportam entre
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si, se a elasticidade renda das importacdes for igual nos dois paises, aquele cujo PIB estiver
crescendo mais rapidamente, diante da impossibilidade de alterar a taxa de cambio de modo
autdbnomo, verd também as suas importacdes crescerem mais. Isso poderd levar a um déficit na
balanca comercial deste pais; que por sua vez poderd obrigd-lo a impor medidas restritivas que
poderdo impactar seu potencial de crescimento. A conclusdo nesse caso é de que os paises que
estdo com um cendrio de crescimento mais favordvel enfrentardo um custo potencial de aderir a
uma unido monetdria.

Na secdo seguinte apresentamos a metodologia utilizada para a realizacdo dos testes

econométricos que avaliaram os efeitos do euro sobre o desempenho macroecondmico dos paises.

5. Teste Econométrico

O objetivo dessa parte especifica do trabalho € examinar a evolug@o de algumas varidveis
macroeconOmicas para verificar se houve melhora na performance macroecondmica dos paises
europeus que adotaram o euro em relagdo aqueles que ndo adotaram. O exame foi inspirado nos
artigos “Does Inflation Targeting Matter?”” de Laurence Ball e Niamh Sheridan (2005) e “Central
Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence” de Alberto

Alesina e Lawrence H. Summers (1992).

As varidveis macroecondmicas analisadas sdo:

- inflagdo e volatilidade da inflagdo;

- taxa de crescimento do PIB real e volatilidade da taxa de crescimento do PIB real;

- taxa de crescimento do PIB real per capita e volatilidade da taxa de crescimento do PIB real per
capita;

- taxa de desemprego e volatilidade da taxa de desemprego;

- taxa de juros nominal de longo prazo e volatilidade da taxa de juros nominal de longo prazo;

Os dados de inflacdo, PIB e desemprego foram obtidos na base International Financial
Statistics (IFS), do Fundo Monetario Internacional. As séries utilizadas para as taxas de juros de
longo prazo foram obtidas no portal OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento

Econ6mico).
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Utilizamos dados de cross-section anuais do periodo 1989-2008, ou seja, dez anos antes
da ado¢ao da moeda unica (1989-1998) e dez anos depois (1999-2008).

O objetivo € verificar se a ado¢do da moeda unica, o euro, pelos paises, foi significativa
para um impacto efetivo nas varidveis indicadas. Por exemplo: nota-se que houve uma
diminui¢do significativa nas taxas de inflacdo para os paises do euro nesta ultima década; no
entanto, gostariamos de saber se a entrada na zona do euro contribuiu ou ndo para essa reducdo
nas taxas de inflacdo, ou seja, comparativamente com o0s paises mais importantes que nao
adotaram o euro, gostariamos de saber se fez diferenca a adocdo da moeda para a obtencdo desse
resultado.

Em principio, esperamos que a entrada na zona do euro tenha contribuido para a redugdo
da inflacdo e da volatilidade da inflagdo (devido ao conservadorismo da politica monetaria do
Banco Central europeu e a ancoragem das expectativas) e contribuido para um aumento na taxa
de crescimento do PIB real (gracas a possivel reducdo da taxa de inflacdo, e aos aumentos do
volume de comércio entre os paises e aumentos do fluxo de investimento direto estrangeiro,
apontados pela literatura). Os mesmos argumentos aplicam-se para a taxa de desemprego e
volatilidade da taxa de desemprego. Esperamos que a entrada na regido do euro também tenha
diminuido o nivel e a volatilidade das taxas de juros de longo prazo, por conta das expectativas
de inflacdo mais baixa e estdvel no longo prazo. Com relacdo a volatilidade da taxa de
crescimento do PIB real, em principio esperamos que tenha aumentado pelo fato dos paises ndo
poderem utilizar politica monetdria para acomodar eventuais choques de oferta ou demanda
locais.

Preliminarmente, antes de realizarmos os testes econométricos necessarios, analisaremos
os graficos das 5 varidveis estudadas para mostrar qual a tendéncia ao longo do tempo das
varidveis macroecondmicas, tanto para os paises da zona do euro quanto para os paises europeus
fora da zona do euro. Selecionamos como grupo de controle 12 paises europeus que nao
adotaram a moeda unica: Chipre, Malta, Eslovénia, Republica Tcheca, Dinamarca, Hungria,
Noruega, Polonia, Suécia, Suica, Turquia e Reino Unido. Embora Chipre, Malta e Eslovénia
adotem o euro atualmente, esses paises foram incluidos no grupo dos que ndo adotaram o euro,

N . . . . 2
uma vez que passaram a pertencer a comunidade do euro muito tardiamente, a partir de 2007°. A

2 . . ~ . A- ~ P . .
Na verdade incluir ou ndo Chipre, Malta ou Eslovénia ndo mudara nossos resultados qualitativos.
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visualizacdo dos diagramas a seguir permite obtermos uma idéia da evolucdo das varidveis de

interesse ao longo do periodo estudado, nos dois grupos de paises.

Taxa Média de Juros
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Griafico 1 — Varidvel da taxa média de juros.

Fonte: elaboracdo do autor.

Nota-se uma diminui¢do ao longo do tempo na média dos niveis da taxa de juros de longo
prazo em ambos os grupos de paises estudados. Apesar das pequenas diferencas na evolucao da
taxa de juros de longo prazo, ao final, ambos os grupos ao longo do tempo mantiveram a
tendéncia de queda da taxa de juros nominal. A reducdo das taxas de juros para ambos os grupos
de paises pode ser explicada pela redug¢do das taxas médias de inflagcdo que ocorreu ao longo

desse periodo (gréfico 5, adiante).
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Taxa Média de Crescimento do PIB per Capita
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Grafico 2 — Variavel da taxa média de crescimento do PIB per capita.

Fonte: elaboracdo do autor.

Podemos perceber um aumento dos niveis de taxa de crescimento do PIB per capita
dessazonalizado até o ano 2000 e um declinio apds esse periodo em ambos os grupos de paises
estudados. No entanto, no grupo dos paises que ndo adotaram o euro parece haver uma maior

variacdo na média da taxa no periodo.
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Taxa Média de Crescimentodo PIB

16,0%
f--—-'.\—___ ..’_—‘-—..H
12,0%
E V
E  B5,0%
8 4.0%
2 .
0,0% —
-4,0%
7, vy o o, e o % - = <%
& e &2 2, 2 s [ [#] [#] [+
‘5:5: &3 S\P &"\_,I« ..9__} \9@ 0{, Od, O‘j\ ﬂ__}
Ano
Mdo Euro Euro

Grafico 3 — Variavel da taxa média de crescimento do PIB.

Fonte: elaboracdo do autor

Ao examinarmos o grifico 3, verificamos um aumento ao longo do tempo na média dos
niveis de taxa de crescimento do PIB real dessazonalizado em ambos os grupos de paises
estudados. O unico detalhe € que no grupo dos paises do euro as taxas sempre foram maiores,
desde o comeco do periodo. A tendéncia se manteve para ambos 0s grupos, apenas num patamar

maior para os paises pertencentes ao euro.
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Taxa Média de Desemprego
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Grifico 4 — Varidvel da taxa média de desemprego.

Fonte: elaboracdo do autor.

Nota-se uma leve diminui¢do ao longo do tempo na média dos niveis de desemprego em

ambos os grupos de paises estudados. As linhas sdo muito semelhantes.

Taxa Média de Inflacao
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Grafico 5 — Varidvel da taxa média de inflag@o.

Fonte: elaboracao do autor.
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Houve aqui uma queda maior da taxa de inflagao média, mas para os paises fora da zona
do euro, que apresentavam pior performance inicial (taxas de inflacdo médias mais altas).
Percebe-se uma redu¢do da inflacio média nos paises do euro antes da implementa¢do da moeda
unica, provavelmente reflexo dos esforcos para atender aos critérios de adesdo ao grupo. A
inflagdo média sofreu um leve aumento na zona do euro apds 1999.

Uma inspe¢do visual da evolucdo das varidveis parece ndo validar a idéia de que a
performance macroecondmica dos paises do euro em relagdo a esse grupo de varidveis foi melhor
do que a observada nos paises de fora do bloco. Para confirmar esse resultado, faremos um teste
econométrico como o usado por Ball & Sheridan em seu artigo sobre metas de inflacdo.
Procuraremos verificar se eventuais diferencas nos desempenhos antes e depois da adocdo do
euro podem ser explicadas pela ado¢ao da moeda.

499

Seja X a varidvel de interesse. Definiremos “X pré” como a média da varidvel nos dez
anos anteriores a ado¢do do Euro e “X pds” a média da varidvel nos dez anos posteriores a
adocdo do Euro.

Estamos interessados em saber em quanto a adoc¢do do euro afetou a média da varidvel
“X’ analisada; por exemplo, “X pré” serd a média de inflagdo no periodo 10 anos antes da adogao
do euro (1989 a 1998), e 0 “X pds” serd a média de inflacdo no periodo 10 anos com o euro
implantado (1999 a 2008). Faremos isso para todas as varidveis mencionadas com todos os 12
paises que entraram inicialmente na zona do Euro (Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha,
Finlandia, Franca, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e Grécia) e com os 12 paises
do grupo de controle (para estes a data de divisdo é a mesma do grupo de paises do euro, janeiro
de 1999). Como indicadores de volatilidade, usamos as variancias das variaveis.

Para estudarmos o real efeito da entrada do euro, precisamos comparar a evolugdo da
performance macroecondmica dos paises que adotaram o Euro com a evolugdo da performance
dos paises que ndo adotaram o euro. Para separar um grupo do outro, criamos na regressdo uma
varidvel “dummy” (igual a 1 para os paises do euro e igual a zero para os paises fora do euro).

Estimaremos a seguinte equagdo com o objetivo de inferir se a implementacdo do Euro

melhorou o desempenho macroeconémico dos paises:

(Xpds — Xpré) = B, + B, Dummy + S, Xpré
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No modelo econométrico acima, incluimos a performance macroecondmica inicial como
um regressor adicional para controlarmos os efeitos de reversdo a média. A taxa de inflagdo ou a
volatilidade da taxa de inflagdo podem, por exemplo, terem diminuido mais nos paises que nio
adotaram o euro, na comparacdo entre os dois periodos analisados. Mas esse resultado pode nédo
necessariamente significar que a ado¢do do euro piorou ou nd@o melhorou a performance
macroecondmica dos paises que integram o bloco, porque ambas as varidveis (tanto a inflacdo
quanto sua volatilidade) podem apresentar reversdo a média.

A reversio a média € a tendéncia das varidveis de voltarem a seus valores médios
independentemente das politicas adotadas. Na verdade, a taxa de inflacdo e a volatilidade da taxa
de inflacdo podem ter diminuido mais nos paises que ndo adotaram o euro apenas porque eram
mais altas inicialmente, e mais altas devido a fatores puramente temporarios (choques de oferta
ou demanda ou crises cambiais que afetaram esses paises, por exemplo).

Ocorre que, dados os critérios de admissdo no bloco, paises com pior performance
macroecondmica inicial podem ndo entrar no bloco de moeda unica justamente devido a pior
performance inicial. Assim, hda um problema de endogeneidade: paises que ndo entram na zona
do Euro sdo os que apresentam pior performance inicial e melhor evolugdo dessa performance
posteriormente (pois os efeitos dos choques temporarios tendem a se dissipar, independentemente
de outras politicas), o que pode resultar uma correlagdo esptiria entre a ndo entrada na zona do
euro e a evolucdo da performance3.

Se a performance inicial € correlacionada com a varidvel dummy, entdo o coeficiente
estimado dessa varidvel serd viesado. Para eliminar o viés, temos que controlar a variacdo da
performance pela performance inicial. Uma vez controlados os efeitos da performance inicial, um
coeficiente positivo e estatisticamente significante da varidvel dummy (supondo, por exemplo, X
= inflacdo) indica que, se dois paises apresentam as mesmas condigdes iniciais, aquele que adota
o euro verifica maior queda na inflagdo. A diferenca esperada entre as taxas de inflacdo € igual ao
coeficiente da varidvel dummy.

Usando o software E-views, rodaremos a regressao para todas as varidveis mencionadas.

3 sz . . .

Uma outra hipdtese seria a de que os paises que entram no bloco o fazem justamente para melhorar a performance
(como os paises que adotam metas de inflagdo), mas, dados os critérios para admissdo na zona do Euro, essa hipdtese
ndo nos parece plausivel.
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Os resultados esperados para as varidveis, em tese, sdo de uma significante diminui¢ao
das taxas de inflacdo, das taxas de desemprego e das taxas de juros em relagdo aos que ndo
adotaram o euro e de um aumento das taxas de crescimento do PIB real e do PIB real per capita
em comparagdo aos paises fora da zona do euro. Também em principio consideramos provdvel
um aumento da volatilidade do produto nos paises que integram a unido monetaria.

A seguir apresentamos os resultados das regressdes para os niveis das varidveis. A

varidvel dummy ndo € estatisticamente significante em nenhum caso:

Tabela 1 — Regressdo para a média do desemprego

Variavel dependente: (Média Pés (Desemprego) - Média Pré (Desemprego))

Variavel Coeficiente Erro Padriao Estatistica-t P-valor

Constante 2.8272 1.1306 -3.3410 0.0212

Dummy -0.2597 1.0282 0.2206 0.8032

Média Pré-Desemprego  -0.4890 0.1257 3.0595 0.0009
Equacao 1

Fonte: elaboracdo do autor.

Tabela 2 — Regressao para a média da inflacdo

Variavel dependente: (Média Pés (Inflaciao) - Média Pré (Inflacio))

Variavel Coeficiente Erro Padrio Estatistica-t P-valor

Constante 2.4088 0.8885 27111 0.1490

Dummy -0.3836 0.6490 0.5911 0.8524

Média Pré-Inflacao -0.8757 0.1140 7.6801 0.0000
Equacao 2

Fonte: elaboracdo do autor.



Tabela 3 — Regressao para a média da taxa de juros

Variavel dependente: (Média Pés (Juros) - Média Pré (Juros))

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P-valor

Constante 2.2908 0.9205 -2.4887 0.0027

Dummy -0.0709 0.2386 0.2971 0.7574

Média Pré-Juros -0.7325 0.1060 6.9077 0.0000
Equacao 3

Fonte: elaboracdo do autor.

Tabela 4 — Regressao para a média do PIB
Variavel dependente: (Média Pés (PIB) - Média Pré (PIB))

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P-valor

Constante 2.3694 0.6489 -3.6512 0.0001

Dummy -0.6493 0.4093 1.5864 0.1743

Média Pré-PIB -0.5987 0.1913 3.1295 0.0012
Equaciao 4

Fonte: elaboracdo do autor.

Tabela 5 — Regressdo para a média do PIB/Capita
Variavel dependente: (Média Pés - (PIB per cap.) - Média Pré- (PIB per

cap.))
Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P-valor
Constante 2.6276 0.5182 -5.0709 0.0000
Dummy -0.6619 0.4591 1.4415 0.1719
Média Pré-PIB per cap. -0.8768 0.2027 4.3249 0.0000
Equacao 5

Fonte: elaboracdo do autor.
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Ao longo dos anos estudados de cada varidvel macroecondmica, verifica-se que a varidvel
explicativa dummy ndo € estatisticamente significante (para niveis de &= 1%, 5% ou 10%). Isso
significa que, a adesdo ao novo sistema monetério unificado na regido nao foi responsavel por
melhorar nem por piorar os indicadores macroecondmicos aqui estudados. A variacdo da
performance € explicada apenas pela performance inicial, e ndo pela adog¢do do euro.
Aparentemente, o desempenho macroecondmico melhorou para todos os paises ao longo dos
ultimos vinte anos, e ndo melhorou mais nos paises que integram o bloco do euro.

Os estimadores foram obtidos com correcio de White para heterocedasticidade® a fim de
se obter maior eficiéncia dos mesmos. As varidveis sdo, conjuntamente, significantes (estatistica
F) e ndo hd auto-correlacdo dos residuos (estatisticas Durbin Watson préximas a 2). Os resultados
completos das estimagdes sdo apresentados no anexo deste trabalho.

A seguir apresentamos os resultados relativos as variincias:

Tabela 6 — Regressdo para a volatilidade do desemprego

Variavel dependente: (Variancia Pos-(Desemprego) - Variancia Pré-

(Desemprego))

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P-valor
Constante 1.3387 0.8442 -1.5857 0.1285
Dummy -0.3084 1.1638 0.2650 0.7937
Variancia Pré-Desemprego  -0.8815 0.1141 7.7259 0.0000

Equacao 6

Fonte: elaboracdo do autor.

4 ~ . . AL s ~
A correcdo de White torna os estimadores robustos na presenca de varidncia ndo constante dos erros
(heterocedasticidade).



Tabela 7 — Regressao para a volatilidade da inflagao

Variavel dependente: (Variancia Pés-(Inflacao) - Variancia Pré-(Inflacio))

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P-valor

Constante 50.7925 49.5616 -1.0248 0.1472

Dummy -49.9258 49.5549 1.0075 0.2971

Variancia Pré-Inflacao -1.0012 0.0014 709.6835 0.0000
Equacao 7

Fonte: elaboracdo do autor.

Tabela 8 — Regressao para a volatilidade da taxa de juros

Variavel dependente: (Variancia Pos — (Juros) - Variancia Pré — (Juros))

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P valor

Constante 0.7735 0.3957 -1.9548 0.1430

Dummy 0.4030 0.4950 -0.8142 0.4358

Variancia Pré-Juros -1.0977 0.1032 10.6345 0.0000
Equacao 8

Fonte: elaboracdo do autor.

Tabela 9 — Regressao para a volatilidade do PIB

Variavel dependente: (Variancia Po6s - (PIB) - Variancia Pré- (PIB))

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t P-valor

Constante 1.0226 0.7226 -1.4150 0.6258

Dummy 0.1602 1.4740 -0.1087 0.9424

Variancia Pré-PIB -0.7602 0.1575 4.8280 0.0001
Equacao 9

Fonte: elaboracdo do autor.
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Tabela 10 — Regressao para a volatilidade do PIB/Capita

Variavel dependente: (Variancia Pos- (PIB per cap.) - Variancia Pré-(PIB

per cap.))
Variavel Coeficiente Erro Padriao Estatistica-t P valor
Constante 1.3598 0.7978 -1.7044 0.5124
Dummy 0.2427 1.5180 -0.1599 0.8746
Variancia Pré-PIB per
cap. -0.8101 0.1365 5.9348 0.0000
Equacao 10

Fonte: elaboracdo do autor.

Para a variadncia, verifica-se que a varidvel explicativa dummy ndo € estatisticamente
significante (para niveis de @ = 1%, 5% ou 10%). Isso significa que, em média, os paises do euro
ndo representaram diferencas significativas em termos de volatilidade em relacdo aos paises
europeus fora da zona do euro. Apesar de uma mesma politica monetdria para todos os paises
membros, ndo identificamos aumento na volatilidade do PIB dos paises que integram o bloco.

Os mesmos testes foram realizados (com os niveis e varidncias das varidveis) usando
2002 como ano de divisdo, e retirando paises como Chipre, Eslovénia e Malta da amostra, mas

nao foram obtidos resultados qualitativos diferentes.

6. Conclusao

No trabalho de Ball e Sheridan foram realizados testes econométricos para verificar se a
adocdo de metas de inflacdo pelos paises fez diferenga para seu desempenho macroecondémico em
comparaciao com os paises que ndo adotaram o regime de metas de inflacdo. Nesta monografia
foram realizados testes semelhantes para verificar se a entrada na zona do euro e a adocdo da
moeda unica melhoraram o desempenho macroecondmico dos paises europeus que adotaram o
Euro em relagdo aos paises europeus que nao adotaram, controlando possiveis efeitos de reversao

a média.
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Concluimos que a ado¢do da moeda unica pelos paises que atualmente adotam o euro em
comparacao aos outros paises europeus estudados que ndo adotaram o euro ndo trouxe nem
ganhos nem perdas em termos de inflagdo, variabilidade de inflacdo, crescimento do PIB real e
nivel e volatilidade da taxa de juros, pelo menos até o presente momento. Também ndo
identificamos aumento da volatilidade do PIB nos paises da zona do euro, porém este resultado
pode estar relacionado a auséncia de grandes choques de oferta no periodo, ou seja, volatilidades
semelhantes entre os dois grupos podem ter sido observadas simplesmente porque diminuiu a
frequéncia e o tamanho dos choques de oferta no periodo.

Apesar de a literatura econdmica apresentar evidéncias de maior volume de comércio e de
maior integracdo dos mercados financeiros, na unido européia nao verificamos efeitos da moeda
unica no comportamento das varidveis que estudamos. Uma conjectura possivel é que este
resultado pode ser devido ao periodo estudado (1989-2008), onde observou-se redugdo
generalizada das taxas médias de inflacdo (que ocorreu a partir dos anos 90) e reducido da
volatilidade do PIB real em diversos paises devido a redu¢do de choques exdgenos (fendmeno
conhecido nos Estados Unidos como Great Moderation). Sob esta hipétese, a conjuntura do

periodo terminou por favorecer bons resultados para ambos 0s grupos.
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Foram calculadas as medidas descritivas de todas as varidveis utilizadas nas regressoes (1)

a (10). Na Tabela 1 estdo os cdlculos referentes as varidveis cujas médias foram utilizadas, e na

Tabela 2 as medidas descritivas das variancias das variaveis utilizadas.

TABELA 1
Média pré-desemprego |Média pos-desempregoe |Média pré-inflacio |Média poés-inflacio |Média préjuros
Media 732N 57405 127552 38024 79525
Mediana 7 J0SE 52512 33013 2 4851 a.0477
Maximo 15910 1 B416 109 2175 2903 10,3784
Minimo 2,3070 2 B545 1,7988 0,5350 48716
Desvio-Padrao 41759 3.1060 25 BS54 55249 1,3641
Assimetria 0952 12801 29854 42043 -0,3105
Curtose 4 0563 5,1696 10,7763 197165 259794
Estat. Jarque-Bera 4 5180 10,3303 96 2179 3501444 02735
P Nalor 0,094 0.004315 0,0000 ] 05722
Soma 1582 2547 155 0332 306 1235 I 2552 1351933
Soma dos Quad. Desvios 283 5462 2122438 16,142 1700 702 0593 29 7735
Observacies 23 23 24 0000 24 17
Média pos-juros Média pré-pib Média pos-pib Média pré-pib/cap |Média pos-pib/cap
Média 4 5737 25973 30610 20134 25025
Mediana 4 5123 2520 28196 1 8670 2.13k2
Maximo 7 4825 54410 0,772 5,8985 4,3553
Minimo 29350 01126 12736 -0.2975 0,58473
Desvio-Padrio 03516 14530 1,1982 13708 10878
Assimetria 12244 04182 0.3817 0,3064 00,4599
Curtose 5.7785 34389 2,2182 42041 1,8436
Estat. Jarque-Bera 12,0021 03545 1,1939 38825 21833
P Malor 00025 0552 0 5505 01435 00,3357
Soma 95,1463 52,0379 73,4641 46,3055 50,0627
Soma dos Quail. Desvios 18,1110 43,3836 33,0201 41,3299 27 2058
Observacies Al 23 24 23 24
TABELA 2
Variancia pré-desempreqgo |Varidncia pés-desemprego [Variancia pré-inflagao |Variancia pésdinflacio |Varidancia pré juros
Média 38048 16288 1391 57 24 2054 4 2656
Mediana 1,7075 07154 1,915 1,0764 25278
Maximo 257731 12,1287 33058 61 5394114 39,4168
Minimo 0,3803 0,1368 0,0883 0,3093 11247
Desvio-Padrio 55549 25599 G745 428 108 75597 25727
Assimetria 2 503 3,2638 4 587 4 5844 0,7163
Curtose 11,0672 13 6776 220414 22 0265 15758
Estat. Jarque-Bera 925919 150 5957 446 7346 446 0757 19387
P-Valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3793
Soma 87 5116 37 4619 33397 57 560,9250 53,9533
Soma dos Quad. Desvios 7035180 1441640 1050000000 277085,3000 115 5303
Observagies 23 23 24 24 15
Varidncia pés-juros Varidncia pré-pib Varidancia pos-pib Variancia pré-pib/cap |Variancia pds pib/cap
Média 08441 8,2361 13,1101 B ,5608 3,1836
Mediana 04183 36421 1.8143 35317 16503
Maximo 33,7461 23,3783 24 3366 34,0655 24,0900
Minime 0,0335 0,7736 0,3534 0,5204 0,3245
Desvio-Padrio 0,99058 89417 50145 101747 49874
Assimetria 2,1340 1,2690 3.4885 1.4024 3.4345
Curtose 5,1662 3,0499 14 8357 3,5041 14 2756
Estat. Jarque-Bera 24 7059 50782 185 8577 77827 176 5586
P-Walor 0,0000 0,0479 00,0000 0,0204 00,0000
Soma 17 7252 1894310 74 5431 196 ,8933 75,4073
Soma dos Quad. Desvios 19 6356 1755 0020 478,334 2277 5170 5721027
Observagies 21 23 24 23 24
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Correlacoes

A fim de se evitar que os erros-padrao das equagdes estimadas fossem viesados devido a
presenca de multicolinearidade (correlacdo alta, mas ndo perfeita entre duas varidveis
independentes, que compromete a inferéncia estatistica), foram calculadas as correlacdes entre

todas as variaveis nas Tabelas 3 e 4:

s Wrs WS gy M WS TS T ey
Média Pds-Desemprego 1.0000 0.3546 0.3483 -0.0180 0.0138 0.7135 0.4718 0.6365 -0.2821
Média Pés-Inflag 3o 0.3546 1.0000 0.2773 0.5653 0.4133 0.4481 0.4928 0.4180 0.6512
Média Pos-luros 0.3483 0.2773 1.0000 -0.1230 -0.0673 0.3719 0.3117 0.6753 -0.0640
Média Pas-PIB -0.0180 0.5653 -0.1230 1.0000 0.9320 0.2317 0.1521 0.0698 0.6894
Média Pds-PIB/Cap 0.0158 0.4133 -0.0673 0.9320 1.0000 0.1109 0.2870 0.0421 0.4867
Média Pré-Dese mprego 0.7135 0.4481 0.3719 0.2317 0.1108 1.0000 0.1512 0.7185 0.0232
Média Pre-Inflacae 0.4718 0.4928 0.3117 0.1521 0.2870 0.1512 1.0000 0.3898 -0.0592
Média Pré-Juros 0.6365 0.4180 0.6753 0.0698 0.0421 0.7185 0.3898 1.0000 -0.1277
Média Pré-PIB -0.2821 0.6512 -0.0640 0.6894 0.4867 0.0232 4.0592 -0.1277 1.0000
Média Pre-PIB/Cap -0.242% 0.6403 0.1759 0.5517 0.3288 0.1543 .0826 0.0440 0.8456
Tabela 3

Variancia Pés- Varidncia Pds- Varidncia Pos Varidncia Pos- VaridnciaPos Varidncia Pré-  Varidncia Pré-  VarianciaPré-  Variancia Pré-

Desemprego Inflacdo luros PIB PIB/Cap Desemprego Inflacdo Juros PIB
Varidncia Pds-Desemprego 1.0000 0.2997 -0.1151 -0.2315 -0.1706 0.2102 0.1926 0.7424 0.0103
Varidncia P ds-Inflacao -0.2997 1.0000 0.5283 05218 0.4622 0.2522 0.1361 -0.2401 05220
Variancia Pds-luros -0.1151 0.5289 1.0000 0.3164 0.2441 4.1460 {0.1922 -0.2710 0.2257
Varidncia Pas-P1B -0.2315 0.5218 0.3164 1.0000 0.9944 0.0398 {0.1583 -0.2592 0.4410
Variancia P ds-PIB/Cap -0.1706 0.4622 0.2441 0.9934 1.0000 0.0668 {.1388 -0.1922 0.4365
Variancia Pré-Desempr ego 0.2102 0.2522 -0.1460 0.0398 0.0668 1.0000 0.1418 0.5009 0.79%4
Variancia Pré-Inflagdo 0.1926 4.1361 -0.1922 -0.1583 -0.1388 0.1418 1.0000 0.41%0 0.0980
Varidncia Pré-Juros 0.7424 £.2401 -0.2710 -0.2592 -0.1922 0.5009 0.4130 1.0000 0.2325
Variéncia Pré-PIB 0.0109 0.5220 0.2257 0.4410 0.4365 0.7994 0.0980 0.2325 1.0000
Varidncia Pré-PIB/Cap 0.0038 0.4850 0.0932 0.4193 0.4248 0.8543 0.1483 0.2905 0.9855

Tabela 4
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Equacoes
As equacdes ao longo deste trabalho foram estimadas respeitando todas as propriedades
(viés, consisténcia e eficiéncia) que garantem que os estimadores fossem os mais adequados de

acordo com a teoria econométrica. Seguem os resultados completos das equacdes estimadas:

Variavel dependente: (Média P6s-Desemprego - Média Pré-Desemprego)
Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)
Observacoes incluidas: 23
Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da corre¢ao de White para a
heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica - t P-valor
Constante 2.8272 1.1306 2.5004 0.0212
Dummy -0.2597 1.0282 -0.2525 0.8032
Média Pré-Desemprego -0.4890 0.1257 -3.8887 0.0009
R-quadrado 0.4530 Média var. dependente -1.1835
R-quadrado ajustado 0.3984 D.P. var. dependente 3.0864
E.P. da regressao 2.3940 Critério de Akaike 4.7049
Soma resid. quadrados 114.6279 Critério de Schwarz 4.8531
Log da verossimilhanca -51.1069 Estatistica - F 8.2831
Durbin-Watson 2.5303 P-valor(F) 0.0024

Equacao 1



Variavel dependente: (Média Pés-Inflacao - Média Pré-Inflacao)

Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)

Observagoes incluidas: 24

Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da correcao de White para a

heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 2.4088 1.6079 1.4981 0.1490
Dummy -0.3836 2.0370 -0.1883 0.8524
Média Pré-Inflacéo -0.8757 0.0405 -21.5964 0.0000
R-quadrado 0.9619 Média var. dependente -8.9527
R-quadrado ajustado 0.9583 D.P. var. dependente 22.8397
E.P. daregressao 4.6653 Critério de Akaike 6.0346
Soma resid. quadrados 457.0578 Critério de Schwarz 6.1819
Log da verossimilhanca -69.4156 Estatistica - F 265.1310
Durbin-Watson 2.1255 P-valor(F) 0.0000
Equacao 2

Variavel dependente: (Média P6s-Juros - Média Pré-Juros)

Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)

Observacoes incluidas: 17

Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da corre¢ao de White para a

heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 2.2908 0.6306 3.6323 0.0027
Dummy -0.0709 0.2250 -0.3149 0.7574
Média Pré-Juros -0.7325 0.0774 -9.4544 0.0000
R-quadrado 0.8663 Média var. dependente -3.5845
R-quadrado ajustado 0.8473 D.P. var. dependente 1.0773
E.P. da regressao 0.4210 Critério de Akaike 1.2666
Soma resid. quadrados 2.4819 Critério de Schwarz 1.4137
Log da verossimilhanca -7.7665 Estatistica - F 45.3747
Durbin-Watson 0.6176 P-valor(F) 0.0000

Equacao 3
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Variavel dependente: (Média P6s-PIB - Média Pré-PIB)
Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)
Observagoes incluidas: 23
Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da correcao de White para a
heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 2.3694 0.4966 4.7712 0.0001
Dummy -0.6493 0.4609 -1.4087 0.1743
Média Pré-PIB -0.5987 0.1587 -3.7716 0.0012
R-quadrado 0.4932 Média var. dependente 0.4157
R-quadrado ajustado 0.4425 D.P. var. dependente 1.4431
E.P. daregressao 1.0775 Critério de Akaike 3.1082
Soma resid. quadrados 23.2193 Critério de Schwarz 3.2563
Log da verossimilhanca -32.7447 Estatistica - F 9.7326
Durbin-Watson 2.7225 P-valor(F) 0.0011
Equacao 4

Variavel dependente: (Média P6s-PIB/Cap. - Média Pré-PIB/Cap.)
Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)
Observagoes incluidas: 23
Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da correcao de White para a
heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica - t P-valor
Constante 2.6276 0.4493 5.8478 0.0000
Dummy -0.6619 0.4671 -1.4169 0.1719
Média Pré-PIB/Cap. -0.8768 0.1740 -5.0374 0.0001
R-quadrado 0.6099 Média var. dependente 0.5169
R-quadrado ajustado 0.5709 D.P. var. dependente 1.6766
E.P. da regressao 1.0983 Critério de Akaike 3.1464
Soma resid. quadrados 24.1236 Critério de Schwarz 3.2946
Log da verossimilhanca -33.1841 Estatistica - F 15.6357
Durbin-Watson 2.8527 P-valor(F) 0.0001

Equacao 5
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Variavel dependente: (Variancia Pés-Desemprego - Variancia Pré-Desemprego)

Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)

Observagoes incluidas: 23

Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da corre¢ao de White para a

heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 1.3387 0.8437 1.5866 0.1283
Dummy -0.3084 1.0860 -0.2639 0.7794
Variancia Pré-Desemprego -0.8815 0.0980 -8.9857 0.0000
R-quadrado 0.8040 Média var. dependente -2.1761
R-quadrado ajustado 0.7844 D.P. var. dependente 5.5785
E.P. da regressao 2.5901 Critério de Akaike 4.8624
Soma resid. quadrados 134.1753 Critério de Schwarz 5.0105
Log da verossimilhanca -52.9176 Estatistica - F 41.0249
Durbin-Watson 2.4798 P-valor(F) 0.0000
Equacao 6

Variavel dependente: (Variancia Pés-Inflacdo - Variancia Pré-Inflagao)

Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)

Observacoes incluidas: 24

Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da corre¢ao de White para a

heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 50.7925 33.7452 1.5051 0.1472
Dummy -49.9258 46.6973 -1.0691 0.2971
Variancia Pré-Inflacao -1.0012 0.0035 -283.1473 0.0000
R-quadrado 0.9997 Média var. dependente -1367.36
R-quadrado ajustado 0.9997 D.P. var. dependente 6748.838
E.P. da regressao 111.8339 Critério de Akaike 12.3884
Soma resid. quadrados 262643.5 Critério de Schwarz 12.5356
Log da verossimilhanca -145.6605 Estatistica - F 41869.69
Durbin-Watson 2.2916 P-valor(F) 0.0000

Equacao 7



Variavel dependente: (Variancia Pés-Juros - Variancia Pré-Juros)
Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)
Observagoes incluidas: 15
Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da correcao de White para a
heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor

Constante 0.7735 0.4934 1.5675 0.1430
Dummy 0.4030 0.4999 0.8062 0.4358
Variancia Pré-Juros -1.0977 0.0849 -12.9274 0.0000
R-quadrado 0.9345 Média var. dependente -3.6403
R-quadrado ajustado 0.9236 D.P. var. dependente 3.2246
E.P. da regressao 0.8915 Critério de Akaike 2.7850
Soma resid. quadrados 9.5368 Critério de Schwarz 2.9266
Log da verossimilhanca -17.8874 Estatistica - F 85.5851
Durbin-Watson 1.8855 P-valor(F) 0.0000

Equacao 8

Variavel dependente: (Variancia Pos-PIB - Variancia Pré-PIB)
Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)
Observacoes incluidas: 23
Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da corre¢ao de White para a
heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 1.0226 2.0647 0.4952 0.6258
Dummy 0.1602 2.1913 0.0731 0.9424
Variancia Pré-PIB -0.7602 0.1251 -6.0729 0.0001
R-quadrado 0.6815 Média var. dependente -5.1547
R-quadrado ajustado 0.6496 D.P. var. dependente 8.2704
E.P. da regressao 4.8956 Critério de Akaike 6.1357
Soma resid. quadrados 479.3458 Critério de Schwarz 6.2838
Log da verossimilhanca -67.5603 Estatistica - F 21.3925
Durbin-Watson 2.1126 P-valor(F) 0.0000

Equacéao 9

45



46

Variavel dependente: (Variancia Pés-PIB/Cap. - Variancia Pré-PIB/Cap.)

Método: Estimativas Minimos Quadrados (OLS)

Observagoes incluidas: 23

Erros-padrao e covariancias consistentes por meio da correcao de White para a

heteroscedasticidade

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica - t P-valor
Constante 1.3598 2.0384 0.6670 0.5124
Dummy 0.2427 2.2262 0.1090 0.9143
Variancia Pré-PIB/Cap. -0.8101 0.1117 -7.2487 0.0000
R-quadrado 0.7549 Média var. dependente -5.4487
R-quadrado ajustado 0.7304 D.P. var. dependente 9.5403
E.P. daregressao 4.9534 Critério de Akaike 6.1591
Soma resid. quadrados 490.7143 Critério de Schwarz 6.3072
Log da verossimilhanca -67.8298 Estatistica - F 30.8050
Durbin-Watson 2.1560 P-valor(F) 0.0000

Equagao 10



