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RESUMO

MARIA SOUZA ARAUJO, Jacqueline. A Zona do Euro e a Teoria de Areas Monetarias
Otimas: uma analise utilizando um Vetor Autorregressivo Aumentado por Fatores Dinamicos
(FAVAR), 2013. 105f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Econdmicas) - Faculdadede
Ciéncias Econdmicas, Universidade do EstadodoRiode Janeiro, Riode Janeiro,2013.

Este trabalho tem como objetivos analisar as semelhancas das respostas dos paises da
Zona do Euro aos choques na politica monetaria e no cambio (identificados através de restricdes
de sinais nas fungdes impulso-resposta) e investigar a simetria das flutuagdes na taxa de
crescimento do nivel de atividade na regido através da analise da importancia relativa da
resposta do crescimento do PIB destes paises aos choques comum e especifico identificados
pelo modelo FAVAR utilizado, que foi estimado através de um método Bayesiano
desenvolvido para incorporar prioris de Litterman (1986). A importancia do choque comum
(relativamente ao especifico) nos diversos paises, fornece uma medida do grau de integracao
dos diversos membros da Zona do Euro. O trabalho contribui para a anélise do grau de
integracdo dos paises da Zona do Euro ao utilizar uma metodologia que permite o0 uso de um
amplo conjunto de variaveis e ao identificar o grau de simetria das flutuagdes na taxa de
crescimento do nivel de atividade dos membros da regido através da identificacdo dos choques
comuns e especificos. Foram utilizados dados trimestrais de 1999.1 a 2013.1 para 0s 17 paises
da regido. Os resultados encontrados apontam para a existéncia de uma maior integracéo entre
as grandes economias da Zona do Euro ( com excecdo da Franga) e uma integragdo menor para
as menores economias (com excecao da Finlandia).

Palavras-chave: Zona do Euro. Simetria nas flutuacdes do produto (PIB). Vetor Autorregressivo
Aumentado por Fatores Dindmicos (FAVAR).



ABSTRACT

MARIA SOUZA ARAUJO, Jacqueline. The Euro Area and the Theory of Optimum Currency
Areas: an analysis using a Vector Autoregressive Enhanced by Dynamic Factors (FAVAR),
2013. 126 f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias Econdmicas) - Faculdadede Ciéncias
Econbmicas, Universidade do EstadodoRiode Janeiro, Riode Janeiro,2013.

This dissertation aims at analyzing the similarities of the responses of countries in the
Eurozone to shocks in the monetary policy and exchange rate policy (identified through
restrictions on the signs in the impulse-response functions) and to investigate the symmetry of
fluctuations in the rate of growth of the level of activity in the region by analyzing the relative
importance of the response of GDP growth in these countries to common and specific shocks
identified by the FAVAR model used in the paper, which was estimated using a Bayesian
method developed to incorporate priors of Litterman (1986). The importance of the common
shocks (in the particular) in many countries provides a measure of the degree of integration of
several members of the Eurozone. The dissertation contributes to the analysis of the degree of
integration of the countries of the Eurozone by using a methodology that allows the use of a big
set of variables and to identify the degree of symmetry of the fluctuations in the growth rate of
the activity level of members’ region through the identification of common and specific shocks.
Using quarterly data from 1999.1 to 2013.1 for 17 countries in the region, the results show the
existence of greater integration among the major economies of the Eurozone (except France)
and lesser integration among the small economies (with the exception of Finland).

Keywords:Eurozone. Eurozone. Symmetry of fluctuations of GDP. Factor-Augmented Vector
Autoregression (FAVAR).
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INTRODUCAO

A crise da Zona do Euro tem sido alvo de amplo debate ao longo dos ultimos anos. A
crise da Divida Soberana, deflagrada em 2009, desenvolveu-se como resultado do aumento do
endividamento do governo na tentativa de resgatar o sistema bancario europeu em resposta a
desaceleracdo das economias da regido que foram profundamente afetadas pela queda
acentuada nos precos dos ativos, desencadeada pelo estouro da bolha imobiliaria norte
americana, o Subprime.

Este episodio expds as fragilidades da Zona do Euro enquanto unido monetaria e
despertou renovado interesse acerca da discussao sobre as condi¢es necessarias para se formar
uma area monetéaria otima.

Os critérios necessarios para se formar uma unido monetaria estdo apoiados na Teoria
de Areas Monetarias Otimas (AMO), originalmente proposta por Robert Mundell (1961).
Baseada em seu trabalho pioneiro, que inicialmente definiu os critérios de mobilidade dos
fatores de producédo — especialmente mao-de-obra — e flexibilidade de precos e salarios, tendo
implicitamente introduzido o conceito de assimetria dos choques, juntaram-se outras
caracteristicas, elencadas como essenciais para o sucesso do funcionamento de uma area de
moeda comum. Assim, McKinnon (1963) acrescentou a teoria 0 grau de abertura ao comércio
exterior, enquanto Kenen (1969) contribuiu com a importancia da diversificacdo na estrutura
produtiva das economias e com a relevancia do federalismo fiscal. Este conjunto de critérios
formam, assim, o nucleo teorico classico de AMO.

Ao longo do tempo, o arcabougo analitico subjacente a teoria de AMO foi sendo
aprimorado e ampliado, emergindo dai uma nova fase da teoria. Os desenvolvimentos recentes
envolvem a credibilidade das autoridades monetarias, incorporada por Kydland e Prescott
(1977) e Barro e Gordon (1983); a eficiéncia da politica monetaria, introduzida por Artis
(1991); as instituicdes do mercado de trabalho, sugerida por De Grauwe (1992); a eficacia dos
ajustamentos cambiais, apontada por Tavlas (1993); a natureza dos choques, incluida por Buiter
(1995) e a hipotese da especializacdo, defendida por Krugman (1993) em contraste com a
hipdtese da endogeneidade, proposta por Frankel e Rose (1998), entre outras contribuigdes.

Pertinente ao ultimo ponto — a hipotese da especializacdo em oposicéo a hipotese da
endogeneidade — desenvolveram-se duas vises antagdnicas, com implicacdes diferentes para

o futuro das unides monetérias. A hipdtese da especializacdo argumenta que uma maior
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integracdo comercial promoverd uma maior especializag&o setorial, tornando os choques mais
assimétricos, conduzindo a menor convergéncia dos ciclos econdmicos e, portanto, menor
desejabilidade na formacdo de unides monetarias. Em contrapartida, a hipotese da
endogeneidade das AMO defende que uma maior integracdo comercial induzira a uma maior
convergéncia nas flutuagGes do produto e, portanto, a maiores beneficios liquidos na formagéo
de unibes monetérias. A hipétese da endogeneidade presume a existéncia de uma relagdo
positiva forte entre a integracdo comercial e a sincronizacao dos ciclos econdmicos e argumenta
que um pais tem maior probabilidade de satisfazer os critérios de AMO ex-post a unido
monetaria do que ex-ante, devido ao aumento da correlacdo dos ciclos econdémicos. Tal é
conhecido na literatura como a endogeneidade das AMO. Por outro lado, a hipétese da
especializacdo, defende que um pais tem maior probabilidade de satisfazer os critérios das
AMO ex-ante do que ex-post, devido ao aumento da especializacdo dos paises que formam a
unido monetaria.

O cenario de crise na Zona do Euro aliado ao debate acerca dos critérios propostos pela
Teoria de Areas Monetérias Otimas motivaram a pesquisa sobre a existéncia (ou néo) de
integracdo entre os paises membros da UEM, através da analise da semelhanca de choques na
regido. O objetivo €, portanto, investigar importancia relativa dos choques especifico e comum
entre os paises membros da Zona do Euro e obter as respostas desses paises a esses choques, a
fim de avaliar a integragdo desses paises com a UEM. Além deste teste empirico, foram feitos
outros dois exercicios: um choque contracionista de politica monetaria e um choque de
desvalorizacdo do euro.

Para tanto, utilizou-se um Vetor Autorregressivo Aumentado por Fatores Dindmicos
(FAVAR), utilizando a informag&o de 125 variaveis econdmicas e financeiras dos 17 paises
membros da Zona do Euro. A frequéncia dos dados utilizados é trimestral e o periodo analisado
corresponde ao primeiro trimestre de 1999 até o primeiro trimestre de 2013. Em termos de
trabalho empirico, a contribuicdo desta dissertacdo € utilizar o FAVAR para avaliar a integracdo
(semelhanca de choques) na Zona do Euro. Especificamente, a pesquisa empirica pretende
responder as seguintes questdes: (i) Como os paises da UEM respondem a um choque de
politica monetéaria? (ii) Como esses paises respondem a um choque de taxa de cambio? (iii)
Qual a importancia relativa de um chogque comum e de um choque idiossincratico? (iv) Diante
dos resultados obtidos, o que se pode concluir a respeito da integracdo dos paises da Zona do

Euro?
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O FAVAR apresenta vantagens por permitir trabalhar com um amplo conjunto de
informagdes, em linha com a proposta desta pesquisa, que envolve a utilizacdo de 125 varidveis
econémicas e financeiras dos 17 paises membros da UEM. O FAVAR ¢ particularmente
apropriado por permitir sumariar um amplo conjunto de informagdes em um pequeno nUmero
de fatores dindmicos, o que torna 0 modelo parcimonioso. Dentre outras aplicagdes, 0o FAVAR
é util para estimar os efeitos da politica monetéria sobre o produto, os efeitos da politica fiscal
sobre o produto e a dindmica da taxa de cambio.

A dissertacdo sera organizada da seguinte forma. O capitulo 1 descreve o contexto
historico e econdmico em que surgiu a proposta da adogdo de uma moeda comum na Europa.
O capitulo 2 realiza uma revisio da literatura de Areas Monetérias Otimas (AMO), que é o
alicerce tedrico para a formacao de unides monetarias. O capitulo 3 executa um teste empirico
que se propde a: investigar a importancia relativa dos choques especifico e comum entre 0s
paises membros da Zona do Euro e obter as respostas desses paises a esses choques, a fim de
avaliar a integracdo desses paises com a UEM; analisar as respostas dos paises da UEM a um
choque contracionista de politica monetaria e a um choque de desvalorizacdo do euro. O

capitulo 4 apresenta as principais conclusdes desta dissertacao.
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1. ANTECEDENTES DO EURO: CONTEXTO HISTORICO E ECONOMICO

Em 1° de janeiro de 1999, 11 paises membros da Unido Europeia (UE) criaram uma
unido monetaria adotando uma moeda comum, o euro, dando inicio a Unido Econdmica e
Monetaria (UEM). A UEM foi constituida por: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Franca,
Finlandia, Holanda, Italia, Irlanda, Luxemburgo e Portugal. A Grécia passou a integrar a UEM

em 2001. O euro tornou-se a nova moeda oficial, substituindo as antigas moedas nacionais.

Figura 1 — Mapa da Unido Econémica e Monetaria

- Zoma eura

D Estados-Membros da UE
que tém 2 opgdo de exclusio

Estadas-Membros da UE que
ainda ndo adoptacam o ewo

:
E
g
i

Fonte; COMISSAO EUROPEIA, 2012.
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Inicialmente o euro foi introduzido como moeda escritural (unidade de conta) para
transacOes diarias sem numerario e propositos contébeis, enquanto as antigas moedas
continuaram a ser usadas para pagamentos em dinheiro. As notas e moedas do euro comegaram
a circular em 1° de janeiro de 2002. Em 2007 a Eslovénia passou a integrar a UEM, em 2008
Chipre e Malta, em 2009 a Eslovaquia e em 2011 a Est6nia. Atualmente a UEM e formada por
17 paises e retine uma populacao de cerca de 320 milhdes de cidadaos.

O euro ndo é a moeda de todos os paises-membros da Unido Europeia (UE). Dois paises
tém um estatuto especial, Dinamarca e Reino Unido, pois possuem uma clausula de excluséo
“opt-out” no Tratado de Maastricht, isentando-0s de participacdo na terceira fase da UEM, que
consistia na adogdo da moeda Unica, enquanto os demais paises-membros da UE possuem uma
derrogacdo, ou seja, devem cumprir certas condi¢Ges para a adocdo da moeda Unica. A adogédo
do euro constitui uma obrigacdo estabelecida no Tratado. Os paises que ndo fazem parte da
zona do euro tém as suas proprias moedas e administram as suas proprias politicas monetérias.
Desse modo, o nivel de integracdo econdémica na UE é uma mistura das etapas 4 e 5 descritas
abaixo.

A unido econémica e monetaria(UEM) constitui uma fase avancada do processo de
integracdo econdmica. De acordo com a tipologia proposta por Oliveira (2012, p.9), a
integracdo econdmica pode ser distinguida em seis etapas:

1. Acordo preferencial de comércio: reducdo ou eliminacdo de tarifas e restricGes
quantitativas a um grupo de produtos entre os paises signatarios do acordo;

2. Area de livre comércio: eliminacdo de tarifas e restricdes quantitativas a todos, ou

quase todos, os produtos com origem nos paises da area, com manutencdo de tarifas
externas de cada pais a terceiros paises;

3. Unido aduaneira: liberalizacdo do comércio entre os paises que fazem parte do
acordo e adocdo de uma tarifa externa comum. Implica alguma harmonizacéo de
politicas econémicas (cambial, fiscal e monetaria), a estruturacdo de uma autoridade
aduaneira regional e a definicdo de regras de reparticdo de impostos aduaneiros;

4. Mercado comum: trata-se de uma unido aduaneira com liberalizacdo do movimento

de fatores de produgdo (capitais e pessoas). Exige um nivel ampliado de
harmonizacéo de politicas econémicas, inclusive no campo social e de previdéncia;

5. Unido econdmica: caracteriza-se como um Mercado Comum com harmonizagao

muito avancgada de politicas econdémicas e estruturacdo de uma moeda Unica;
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6. Interacdo econdmica total: unificacdo de politicas econémicas com moeda Unica e

autoridade supranacional.

Figura 2 — O caminho para a Unido Econémica e Monetéaria: 1957 a 1999

1950 1960 1970 1980 1990 2000
[ TXXYYYY] YYYYYYYY
4
Do Tratado de Roma Do RelatGrio Werner Do inicio do SME De Maastricht ao
ao Relatdrio Werner, ao Sistema Monetdrio a Maastricht, euro e d Zona euro,

entre 1957 e 1970. Europeu (SME), entre 1979 e 1991. entre 1991 e 1999.
entre 1970 e 1979.

Fonte: COMISSAO EUROPEIA, 2012.

A opcdo pela criacdo de uma moeda Unica na Europa ndo surgiu de repente. Para
conhecer 0s antecedentes que levaram a consecucdo da Unido Econdmica e Monetéaria
e a criacdo do euro é preciso conhecer o processo histérico no qual esses acontecimentos
estdo inseridos. A UEM foi criada ndo apenas por motivos de estabilidade financeira e
de eficiéncia econdbmica, mas também por propoésitos geopoliticos. Os politicos
europeus estavam decididos a evitar a repeticdo das devastadoras guerras mundiais que
haviam atormentado o continente europeu. Para eles, a paz na Europa sé seria alcangada
se a Franca e a Alemanha deixassem de lado sua rivalidade historica. A UEM e o euro
foram os instrumentos escolhidos para a conquista desse objetivo notavel. Assim, o
principal argumento era o de que a unido monetaria evoluiria gradativamente para uma
unido politica, permitindo que o continente encerrasse sua longa historia de guerra e
destruicéo.

Além dos objetivos politicos, com a ruptura do acordo de Bretton Woods,
desenvolveu-se uma preocupacdo crescente com a estabilidade cambial na Europa. Um
pensamento concreto sobre uma unido econdmica e monetaria na Europa remonta a
1969, quando o primeiro-ministro de Luxemburgo Pierre Werner, apresentou o relatorio
Werner, definindo um plano em trés etapas para o estabelecimento da UEM, em 1980.
Os membros da Comunidade Econémica Europeia iriam aumentar gradativamente a
coordenacdo das politicas econbmicas e fiscais, enquanto reduziam as flutuagGes
cambiais e, finalmente, fixariam sua moedas de forma irrevogavel. O Relatorio Werner
foi a primeira proposta de integracdo monetaria na Europa e, de certa forma, precursor

do Tratado de Maastricht. Posteriormente, elementos do Relatério Werner foram
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incorporados nas experiéncias da “serpente europeia”, de 1972, e do Sistema Monetario
Europeu (SME), criado em 1979.

No entanto, os choques do petréleo na década de 1970 e os padrdes divergentes
de inflacdo e desemprego que se seguiram a eles, impediram que os esforcos de
integracdo avancassem muito além das questdes relacionadas ao comércio. Mais tarde,
com os avangos na formagdo do mercado comum, em particular com a assinatura do
Single European Act, em 1986, que comprometeu os paises da Comunidade Econémica
Europeia (CEE) com a formacdo de um mercado comum em 1992, a proposta de
unificagdo monetéria ganhou novo impulso. O Relatorio Delors, de 1989, previa a
realizacdo da UEM em 1999, a ideia era mover-se gradualmente para uma coordenagéo
econbmica mais estreita entre os paises-membros da CEE, impondo restricdes de
ligacdo de orcamentos nacionais entre 0s estados-membros e adotando uma moeda
Unica, gerida por um Banco Central Europeu (BCE) independente. Em 1992 foi
oficialmente sancionado o Tratado de Maastricht, que detalhou a transi¢c&o para a moeda
Unica, continha uma nova estrutura para a unido politica, econdmica e monetaria da
Comunidade Europeia, que se traduzia em uma abordagem baseada no gradualismo e
na convergéncia. Assim, conforme ratificado no Tratado de Maastricht, a integracéo
monetaria na Europa seria efetivamente iniciada em 1999, como o foi.

A passagem para a unido econdmica e monetaria pode ser dividida em quatro
fases. Este capitulo se propde a fazer uma cronologia dos fatos historicos e econdémicos
que culminaram na criacdo da UEM. Para tanto, além desta introducdo, a secdo 1.2
apresentara a primeira fase desse processo: 1957 a 1970. A secdo 1.3 descrevera a
segunda fase: 1970 a 1979. A secdo 1.4 abordara a terceira fase: 1979 a 1991. A se¢do
1.5 detalhara a quarta fase: 1991 a 1999. Finalmente, a secdo 1.6 apresentara a concluséao

do capitulo.

1.2Primeira Fase: 1957-1970

Ap0s o fim da Segunda Guerra Mundial (1939-1945), quando a Franca e o Reino Unido
sairam vitoriosos do conflito sobre a Alemanha, as economias dos paises europeus se

encontravam gravemente afetadas e a Europa havia perdido prestigio internacionalmente. A
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nova realidade consistia no fim da hegemonia europeia sobre 0 mundo, com o surgimento de
duas novas superpoténcias, os Estados Unidos e a Unido Soviética. Conscientes de suas proprias
fragilidades frente a nova ordem econémica mundial e preocupados em evitar futuros conflitos
armados entre Alemanha e Franca, os lideres europeus concordaram que a cooperacao e a
integracdo econdmica entre os ex-beligerantes seria a melhor maneira de evitar a repeticdo das
duas grandes guerras do século XX e também o meio para a reconstrucao dos paises devastados.
O resultado foi uma maior disposicdo dos europeus em renunciar a soberania sobre politicas
econdmicas nacionais em favor de 6rgaos centrais regulamentadores, refletindo assim, o desejo
firme da maioria dos europeus de manter a paz através do alinhamento dos interesses
econdmicos.

No plano internacional, a nova ordem do pds-guerra para os mercados econdémicos da
Europa, América do Norte e Jap&o foi fundada com base no Sistema de Bretton Woods?, acordo
firmado em julho de 1944, ainda com a guerra em curso, pelos representantes dos Estados
Aliados (contra a Alemanha nazista), que estavam preocupados com as necessidades
econémicas mundiais apo6s o fim do conflito. De acordo com Krugman e Obstfeld (2009, p.
408): “O sistema elaborado pelo acordo de Bretton Woods exigia taxas de cadmbio fixas em
relacdo ao ddlar norte-americano, e um preco do ouro em dolar invaridvel — US$ 35 por onca.
Em geral, os N-1 Bancos Centrais intervinham quando necessario para fixar as N-1 taxas de
cambio do sistema, enquanto os Estados Unidos eram responsaveis em teoria pela fixacéo do
preco do ouro em dolares”. O objetivo era estabelecer um sistema monetario internacional que
levasse a estabilidade dos precos e ao pleno emprego, criando um ambiente favoravel aos
negdcios, que permitisse aos paises obterem o equilibrio externo sem ter que impor restricoes
ao comércio internacional. Os paises europeus, embora permitindo que suas moedas flutuassem
em relacdo ao ddlar, tentaram progressivamente diminuir a extensdo em que deixavam que suas
moedas flutuassem umas em relacdo as outras, esses esforgos culminaram mais tarde no
nascimento do euro.

Em julho de 1947, o Programa de Recuperagdo Europeia, mais conhecido como Plano
Marshall, lancado pelos Estados Unidos com o objetivo de financiar a reconstrucao da Europa
apos o conflito, exigia uma maior interagdo entre os paises europeus a respeito do uso de fundos

americanos e resultou na criacdo, em 16 de abril de 1948, da Organizacdo para a Cooperagéo

! Da mesma conferéncia emergiram instituicées como o Fundo Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial
e 0 Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (General Agreement on Tariffs and Trade), que deu origem mais
tarde a Organizacdo Mundial do Comércio.
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Econbmica Europeia (OEEC)2.Em setembro de 1950, a OEEC deu origem a Unio Europeia
de Pagamentos (UEP), que tinha trés objetivos: remover os obstaculos para a conversibilidade
das moedas europeias, eliminar as restrices quantitativas e acabar com praticas comerciais
bilaterais, o que facilitou o comércio e 0s pagamentos intra-europeus, bem como restaurou a
conversibilidade das moedas europeias. O Plano Marshall é visto como uma das primeiras acées
de integragdo europeia, ja que anulou barreiras comerciais e criou instituicdes para coordenar a
economia em nivel continental.

A primeira proposta concreta de integracdo na Europa surgiu em 1951, com a criacao
da Comunidade Europeia do Carvéo e do Ago (CECA), que iniciou suas fungdes em julho de
1952. A CECA criou um mercado comum para o0 carvao e o aco entre a Alemanha Ocidental,
Franca, Italia, Paises Baixos, Bélgica e Luxemburgo (conhecidos como a Europa dos seis).
Inspirada nas ideias de Jean Monet, que veio a ser 0 seu primeiro presidente e baseada na
proposta de Robert Shuman, ministro das relagdes exteriores da Franga, a CECA marcou o
inicio de uma maior integracdo entre os Estados-nacionais europeus, haja vista que era a
primeira vez que uma parte da soberania desses Estados havia sido delegada para uma
instituicdo europeia, em favor da Comunidade.

No inicio de 1956, foi instituido um comité para elaborar um relatério sobre a criacéo
de um mercado comum europeu. O Relatério Spaak, produto da conferéncia de Messina de
1955, apresentou em abril de 1956 dois projetos: a criagdo de um mercado comume a criacéo
de uma comunidade de energia atbmica. Esses projetos se consolidaram no Tratado de Roma
que, em 25 de marco de 1957, reuniu os seis paises da CECA para criar a Comunidade Europeia
de Energia Atomica (Euratom) e a Comunidade Econémica Europeia (CEE). A Euratom
buscava criar condi¢Bes de desenvolvimento de uma industria nuclear, mas acabou sendo
menos relevante que a CEE. O objetivo da CEE era a plena integracdo de toda a economia dos
seis membros fundadores (Alemanha Ocidental, Franca, Italia, Paises Baixos, Bélgica e
Luxemburgo). O projeto se propunha a eliminar as tarifas comerciais e liberar a movimentagéo
de bens, servigos, pessoas e capital. Embora o objetivo central fosse a integragdo econémica, 0
propésito final implicito era nitidamente uma unido politica. O Tratado de Roma é o nome dado
a esses dois tratados, o primeiro institui a Comunidade Econdmica Europeia (CEE) e o0 segundo
a Comunidade Europeia de Energia Atbmica (Euratom), tendo o Tratado de Roma entrado em
vigor em 1° de janeiro de 1958. O Tratado de Roma € considerado o ponto de partida para a

2 Em 14 de dezembro de 1960, com a assinatura da Convencdo da OCDE, a OEEC foi transformada na
Organizacéo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que teve inicio oficialmente em 30 de
setembro de 1961, data da entrada em vigor da Conveng&o.



23

criagdo da UEM e do euro, tendo em vista que propde uma integracdo mais abrangente na
Europa (liberalizacdo total da movimentagdo de bens, servigos, pessoas e capital), ndo se
restringindo ao aspecto industrial, como o fez a Comunidade Europeia do Carvédo e do Aco
(CECA).

Em 1962, iniciou-se a Politica Agricola Comum (PAC)?, da CEE. A PAC se constituiu
em uma parceria entre a Europa e seus agricultores. Os principais objetivos eram: melhorar a
produtividade agricola, colocando a disposic¢do dos consumidores um abastecimento estavel de
alimentos a precos acessiveis; e garantir aos agricultores da CEE condicdes de vida razoaveis,
pois a PAC se caracterizava por um sistema de subsidios aos precos agricolas.

Este conjunto de acontecimentos contextualizou o surgimento da necessidade de uma
coordenacdo mais proxima das politicas monetarias e maior estabilidade da taxa de cambio.
Dois motivos que inspiraram esse movimento e se apresentaram como razGes importantes para
a adogdo do euro posteriormente foram: o fortalecimento do papel da Europa no sistema
monetario mundial e a consolidacdo da Comunidade Econémica Europeia (CEE) como um
mercado verdadeiramente unificado. Com relacdo ao primeiro motivo, fazia-se premente a
necessidade de uma maior unidade europeia, caso o velho continente pretendesse se manter
como ator relevante no cenario mundial. Nesse sentido acreditava-se que, ao formar um bloco,
os paises da CEE defenderiam mais eficazmente seus interesses econdémicos diante dos demais
parceiros, sobretudo os Estados Unidos. Com relagdo ao segundo motivo, o objetivo da CEE
era eliminar todas as barreiras e transformar a unido em um enorme mercado unificado. As
autoridades europeias acreditavam que, tanto as incertezas quanto as flutuacdes das taxas de
cambio como as barreiras comerciais oficiais eram os principais elementos de reducdo do
comércio na Europa.

O inicio da jornada para a unificacdo monetaria europeia remonta a 1969 , quando em
uma reunido de lideres europeus em Haia, indicaram Pierre Werner, primeiro-ministro e
ministro das financas de Luxemburgo, para chefiar um comité que esbocaria um projeto
concreto para eliminar 0s movimentos intra-area das taxas de cdmbio na CEE, centralizar as
decisbes de politica monetaria e diminuir as barreiras comerciais remanescente dentro da

Europa. O relatorio Werner, adotado pela CEE em marco de 1971, propds um programa em trés

3 A Politica Agricola Comum (PAC) também gerou um motivo importante para que 0s europeus procurassem
evitar grandes oscilagdes nas taxas de cdmbio da CEE. Antes do euro, os precos agricolas eram cotados em
termos da Unidade Monetaria Européia (UME), uma cesta de moedas da CEE. Os realinhamentos da taxa de
cambio dentro da Europa alterava abruptamente o valor doméstico real dos pregos sustentados pelo programa, o
que provocava protestos dos agricultores nos paises com valoriza¢do cambial. Assim, a PAC representou um
forte estimulo para os europeus buscarem uma moeda comum.
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etapas que, quando concluido, resultaria em taxas de cAmbio encadeadas e na integracdo dos
bancos centrais nacionais, que formaria um sistema federativo europeu de bancos.

De acordo com Overtveldt (2012, p. 20): “O Plano Werner propunha um cronograma
de 10 anos, composto de trés fases, para a criacdo da UEM. O primeiro estagio restringiria as
flutuacdes das taxas de cAmbio e intensificaria a coordenacdo das politicas monetéria e fiscal
entre os Estados-membros. Durante a segunda fase, as oscilagdes das taxas de cambio e as
divergéncias nos movimentos de precos seriam atenuadas ainda mais. A terceira e Ultima fase
da UEM fixaria para sempre as taxas de cambio e estabeleceria um sistema de bancos centrais
abrangendo toda a comunidade”.

Esse plano, entretanto, nunca se concretizou. O Plano Werner se baseava no sistema de
fixacdo das taxas de cambio com o dolar americano e, apos o colapso do Sistema de Bretton
Woods em agosto de 1971, instaurou-se uma onda de instabilidade nos mercados cambiais que
colocou sob pressédo 0 marco alemao e pds em xeque as paridades entre as moedas europeias.

Assim, uma politica de integracdo monetaria europeia estava a frente de seu tempo.

1.3Segunda Fase: 1970-1979

A crise do dolar em 1971, que suspendeu a conversibilidade do délar em ouro e
provocou acentuada desvalorizacdo desta moeda, representando a ruptura do sistema de Bretton
Woods, impediu a implementacdo do Plano Werner. Contudo, despertou 0s paises europeus
para a necessidade de mecanismos que amortecessem 0s impactos de crises cambiais no
mercado mundial. Foi criada em marco de 1972, uma area monetaria, onde foi utilizado o
sistema conhecido como “serpente no tinel”, um mecanismo que determinava que as flutua¢oes
das taxas de cambio dos paises participantes (serpente) s6 poderiam flutuar dentro de limites
estreitos (tunel). Entretanto, as taxas de cambio de todas as moedas pertencentes a area
monetaria poderiam flutuar livremente, em relagcdo ao dolar americano. A “serpente no tunel”
também conhecida como “cobra”, representou uma flutuagdo conjunta informal contra o délar,
da qual participaram Alemanha, Holanda, Bélgica e Luxemburgo. Esses paises foram
acompanhados em certos periodos por outros paises europeus, como Franca, Italia e Inglaterra,

embora estes Gltimos tenham tido uma participacdo breve e esporadica.
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A experiéncia da “serpente no tinel” foi desestabilizada em menos de dois anos, diante
da desvalorizacdo do délar perante as principais moedas, ao primeiro choque do petr6leo em
1973 e as crises de balanco de pagamentos dele decorrentes, além das divergéncias de politicas
que, enquanto os alemdes adotavam politicas mais restritivas na tentativa de conter 0s excessos
de inflacdo e de déficits orcamentarios, a maioria dos paises da CEE combatia a recessdo com
aumento dos gastos e dos déficits publicos.

A faléncia da “cobra” nao enfraqueceu o interesse em tentar criar uma zona de
estabilidade monetaria. Com efeito, a “serpente no tanel” serviu como preludio ao mais

abrangente Sistema Monetério Europeu (SME).

1.4Terceira Fase: 1979-1991

O Sistema Monetario Europeu (SME) foi lancado em 1° de janeiro de 1979 e consistia
em uma rede formal de taxas de cambio mutuamente atreladas definidas em funcéo da Unidade
Monetéria Europeia (UME), também conhecida como Unidade de Conta Europeia (ECU),
numerario que estava baseado no valor das moedas do SME, de acordo com o peso econdmico
de cada pais. O ndcleo do SME era o Mecanismo de Taxa de Cambio (MTC), que fixou
paridades bilaterais entre as moedas envolvidas e controlava as margens de flutuacdo dessas
paridades dentro de um intervalo maximo de + 2,25% (com excec¢do da lira italiana, cuja
margem de flutuacdo era de *+ 6%, devido a inflagdo mais alta na Italia).

Originalmente, os participantes do mecanismo de taxas de cambio do SME eram Franca,
Alemanha, Italia, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo e Holanda. Esse grupo foi
ampliado com a entrada da Espanha em 1989, Gra-Bretanha em 1990 e Portugal, no inicio de
1992. Os criticos apontavam, porém, que o sistema era tdo fragil quanto o seu predecessor, o
“cobra”, e que ataques especulativos logofragmentariam suas paridades. O SME contava com
varios mecanismos de seguranca, como as margens de flutuacdo das paridades e o crédito dos
membros de moeda forte para os membros de moeda fragil, o que em principio ajudou a reduzir
a frequéncia de tais crises.

O SME passou por diversos realinhamentos monetarios, mas obteve éxito em reduzir
substancialmente a volatilidade de curto prazo das taxas de cadmbio entre as moedas da

Comunidade Econémica Europeia (CEE) e, gracas aos controles cambiais, conseguiu reduzir
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as possibilidades de ataques especulativos. Esse ambiente se modificou em 1992, quando os
choques econdmicos causados pela reunificacdo da Alemanha (Ocidental e Oriental) em 1990
provocaram pressdes macroecondmicas assimeétricas no pais e em seus principais parceiros do
SME, que sofreu um retrocesso com a saida da Gra-Bretanha e Italia do mecanismo de taxas de
cambio do SME.

A reunificacdo alemd foi acompanhada de uma forte expansao fiscal doméstica, para
financiar a reconstrucdo da Alemanha Oriental e transferir renda aos cidad@os daquela regido,
0 que resultou em uma inflacdo mais alta, a qual o Banco Central aleméo, 0 Bundesbank,
combateu com taxas de juros muito mais altas. No entanto, os demais membros do SME ndo
estavam utilizando de politicas fiscais expansionistas €, a0 manterem suas taxas de juros
compativeis com os juros alemaes, eles involuntariamente levaram suas proprias economias a
uma profunda recessao. O ambiente econémico divergente entre a Alemanha e seus parceiros
provocou, a partir de setembro de 1992, uma série de ataques especulativos nas paridades das
taxas de cambio do SME, o que resultou em agosto de 1993, em uma ampliacdo das margens
de flutuacdo do SME para £+ 15%, 0 que se manteve em vigor até a introducdo do euro em 1999.

Para alcancar maior unidade econémica interna, os paises da CEE utilizaram néo
somente de taxas de cambio mutuamente atreladas, mas também de medidas diretas que
estimulassem o fluxo livre de bens, servicos e fatores de producdo. Assim, em junho de 1985,
a Comissdo Europeia publicou um relatério contendo 300 propostas para remover todas as
barreiras internas ao comércio, movimento de capitais e migracdo do trabalho que ainda
existiam. Esse plano ficou conhecido como “iniciativa 1992”, porque todas as suas metas
deveriam ser atingidas até o final de 1992.

Com o Ato Unico Europeu (Single European Act), de 1986 (que foi uma emenda ao
Tratado de Roma), os membros da CEE deram um passo decisivo para que a “iniciativa 1992”
fosse concretizada. A questdo central era o abandono do requisito de consenso unanime em
medidas relacionadas a completar o mercado interno existente no Tratado de Roma, assim, um
ou dois membros da CEE ndo poderiam bloquear as medidas de liberalizagdo do mercado por
interesse proprio, como era possivel anteriormente. Com isso, o Ato Unico Europeu deu a
Comunidade Econdmica Europeia as condi¢fes necessarias para atingir seu ambicioso objetivo
—a ampla liberalizacdo da circulacéo de bens, pessoas, servicos e capital.

Em junho de 1988, o Conselho Europeu decidiu instituir um comité, comandado por
Jacques Delors, entdo presidente da Comissdo Europeia, para estudar a unido econémica e

monetaria e apresentar propostas concretas para a reunido do ano seguinte. Apresentado em
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abril de 1989, o relatério fruto desse comité, propunha a criagdo da unido econémica e
monetéria em trés fases, recomendando uma maior coordenacdo das politicas econémicas e
monetarias, para ao final chegar a criacdo de uma moeda Unica, administrada por um unico
banco central que operaria em nome de todos os membros da CEE.

De acordo com Krugman e Obstfeld (2009, p.455): “No primeiro estagio do Plano
Delors, todos os membros da CE deveriam ingressar no mecanismo de taxas de cdmbio (MTC).
No segundo estagio, as margens de taxas de cambio seriam reduzidas e certas decisbes de
politica macroecondmica seriam colocadas sob controle mais centralizado da UE. Finalmente,
o terceiro estagio do Plano Delors envolvia a substituicdo de moedas nacionais por uma Unica
moeda europeia e a atribuicao de todas as decisdes de politica monetéaria a um Sistema Europeu
de Bancos Centrais, de estrutura semelhante a do Federal Reserve System dos Estados Unidos

e dirigido por um Banco Central Europeu”.

Figura 3 — Trés fases para a criagdo da UEM

Tres fases para a criagao da UEM

§ ‘— Fase 1(1990 a 1994) Realizacdo do mercado interno e eliminagio de todos os obstaculos
Lo °® a integragao financeira.
®
®
@—— Fase 2 (1994 a 1999) Criagdo do Instituto Monetario Europeu (IME), encaregado de reforgar a
Y cooperagao entre os bancos centrais nacionais e de proceder aos preparativos
P necessarios para a cnagao do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).
® Planeamento da transicao para o euro. Definigao da futura governagao da zona
® euro. Realizacdo da convergéncia econdmica entre os Estados-Membros.
@—— Fase3 Fixagdo irrevogavel das taxas de
8 . (de 1999 em diante) cambio e [ranAsiqéo para o euro. ()
8 Criagao do BCE e do SEBC com
@ politicas monetarias independentes.
@ Implementagio de regras
v orgamentais vinculativas para os

Estados-Membros.

Fonte: COMISSAO EUROPEIA, 2012.

1.4Quarta Fase: 1991-1999

Em dezembro de 1991, os lideres dos paises europeus reuniram-se na cidade de

Maastricht e firmaram um acordo para propor a ratificagdo de emendas ao Tratado de Roma. O
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Tratado de Maastricht, oficialmente assinado em 7 de fevereiro de 1992, criou a Unido
Europeia, em substitui¢do a anterior Comunidade Econémica Europeia. A Unido Europeia foi
constituida com base em trés pilares: as Comunidades Europeias, a politica externa e de
seguranga comum, e a cooperacdo policial e judiciaria em matéria de direito penal. O primeiro
pilar era composto pela Comunidade Europeia, pela Comunidade Europeia do Carvao e do Aco
(CECA) e pela Euratom e determinava as politicas de cooperagdo e as formas em que os paises-
membros poderiam empreender a¢fes comuns relacionadas a politica externa. O terceiro pilar
tratava da cooperacdo no ambito da justica e dos assuntos internos.

O tratado de Maastricht* apresenta uma estrutura complexa. Ao preambulo seguem-se
sete titulos. O Titulo I apresenta as disposi¢des comuns as partes contratantes estipulando os
objetivos da Uni&o e seu quadro institucional, formado pelo Parlamento Europeu, a Comisséo,
0 Conselho, o Tribunal de Justica e o Tribunal de Contas. O Titulo Il inclui as disposi¢fes que
alteram o Tratado da Comunidade Econémica Europeia (CEE). Os Titulos Ill e 1V alteram,
respectivamente, os Tratados da Comunidade Europeia do Carvdo e do Aco (CECA) e a
Comunidade Europeia de Energia Atdmica (CEEA), também conhecida como Euratom. O
Titulo V introduz as disposicdes relativas a Politica Externa e de Seguranga Comum. O Titulo
VI contém as disposicOes relativas a cooperacdo no dominio da justica e dos assuntos internos.
As disposicdes finais constam do Titulo VII.

O Tratado de Maastricht representou uma etapa determinante para o processo de
integracdo europeia, que culminou na criagdo de uma Unido Econémica e Monetaria (UEM) e,
com o aprofundamento da integracao, ultrapassou 0s objetivos econdémicos e ganhou contornos
politicos. O tratado adquiriu um aspecto gradualista, baseado na abordagem de trés fases
sugerida pelo relatorio Delors, que estabelecia que a segunda fase do plano iniciaria em 1° de
janeiro de 1994, e a terceira fase, até 1° de janeiro de 1999. O Tratado também especificou o0s
critérios de convergéncia macroecondémicos que deveriam ser atendidos pelos paises antes de
serem admitidos como membros da UEM, a saber; estabilidade de precos, situacdo das financas
publicas, avaliada sob os aspectos do déficit pablico anual e da divida publica, as taxas de

cambio e as taxas de juros de longo prazo.

1. Estabilidade de precos: O Tratado dispde: “a realizacdo de um elevado grau de

estabilidade de precos...”. Na pratica, a taxa de inflacdo do pais ndo deveria exceder em mais

4 Uma versdo integral do Tratado de Maastricht pode ser encontrada em:
http//eur-lex.europa.eu/pt/treaties/dat/11992M.html
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de 1,5% a média dos trés paises-membros da UE com taxa de inflagdo mais baixa. Esse requisito
era avaliado com base no ano anterior a admiss&o;

2. O Tratado estabelece a sustentabilidade das financas publicas, que era analisada sob dois

aspectos, do déficit publico anual e da divida publica:

. O déficit publico anual como proporgdo do PIB ndo poderia superar 3%, salvo em
situacBes excepcionais e tempordrias. Nessas circunstancias o deficit deveria cair de forma
substancial e constante até atingir um nivel proximo de 3%. A relacdo entre o déficit publico e
o0 PIB era analisada no ano anterior ao ingresso.

. A relagdo entre a divida publica e o PIB deveria ser inferior ou proxima a um patamar
de 60%. Esse critério deveria ser respeitado no ano anterior ao aceite;

3. Taxas de cambio: O pais deveria participar por pelo menos dois anos do Mecanismo de

Taxa de Cambio do SME antes do ingresso na UEM e, além disso, ndo ter desvalorizado sua
moeda durante esse periodo;
4. Taxa de juros de longo prazo: As taxas de juros nominais de longo prazo nao deveriam

superar em mais de 2% a taxa média observada nos trés paises-membros com taxas de inflacdo

mais baixas, para o periodo de um ano anterior ao exame da situacdo do pais.

De acordo com Krugman e Obstfeld (2009, p.456): “O Tratado prevé o monitoramento
continuo dos critérios 3 e 4 pela Comissdo Europeia, mesmo apds a admissdo na UEM, e a
aplicacdo de penalidades aos paises que violarem essas regras fiscais e ndo corrigirem situacoes
de déficits e dividas “excessivos”. A vigilancia e as sangdes quanto a déficits e dividas altos
limitam o poder fiscal nacional de cada pais-membro. Por exemplo, um pais da UEM altamente
endividado que esteja passando por uma recessdo nacional ndo pode usar politicas fiscais
expansionistas para ndo violar os limites do Tratado de Maastricht — uma rigorosa perda de
autonomia, dada a auséncia de uma politica monetaria nacional!”.

Aliado as regras estipuladas, duas outras restricbes impostas pelo Tratado de
Maastricht se mostrariam relevantes no futuro. A primeira era que os Bancos Centrais nacionais
ou o Banco Central Europeu (BCE) ndo possuiam mandato para financiar os déficits
orcamentarios dos governos, de qualquer espécie. A segunda, estipulava que nem a Unido
Europeia, em geral, nem qualquer membro individual da UEM seriam responsabilizados pelos
compromissos financeiros de outro membro. Essa Gltima restricdo representava a clausula de

“nao socorro”.
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Além desses critérios, foi negociado um Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC),
aprovado em 1997, com a finalidade de garantir que os paises-membros cumprissem o objetivo
orcamentario de médio prazo, visando alcancar situacGes proximas do equilibrio ou

superavitarias. A PEC pode ser entendida como uma terceira restricdo e estabelecia que:

Q) Os paises seriam obrigados a apresentar programas de estabilidade que
indicariam como esses objetivos orcamentarios seriam atingidos no médio
prazo. Esses programas seriam acompanhados pela Comisséo e pelo Conselho
que, ao identificar o risco de um déficit ou divida excessivos, estipulariam
medidas de corre¢cdo orcamentaria que deveriam ser implementadas
prontamente.

(i)  Os paises-membros, considerados em situacdes de divida ou déficits
excessivos, e que ndo colocassem em préatica as recomendacbes do Conselho
para corrigir esses desequilibrios, sofreriam sancGes, através da imposi¢do de

multas.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) teve origem no Tratado de Amsterda®
(1997), que foi uma revisdo do Tratado de Maastricht. O Tratado de Amsterda alterou o Tratado
da Unido Europeia (Maastricht) em varios aspectos, tais como: liberdade, seguranca e justica;
a Unido e ao cidaddo, em assuntos como cidadania, emprego, meio ambiente, satde publica,
entre outros; politica externa, politicas de seguranca e comercial comuns; além de ter
modificado questdes institucionais. Ademais, outras alteracdes foram introduzidas no Tratado
de Maastricht, como o Tratado de Nice (2001) e o Tratado de Lisboa (2007).

O Tratado de Nice® (2001) tinha como objetivo preparar o funcionamento das
instituicGes europeias para o proximo alargamento da UE. Resultou em uma reforma
institucional necessaria a ampliacdo da Unido Europeia aos paises candidatos do Leste e do Sul

da Europa:

As principais modificacGes introduzidas pelo Tratado de Nice incidem sobre a
limitacdo da dimensdo e a composicdo da Comissdo, a extensdo da votagdo por
maioria qualificada, uma nova ponderacdo dos votos no Conselho e a flexibilizacdo
do dispositivo de cooperacao reforcada.

® Disponivel em:
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/amsterdam_treaty/index_pt.htm

® Disponivel em: Disponivel em: http://europa.eu/legislation_summaries/glossary/nice_treaty pt.htm.
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O Tratado de Lisboa’ (2007) foi assinado em 17 de dezembro de 2007, e entrou em
vigor em 1° de dezembro de 2009. Alterou os dois principais tratados da UE: o Tratado da
Unido Europeia (Maastricht, 1992) e o Tratado que institui a Comunidade Econémica Europeia
(Roma, 1957), tendo este Ultimo sido renomeado para Tratado sobre o funcionamento da Uni&o
Europeia. O objetivo do Tratado foi completar o processo lancado pelos Tratados de Amsterda
(1997) e Nice (2001), no sentido de reformar as instituicGes da UE, com vistas a reforcar sua
eficiéncia, legitimidade democrética e forma de atuacdo. As principais alteracdes incorporadas
pelo Tratado foi 0 aumento de decisfes por votacdo por maioria qualificada no Conselho, o
aumento do Parlamento Europeu, a consolidacdo das politicas da UE com a criacdo de um
presidente do Conselho Europeu e um representante da Unido para os Negocios Estrangeiros e
a Politica de Seguranca. O Tratado também estabeleceu que a Carta dos Direitos Fundamentais,
se tornasse juridicamente vinculativa.

O Tratado de Lisboa ndo alterou os pilares do arcabouco institucional da Unido, que
assenta no Parlamento Europeu, no Conselho Europeu e na Comissao Europeia. Porém,
introduziu novos elementos que reforcam a eficacia, a coeréncia e a transparéncia das

instituicoes.

> O Parlamento Europeu: representa os cidaddos da Unido Europeia. Ao Parlamento

Europeu (PE) compete trés funcdes principais: debater e aprovar a legislacdo da UE (atuando
em conjunto com o Conselho); fiscalizar outras instituicdes da EU, a exemplo da Comisséo, a
fim de garantir que funcionem de forma democrética; debater e aprovar o orgamento da UE
(juntamente com o Conselho). Com o advento do Tratado de Lisboa, os poderes do PE foram
ampliados, no ambito legislativo, orcamentario e da aprovacdo de decisfes importantes, como
a adesdo de novos membros & UE. O tratado também alterou a composicéo do Parlamento: o
namero de deputados ndo podera exceder 751 e a divisdo das cadeiras entre 0s paises-membros

sera proporcional a populacao de cada pais-membro.

> O Conselho Europeu: representa os chefes de Estado ou de Governos de cada pais da

UE. Desempenha fundamentalmente duas fungdes: define os objetivos gerais e as prioridades
politicas da UE e tem a responsabilidade de dirimir questdes complexas, que ndo foram
solucionadas em um nivel inferior de cooperacdo intergovernamental. Embora essencial na

tarefa de definir a agenda politica da UE, o Conselho Europeu ndo tem nenhum poder

"Disponivel em: http://europa.eu/lisbon_treaty/full_text/index_pt.htm.
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legislativo. O Tratado de Lisboa também introduziu uma nova figura: o Presidente do Conselho
Europeu, que é eleito pelo Conselho com mandato de dois anos e meio e tem como misséo
fomentar e organizar os trabalhos dessa instituicéo e favorecer o consenso. O Conselho Europeu
é composto pelos chefes de Estado de cada pais da UE, pelo Presidente da Comissdo Europeia
e pelo Presidente do Conselho Europeu. A Alta-Representante da UE para os Negocios
Estrangeiros e a Politica de Seguranca também participa das reunides do Conselho Europeu,

denominadas cimeiras, porém sem direito a voto.

> O Conselho da Unido Europeia, ou simplesmente Conselho: representa 0s Governos dos

paises-membros da UE. Tem como missdo: aprovar a legislacdo da UE; coordenar as politicas
econémicas gerais dos paises-membros; assinar acordos entre a Unido e paises terceiros;
aprovar o orcamento anual da Unido; determinar as politicas externa e de defesa da UE;
conduzir a cooperagao entre os tribunais e as forcas policiais dos paises da UE. E na esfera do
Conselho que os ministros dos paises-membros se reinem para decidir sobre as questes
propostas, consoantes com seu ministério. A cada reunido do Conselho, cada pais-membro
envia 0 ministro responsavel pelo assunto a ser tratado. O Conselho em que se reinem 0s
Ministros dos Negocios Estrangeiros é sempre presidido pelo Alto-Representante para os
Negodcios Estrangeiros e a Politica de Seguranca. As demais reunides do Conselho sdo
presididas pelo ministro do pais que ocupa a presidéncia rotativa da UE. A principal alteracdo
incorporada pelo Tratado de Lisboa foi o processo decisério, onde o voto por maioria

qualificada foi ampliado a mais dominios.

> A Comissao Europeia: representa e defende os interesses da Unido Europeia como um

bloco. Tem como missdo: propor a nova legislacdo ao Parlamento e ao Conselho; gerenciar o
orcamento e a utilizacdo dos fundos da UE; garantir o cumprimento da legislacdo da UE
(atuando em conjunto com o Tribunal de Justica); representa a UE ao nivel internacional. A
comissao € composta por 27 comissarios, cada um representando um pais da UE. O Presidente
da Comissdo delega a cada comissario a responsabilidade por atuar em uma area especifica. O
Presidente da Comissdo é nomeado pelo Conselho Europeu que, em consonancia com o
Presidente nomeado, nomeia 0s demais comissarios. O Tratado de Lisboa estabeleceu que cada
pais-membro poderia ter um comissario, enquanto os Tratados anteriores determinavam que 0

namero de comissarios deveria ser menor que os de paises-membros. Outra inovagdo
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importante foi que o Tratado instituiu uma relacdo entre o resultado das eleicbes para o
Parlamento Europeu e a escolha do candidato a Presidéncia da Comissao.

> O Tribunal de Justica da Unido Europeia: rege o direito da UE com vistas a garantir sua

aplicacdo homogénea em todos os paises-membros. Ademais, tem como funcdo resolver os
litigios entre os governos nacionais e as instituicdes europeias. E acessivel aos particulares,
empresas e organizacfes que quiserem recorrer ao Tribunal, caso entendam que seus direitos
foram violados por alguma instituicdo europeia. O Tribunal € composto por um juiz de cada
pais-membro da UE. O Tribunal ¢ auxiliado por oito “advogados-gerais”, aos quais sdo
delegados a tarefa de apresentar pareceres sobre os processos. A fim de dinamizar o processo
juridico e assistir ao trabalho do Tribunal de Justica, existem ainda um Tribunal Geral e o
Tribunal da Funcdo Publica Europeia. O primeiro é responsavel por acdes impetradas por
particulares, empresas e algumas organizacoes, e também trata de questdes relacionadas com o
direito da concorréncia, enquanto o segundo responde sobre litigios entre as institui¢cbes da UE
e seus profissionais. O Tratado de Lisboa ampliou 0 campo de atuacdo do Tribunal de Justica,
especificamente em matéria de cooperacdo penal e policial e introduziu algumas modificacdes

de ordem processual.

> O Banco Central Europeu: é responsavel por gerir a moeda Unica da UE, o euro;

assegurar a estabilidade de precos e executar a politica econbmica e monetaria da UE. Tem
como funcdes principais: fixar as taxas de juros para a zona do euro; gerir as reservas de divisas,
visando manter o equilibrio das taxas de cAmbio; zela pela estabilidade do sistema financeiro,
através da supervisdo dos mercados e instituicbes financeiras; autorizar a emissdo de notas de
euro pelos paises-membros da zona do euro e acompanhar a evolucdo dos precos a fim de
garantir a sua estabilidade. O BCE atua em conjunto com os Bancos Centrais dos 27 paises da
UE, formando assim o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC). O BCE também direciona
a atuacdo dos 17 paises da UE que adotaram o euro. Esse grupo de representantes dos Bancos
Centrais nacionais que adotaram o euro, interagindo com o corpo executivo do BCE, determina
a politica monetaria a ser seguida em toda a &rea do euro, exercendo uma funcgdo analoga a dos
bancos regionais do Federal Reserve nos Estados Unidos. A estrutura do BCE é composta pelo
tripé: Comissao Executiva,Conselho do BCE e Conselho Geral.

= A Comissdo Executiva é responsavel por gerir as atividades correntes do BCE. E
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composta por seis membros (incluindo o Presidente, o Vice-Presidente e os demais
membros), que sdo nomeados pelos dirigentes dos paises da zona do euro por um

periodo de oito anos.

= O Conselho do BCEdefine a politica monetaria da Zona do Euro e determina as taxas

de juros as quais 0s bancos comerciais podem obter recursos junto ao Banco Central. A
composi¢do do Conselho retine os seis membros da Comissdo Executiva e pelos

governadores dos 17 Bancos Centrais dos paises-membros da zona do euro.

= O Conselho Geral atua nos trabalhos de consulta e coordenacdo do BCE e auxilia a

preparar a adesdo de novos paises-membros & Zona do Euro. E composto pelo
Presidente e Vice-Presidente do BCE e pelos governadores dos Bancos Centrais dos 27
paises da UE.

> Tribunal de Contas: ¢é responsavel pela administracdo das financas da Unido Europeia.

Tem como missdo garantir que os recursos publicos, provenientes da arrecadagdo, sejam
utilizados da melhor forma possivel e, para tanto, promove auditorias visando identificar
fraudes ou irregularidades, que se detectadas sdo informadas ao Organismo Europeu de Luta
Antifraude (OLAF). Tem como funcBes principais: melhorar a gestdo financeira da UE e
averiguar como sdo empregados 0s recursos publicos; apresentar ao Parlamento Europeu e ao
Conselho um relatério anual referente ao exercicio financeiro anterior; emitir pareceres sobre
as propostas de legislacdo financeira da UE e a¢es relacionadas a luta contra fraude. O Tratado

de Lisboa ndo implicou em alteracGes significativas ao funcionamento do Tribunal de Contas.

1.5Sintese

Este capitulo buscou contextualizar o ambiente no qual se inseriu o projeto da UEM e
do Euro, elencando os elementos histéricos e econdmicos que culminaram na criagcdo da Uniéo
Econbmica e Monetaria e na adogdo do euro. Para tanto, esses acontecimentos foram
segmentados em quatro fases.

A primeira fase, que compreendeu o periodo de 1957 a 1970, apontou o Tratado de
Roma (1957) como a primeira proposta concreta de uma maior integragdo na Europa. Dessa

proposta decorreram outras iniciativas como a Politica Agricola Comum (1962) e o Relatoério
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Werner (1970). Embora o Tratado de Roma seja considerado o ponto de partida para a criagéo
da UEM e do euro, a primeira fase também englobou os antecedentes a esse periodo,
considerando como elemento histérico o pds Segunda Guerra Mundial e como elemento
econdmico, a necessidade de uma maior integracao europeia.

Na segunda fase, periodo de 1970 a 1979, ocorreu a ruptura do Sistema de Bretton
Woods (1971), quando o dolar deixou de ser conversivel em ouro, o que provocou forte
desvalorizacdo do dolar perante as demais moedas. Surge ai a preocupacdo de uma maior
estabilidade cambial e, nesse ensejo, emerge a experiéncia da “serpente no tinel”, também
conhecida como “cobra”, que representava um mecanismo informal onde a flutuacao das taxas
de cambio dos paises participantes (serpente) s6 poderiam flutuar dentro de limites estreitos
(tanel). A experiéncia da “serpente no tinel” foi desestabilizada em menos de dois anos, mas
ndo esmoreceu o interesse em se formar uma zona de estabilidade monetéria, e serviu como
preltdio ao posterior Sistema Monetério Europeu (SME).

A terceira fase, periodo de 1979 a 1991, envolveu a criacdo do Sistema Monetério
Europeu (1979), que era uma rede formal de taxas de cambio mutuamente atreladas definidas
em funcdo da Unidade Monetaria Europeia (UME). Para alcancar maior unidade econémica
interna, os paises da CEE utilizaram ndo somente de taxas de cambio mutuamente atreladas,
mas também de medidas diretas que estimulassem o fluxo livre de bens, servicos e fatores de
producdo. Essas medidas foram propostas em 1985 e ficaram conhecidas como “iniciativa
1992”. Para concretizar a “iniciativa 1992” foi langado o Ato Unico Europeu (1986), que deu a
CEE as condic¢es necessarias para alcancar a total liberalizacao da circulacdo de bens, pessoas,
servicos e capital. Em abril de 1989 foi apresentado o Relatorio Delors, que sugeriu a criacdo
da Unido Econdmica e Monetaria em trés fases, a saber: 1° fase (1990 a 1994) — realizacdo do
mercado interno e eliminacdo de todos os obstaculos a integracdo financeira; 2° fase (1994 a
1999) — envolveu maior cooperacdo entre os Bancos Centrais, maior convergéncia econdémica
entre os paises-membros e um planejamento para a transi¢do para o euro; 3° fase (1999 em
diante) —adocao do euro; criacdo do Banco Central Europeu (BCE) e do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC); implementacdo de regras orcamentarias vinculativas entre os paises-
membros.

A quarta fase, periodo de 1991 a 1999, firmou o Tratado de Maastricht (1992), que criou
a Unido Europeia, em substituicdo a anterior Comunidade Econdmica Europeia e instituiu a
moeda comum, o euro. O Tratado de Maastricht representou uma etapa determinante para o

processo de integracdo europeia, adquiriu um aspecto gradualista, baseado na abordagem de
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trés fases conforme sugerida pelo Relatdrio Delors, que estabelecia que a segunda fase do plano
iniciaria em 1° de janeiro de 1994, e a terceira fase, teria inicio até 1° de janeiro de 1999. O
Tratado também especificou os critérios de convergéncia macroecondmicos que deveriam ser
atendidos pelos paises antes de serem admitidos como membros da UEM. Além desses
critérios, foi negociado um Pacto de Estabilidade e Crescimento (1997), com a finalidade de
garantir que os paises-membros cumprissem o objetivo orcamentario de médio prazo.

O Tratado de Maastricht sofreu algumas emendas, séo elas: O Tratado de Amsterda
(1997), o Tratado de Nice (2001) e o Tratado de Lisboa (2007). O Tratado de Amsterda (1997)
alterou o Tratado de Maastricht em varios aspectos, tais como: liberdade, seguranca e justica;
a relacdo entre a Unido e o cidaddo; a politica externa, as politicas de seguranca e comercial
comuns; além de ter modificado questBes institucionais. O Tratado de Nice (2001) tinha como
objetivo preparar o funcionamento das instituicdes europeias para o proximo alargamento da
UE. Resultou em uma reforma institucional necessaria a ampliacdo da Unido Europeia aos
paises candidatos do Leste e do Sul da Europa. O Tratado de Lisboa (2007) teve como objetivo
completar o processo lancado pelos Tratados de Amsterda e Nice, no sentido de reformar as
instituicbes da UE, com vistas a reforcar sua eficiéncia, legitimidade democratica e forma de
atuacdo. Basicamente, essa € a cronologia dos fatos que resultaram na concretizagdo do
ambicioso projeto da criacdo da UEM e do euro.
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2. ARCABOUCO TEORICO: A TEORIA DE AREAS MONETARIAS OTIMAS

Para melhor compreender os prés e 0s contras de uma unido monetaria € preciso avaliar
as vantagens e desvantagens num arcabouco teérico coerente. A teoria das Areas Monetarias
Otimas (AMO) oferece este arcabougo, aponta os custos e beneficios associados & participacio
numa area monetaria comum e sugere um conjunto de condicdes que devem ser preenchidas
para dar sustentacdo a uma unido monetaria. Este conjunto de critérios sdo entendidos como
pré-requisitos para o bom funcionamento de uma unido monetaria. Além dessa introdugao, na
sistematizacdo que sera feita a seguir, a secdo 2.2 abordara um primeiro conjunto de
contribuicdes, que podem ser apontadas como a teoria classica das AMO. Na secdo 2.3 serdo
apresentados os desenvolvimentos mais recentes da teoria. Na se¢do 2.4 sera detalhada “a
hipotese da especializagdo”. Na se¢do 2.5 serd explorada a “hipdtese da endogeneidade das

AMO”. Finalmente, a se¢do 2.6 exibira a conclusdo deste capitulo.

2.1 Contribuigdes classicas

Baseada no trabalho pioneiro de Robert Mundell (1961), que originalmente definiu os
critérios de mobilidade dos fatores de producdo, especialmente mdo-de-obra, e flexibilidade de
precos e salérios, tendo implicitamente introduzido o conceito de assimetria dos choques,
juntaram-se outras caracteristicas estruturais das economias a teoria de Areas Monetarias
Otimas (AMO). Assim, McKinnon (1963) dedicou-se ao grau de abertura ao comércio exterior,
enquanto Kenen (1969) enfatizou a importancia da diversificacdo na estrutura produtiva das
economias e na relevancia do federalismo fiscal. Este conjunto de critérios, pode-se dizer, forma
0 corpo da teoria classica das AMO. Ao longo do tempo, outras contribui¢cdes foram agregadas
a teoria, como por exemplo: a existéncia de uma unido politica, semelhancas nas taxas de
inflag&o,diversificacdo do risco, dentre outras.

Em artigo publicado em 1961, na American Economic Review, e entitulado “A Teoria
das Areas Monetarias Otimas”, Robert Mundell expds pela primeira vez alguns critérios que
deveriam ser respeitados para que uma integracdo monetaria obtivesse éxito. Neste trabalho

Mundell destacou a mobilidade dos fatores de producéo, especialmente a mobilidade da mao
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de obra, como propriedade essencial na formacdo de uma area monetaria 6tima. O ponto de
partida da andlise € um modelo simples de duas regifes, A e B, inicialmente com pleno
emprego, estabilidade de precos e equilibrio na balanca de pagamentos, com cada regido
produzindo apenas um bem.

Considera-se, por hipotese, que ocorre um deslocamento das preferéncias dos
consumidores do produto da regido A para o produto da regido B. Tal desvio da demanda
denomina-se choque assimétrico, na medida em que a demanda diminui em A e aumenta em B.
Assumindo que existe rigidez de precos e salarios em A, a reducdo da demanda em A leva a
uma queda do produto, ao aumento do desemprego, a pressdes deflacionarias e a um déficit na
balanca de pagamentos. Enquanto isso, 0 aumento da demanda em B provoca um aumento do
produto, do emprego, de pressdes inflacionarias e um superavit na balanca de pagamentos.
Mundell analisa o ajustamento a este choque assimétrico em duas circunstancias. Na primeira
circunstancia, as regides A e B coincidem com os respectivos paises. Neste caso, a variagdo da
taxa de cambio real constitui um possivel instrumento de ajustamento, tendo em vista que a
depreciacdo da moeda do pais A em relacdo a do pais B mitigaria o desemprego no primeiro e
controlaria a inflagdo no segundo.

Na segunda circunstancia, as duas regifes afetadas dividem-se em dois paises e,
portanto, no territorio de cada pais ha simultaneamente aumento do desemprego (ha parte que
representa a regido A) e pressdes inflacionarias (na parte que equivale a regido B). Caso 0s
Bancos Centrais dos dois paises decidissem aumentar a oferta de moeda (adotar uma politica
monetaria expansionista), o problema de desemprego ficaria resolvido na regido A, mas
acentuaria a inflacdo na regido B. Por sua vez, se fosse implementada uma politica monetaria
contracionista, o problema da regido B seria resolvido, mas ndo evitaria 0 desemprego na regido
A. Consequentemente, um sistema de taxa de cambio flexivel é mais adequado para resolver
problemas de desequilibrio externo, em situacdes onde as regides afetadas coincidem com os
respectivos paises, mas se ambos 0s paises tiverem concomitantemente problemas de inflacdo
e desemprego, um sistema de taxa de cambio flexivel ndo resolve o problema.

Tendo como base o exemplo acima descrito, Mundell (1961) introduziu o principio que
um elevado grau de mobilidade dos fatores de producgéo poderia melhorar a situagdo nas duas
regides, mantendo a taxa de cambio inalterada. O deslocamento dos trabalhadores (méo de
obra) da regido A para a regido B, onde eles s@o necessarios, resolveria o problema do
desemprego em A e das pressdes inflacionarias em B.

Mundell também apontou a importancia da flexibilidade dos precos e dos salarios como
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mecanismos de ajustamento a choques de demanda idiossincraticos. Por exemplo, havendo um
excesso de oferta na regido A, com a consequente queda dos precos e salarios, provocaria um
deslocamento dos trabalhadores da regido A para a regido B, onde 0 excesso de demanda
provocaria um aumento dos precos e salarios, atraindo mais trabalhadores. Este mecanismo
asseguraria o retorno automatico ao equilibrio inicial nas duas regiées. Como em uma unido
monetaria ndo é possivel a flexibilizacdo da taxa de cAmbio, se houver fraca mobilidade da méo
de obra e rigidez dos precos e dos salarios o ajustamento a um choque de demanda tera de se
fazer atraves das variacfes das quantidades (producédo e emprego). Consequentemente, quanto
maior for a rigidez dos precos e dos salarios, maior é o ajustamento em termos de fatores reais
e, por isso, maior é o custo associado em perder a taxa de cdmbio como instrumento de
ajustamento. A flexibilidade de precos e salarios é especialmente importante no curto prazo
para facilitar o processo de ajustamento na resposta subsequente a ocorréncia de um choque.
McKinnon (1963) foi o segundo autor que contribuiu para a teoria classica das AMO,

destacando o grau de abertura da economia ao exterior como elemento essencial na formacéo

de uma AMO. McKinnon percebe que um maior grau de abertura de uma economia ao exterior
(medido pelo peso dos bens comercializaveis em relacdo aos bens ndo comercializaveis)
favorece a adocdo de taxas de cambio fixas. A justificativa é que quanto maior o grau de
abertura, maior a probabilidade das mudancas nos precos internacionais dos bens
comercializaveis serem transmitidos ao custo de vida doméstico. Isto provocara a diminuicao
da ilusdo monetaria, dado que os salarios e 0s precos serdo muito influenciados pela taxa de
cambio. Portanto, variacdes nas taxas de cambio resultam numa menor eficiéncia, em razdo das
alteracbes provocadas no nivel de precos e salérios e, consequentemente, sobre os termos de
troca. Finalmente, quanto maior o grau de abertura de um pais em relagdo aos demais parceiros
comerciais, maior sera a desejabilidade de uma moeda comum, uma vez que serdo maiores 0s
beneficios liquidos da participacdo em uma unido monetaria.

O terceiro autor que apresentou uma contribuicdo relevante para a teoria das AMO é
Kenen (1969), que inseriu a diversificacdo da estrutura produtiva como critério importante na

constituicdo de uma AMO. Kenen argumentou que uma elevada diversificacdo na producdo e
No consumo e nas respectivas importagoes e exportagdes, diminuem o impacto global sobre a
economia resultante de choques assimétricos especificos que atingem um determinado setor.
Assim, a diversificagdo reduz a necessidade de alteragbes nos termos de troca via taxas de
cambio nominais e proporciona uma protecdo contra uma variedade de choques.

Kenen (1969) enfatizou ainda, um elevado federalismo fiscal, como elemento para o bom
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funcionamento de uma unido monetéria, apontando que uma regido atingida por um choque
assimétrico poderia receber automaticamente transferéncias financeiras do resto da unido, o que
minimizaria os efeitos do choque na producédo e no emprego. Na opinido desse autor, quanto
maior o federalismo fiscal, maior a capacidade de uma unido monetaria amortecer os efeitos
negativos de choques assimétricos e, portanto, menor o custo de abandonar o cdmbio flexivel.

Mundell (1961), Mckinnon (1963) e Kenen (1969) sdo considerados os principais

autores da etapa de desenvolvimento da teoria classica das AMO. Na década de setenta surgiu
uma segunda onda de abordagens com Corden (1972), Mundell (1973), Ishiyama (1975) e
Tower e Willet (1976). O mérito desses autores estd em avaliar simultaneamente as diversas
propriedades das AMO, introduzindo novos ensinamentos na teoria.
Corden (1972) destacou que a formacéo de uma unido monetaria por um grupo de paises conduz
a perda do controle direto sobre a politica monetaria nacional e sobre a taxa de cAmbio. A perda
é relevante se considerar que a politica monetaria é eficaz no ajustamento a choques, ao menos
a curto prazo. Isto é, se um pais for atingido por um choque de demanda negativo, ndo tera
disponivel a politica monetaria e cambial para facilitar o ajustamento dos precos e salarios
relativos. Assim, algum ajustamento tera de ser realizado através do aumento do desemprego,
da reducéo dos precos e dos salarios nominais ou da politica fiscal. Destarte, Corden considera
que o elemento central na constituicdo de uma unido monetaria € a flexibilidade dos salérios e
dos precos, haja vista que estes podem responder de forma rapida aos choques assimétricos.
Corden também destaca que, se os paises tiverem diferentes preferéncias em relacdo ao nivel
de inflacdo, a formacdo de uma unido monetaria terd maiores custos.

Mundell (1973) debateu o papel da diversificacdo do risco através da posse de ativos
financeiros de diferentes paises. Os paises que partilham uma moeda Unica podem mitigar 0s
efeitos de choques assimétricos entre eles através da diversificacdo nas suas fontes de
rendimento, realocando sua carteira de ativos. Uma conclusdo desse argumento € que a
semelhanca dos choques ndo e um pré-requisito estrito para a partilha de uma moeda Unica se
todos 0s membros de uma unido monetéria forem financeiramente integrados. Esta afirmacéo
tem implicacGes importantes sobre o discussdo acerca da dimensdo de uma unido monetaria.
Uma moeda comum pode ser partilhada por paises expostos a choques idiossincraticos na
medida em que estejam protegidos através dos mercados financeiros.

Ishiyama (1975) é um dos primeiros autores a reconhecer as limitagdes da teoria das AMO
fundamentado em apenas um critério e enfatiza que cada pais deveria avaliar as vantagens e

desvantagens de participar em uma unido monetaria sob a 6tica do seu proprio interesse e bem-
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estar.

Tower e Willet (1976) demonstraram, graficamente, as diversas propriedades das AMO
e os trade-offs relacionados aos regimes cambiais alternativos. Esses autores destacaram o fato
de ndo haver consenso sobre a importancia quantitativa de cada um dos critérios das AMO e
enfatizaram, nesse sentido, a necessidade de mais investigacdo empirica.

As vantagens e desvantagens de uma unido monetaria também estdo relacionados com

a semelhanca e o tipo de chogues a que 0s paises-membros estdo expostos. Para demonstrar as

consequéncias da natureza dos choques sobre a participacdo em uma unido monetaria serdo
consideradas duas situacGes. Na primeira, suponham-se dois paises, um com histérico de
elevadas taxas de inflacdo (pais A) e um pais com baixas taxas de inflacdo (pais B).
Considerando, ainda, que o pais A apresente uma elevada exposi¢do a choques originados
domesticamente. Neste contexto, serd interessante a formacéo de uma unido monetaria entre 0s
dois paises, pois o pais B atuard como uma “ancora” para a estabilidade dos precos dos bens
comercializaveis no pais A. Assim, um pais “compensara” a presen¢a do outro na unido
monetaria, minimizando os efeitos do chogue assimétrico na regido como um todo. Garantindo,
assim, beneficios mutuos do aprofundamento da integracdo comercial.

Na segunda situacdo, admitem-se dois paises A e C. Supde-se que o pais C é um pais
exportador de petréleo e que o pais A apresente uma elevada exposi¢do a choques externos
(como por exemplo, aos pregos de energia), 0s quais podem ter origem em C. Nesse cenério, 0
pais A ndo obteria vantagens em formar uma unido monetaria com o pais C, uma vez que a
apreciacdo da taxa de cambio em A o protegeria da inflacdo importada do pais C. Isso significa
que as mudangas nas taxas de cambio nominais podem ter um papel de isolamento em relacao
a choques externos (Corden, 1972). Assim, economias que compartilham de caracteristicas
similares (por exemplo: mobilidade dos fatores de producdo ou estruturas produtivas
semelhantes), devem responder de forma simétrica a distdrbios externos, antecipando a
necessidade de ajuste na taxa de cambio entre eles.

Com essa nova gama de contribuicdes, a analise das propriedades das AMO e dos custos
e beneficios econdmicos associados a participagdo em uma unido monetaria adquirem mais
consisténcia. A perspectiva de um saldo positivo entre os beneficios e os custos econémicos
associados a uma unido monetaria € a principal razéo para considerar a adogdo de uma moeda

comum entre parceiros comerciais.
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2.2Desenvolvimentos recentes

Ap0s o debate iniciado na década de 1960 e seus desdobramentos na primeira metade
da década de 1970, a investigacao sobre AMO arrefeceu um pouco. Esta acabaria por renascer
ao final da década de 1980, quando a Europa decidiu avangar no seu processo de integracéo
monetaria, com varios trabalhos buscando identificar se a UE constituia (ou ndo) uma area
monetaria otima.

O arcabouco analitico subjacente a teoria das AMO foi sendo gradualmente reavaliado,
emergindo dai uma nova fase da teoria. Nesta se¢do discutem-se alguns dos aspectos abordados
nesta nova etapa da teoria das AMO, nomeadamente: (i) a credibilidade da politica monetaria,
(ii) a eficacia da politica monetaria; (iii) a natureza dos choques; (iv) a eficacia dos ajustamentos
cambiais; (v) o quadro institucional do mercado de trabalho; e (vi) a hipétese da endogeneidade
das AMO em oposic¢ao (vii) a hipdtese de especializacao.

Um dos principais custos da integracdo monetaria consiste na perda por cada pais-
membro da soberania sobre sua politica monetaria. Alesina (2003)argumenta que 0s custos de
abandonar a independéncia da politica monetaria diminuem a medida que aumenta a correlacdo
dos choques entre os paises. Mélitz (1995), porém, aponta que mesmo 0s paises atingidos por
choques idénticos podem necessitar de uma politica monetaria diferente em razdo de uma
situacdo econdmica inicial distinta. Por sua vez, Calvo e Reinhart (2002) destacam que se um
pais ndo for capaz de utilizar a politica monetaria de forma adequada, entdo a sua perda nao
representard um custo significativo.

O argumento de Calvo e Reinhart esta apoiado na literatura sobre discricionariedade da
politica macroecondmica (especialmente da politica monetéaria), tendo como referéncia os
artigos pioneiros de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), que destacaram a
credibilidade das autoridades monetarias. Estes autores destacaram que é muito tentador para

as autoridades monetarias ndo cumprirem o compromisso de manter a inflacdo baixa, elevando
o nivel de inflacdo com vistas a reduzir o nivel de desemprego ao longo de uma curva de Phillips
de curto prazo. Contudo, essa conduta s6 podera ser implementada uma vez pelas autoridades
monetarias, haja vista que os agentes econdémicos estabelecerem suas expectativas de inflacdo
e o nivel salarial para o periodo seguinte tendo como base essas expectativas, aprendendo
rapidamente a estratégia. Por esse motivo, uma decisdo discricionaria das autoridades

monetéarias, acarretaria no futuro mais inflagdo com o mesmo nivel de desemprego, dado que
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0s agentes econdmicos incorporam aquela informacg&o nas suas expectativas de inflagéo.

Outro aspecto relevante é a capacidade do governo de aplicar com eficiéncia as politicas

monetaria e fiscal. Um argumento, baseado na nova escola classica, liderada por Robert Lucas,

da Universidade de Chicago, questionava a capacidade do governo de aplicar com eficiéncia as
politicas monetaria e fiscal. A conclusdo era que a perda da politica monetaria independente e
da taxa de cambio ajustivel, pelos paises que aderissem & unido monetaria, era quase
irrelevante, sob o ponto de vista que essas ferramentas tendiam a ser usadas de maneira
inadequada, com resultados comprovadamente negativos. A discussao sugeria que o custo da
perda de uma politica monetaria independente estava limitado a eficicia da mesma. Para
aqueles que acreditam que a politica monetaria desempenha um papel relevante pelo menos a
curto prazo, o fato de perdé-la como instrumento de politica representa um custo. Em
contraposicdo, para os autores que acreditam que a politica monetaria ndo € capaz de afetar as
variaveis reais nem mesmo a curto prazo, a perda deste instrumento nao representaria custo
algum. Esta é a hipotese defendida pela nova escola cléssica.

Outro fator que deve ser levado em conta por um pais que pretende fazer parte de uma

unido monetéria é a natureza dos choques gue atingem a sua economia. O modelo desenvolvido

por Buiter (1995), no qual o autor distingue entre choques reais e chogues monetarios, a
flexibilidade da taxa de cadmbio nominal se mostra um instrumento significativo para o
ajustamento a choques reais. Enquanto que uma taxa de cdmbio fixa é mais apropriada quando
predominarem choques monetarios.

Outra questdo abordada pela nova fase da teoria das AMO ¢ a eficacia da taxa de cambio

nominal para suavizar os ciclos econdémicos. Sobre essa questdo, existem dois entendimentos

antagbnicos. Um deles assume que mudangas nas taxas de cambio nominais ndo aceleram o
ajustamento ao desequilibrio externo. O outro assume que alteracdes na taxa de cdmbio nominal
podem ser bastante eficazes em algumas situacdes, a saber: se forem acompanhados por um
esforgo crivel de correcdo nas fontes de desequilibrio e se o instrumento cambial ndo for
utilizado corriqueiramente. Desse modo, alinhado com essa Gltima perspectiva, podem existir
custos decorrentes da perda do controle direto sobre a taxa de cambio.

Outro elemento a ser considerado quando se avalia a participacdo de um pais em uma

unido monetéaria sao as diferencas no quadro institucional do mercado de trabalho, que podem

conduzir a desenvolvimentos diferentes nos niveis de salario e pregos, mesmo na presenca de
choques semelhantes. De Grauwe (1992) aponta que as diferencas nas instituicdes do mercado

de trabalho podem conduzir a maiores custos numa unido monetaria. Um exemplo disso seria
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a existéncia de sindicatos fortes intermediando as negociagdes trabalhistas, impondo rigidezes
nessas negociacoes.

De acordo com Frankel (1999), entre as propriedades das AMO, existem duas que séo
essenciais para a determinacdo dos beneficios liquidos de uma unido monetéria, a saber: o grau
de abertura econdmica e a sincronizagdo dos ciclos econémicos. A ideia é que 0s paises que
apresentarem um elevado grau de abertura econdmica ao exterior ou uma elevada sincronizagéo
entre os ciclos econdmicos terdo beneficios em partilhar uma moeda comum. Este trade-off

pode ser observado na figura 4 pela inclinagdo negativa da “linha das AMO”.

Figura 4 — Abertura econdmica, sincronizagéo dos ciclos econdmicos e AMO
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Fonte:Gouveia (2008, pg. 27).

Na figura, a linha das AMO representa o conjunto de combinag6es de sincronizacao dos
ciclos econdmicos e abertura econémica entre o grupo de paises para 0s quais 0s custos e
beneficios de uma unido monetéria estdo em equilibrio, ou seja, os beneficios de participar
numa unido monetaria se igualam aos custos. A linha de AMO é decrescente refletindo que um
declinio da simetria (aumento da assimetria) dos ciclos aumenta os custos de uma unido
monetaria. Estes custos sdo principalmente de natureza macroeconémica, na medida em que a
perda de um instrumento nacional de politica monetaria é mais custoso conforme o grau de
assimetria aumenta. A integracdo € uma fonte de beneficios de uma unido monetéaria, ou seja,
quanto maior o grau de integracdo, mais os paises-membros se beneficiam dos ganhos de
eficiéncia da unido monetaria. Assim 0s custos (sobretudo macroeconémicos) gerados pela
menor simetria podem ser compensados pelas vantagens adicionais (microeconémicas)

produzidas por mais integracdo. A parte a direita (acima) da linha das AMO representa 0 grupo
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de paises para os quais 0s beneficios em participar de uma unido monetaria excedem seus
custos.

De acordo com De Grauwe e Mongelli (2005), os 50 Estados dos EUA e o0s paises da
Zona do Euro estdo localizados a direita da Linha das AMO, porque os beneficios
microecondmicos dessas unides monetarias mais do que compensam 0S custos
macroecondmicos. A esquerda da linha das AMO, os beneficios da independéncia monetaria
dominam os ganhos de eficiéncia decorrentes de uma unido monetaria. Os paises pertencentes
a Unido Europeia sdo considerados s@o posicionados a esquerda da linha da AMO, uma vez que
esses paises ainda ndo estdo suficientemente integrados para gerar ganhos de eficiéncia que
compensem 0s custos macroeconémicos da unido. Esta posi¢do, no entanto, € uma questdo
controversa.

Na fase moderna da teoria das AMO, um debate que tem desempenhado um papel

bastante importante ¢é a discussao da hipotese da “endogeneidade das AMO” versus a “hipotese
da especializagdo”. A primeira corrente, denominada hipotese de endogeneidade das AMO,
proposta por Frankel e Rose (1999), destaca que uma maior abertura econémica aumenta a
sincronizacdo dos ciclos econémicos e favorece a partilha de uma moeda comum.
A segunda corrente, conhecida como hipotese de especializacdo de Krugman (1993), aponta
gue uma moeda comum aprofundaria a integracdo comercial, resultando em um aumento na
especializacdo de cada pais nos bens e servicos onde apresente vantagens comparativas, ou seja,
0 aumento da integracdo comercial induziria a mais especializacdo. Como consequéncia, 0s
paises-membros de uma unido monetaria se tornariam menos diversificados e, portanto, mais
vulneraveis a choques, amplificando os efeitos dos choques assimétricos na economia e
reduzindo assim o grau de sincronizacéo dos ciclos econémicos, bem como a desejabilidade da
formacdo de unides monetarias.

Assim, embora seja consensual que a abertura econdmica e 0 comércio reciproco
aumentem com a partilha de uma moeda comum, em resposta a uma reducdo nos custos de
transacdo, ndo existe um consenso quanto a sincronizacao dos ciclos econémicos. Se por um
lado, a “hipotese da endogeneidade das AMO”, presume a existéncia de uma relacéo positiva
entre uma maior abertura comercial e a convergéncia das flutuagcbes do produto (ciclos
econbnimos), enfatizando que uma maior integracdo comercial levaria a uma maior correlagédo
dos ciclos econdmicos. Por outro lado, a “hipotese da especializa¢do” argumenta que o
aprofundamento da integracdo comercial implica numa maior especializa¢do setorial, 0 que

pode acarretar uma maior vulnerabilidade a choques assimétricos e resultar em ciclos menos
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sincronizados.

2.3A Hipdtese da Especializacéo

De acordo com Paul Krugman (1993), o aumento da integracdo comercial levaria a uma
maior especializacdo setorial de cada pais nos bens e servicos que apresente vantagens
comparativas, o que resultaria que os paises-membros de uma unido monetaria se tornariam
menos diversificados e, portanto, mais vulneraveis a choques assimétricos, resultando em ciclos
econdmicos menos sincronizados.

Os efeitos da especializacdo de Krugman estdo ilustrados na figura 5, onde considera-
se como ponto de partida o ponto 1, onde um conjunto de paises se situa acima da linha das
AMO. Na figura, o deslocamento do ponto 1 para 0 ponto 2, 0 que corresponde a uma maior
abertura econdmica e uma menor correlacdo entre os ciclos econdmicos, decorrentes do efeito

de especializacao gerado pelo aprofundamento da integracdo comercial.

Figura 5 — Hipotese de especializacdo de Krugman
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Fonte:Gouveia (2008, pg. 29).
Assim, para Krugman (1993), o efeito de uma maior abertura comercial é negativo sobre

a sincronizacdo dos ciclos econdmicos, na medida que uma maior abertura comercial resulta de
maior especializagéo setorial, levando a estruturas produtivas menos diversificadas e, portanto,

acarretando ciclos econémicos menos correlacionados.
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2.4A Hipotese de endogeneidade das AMO

A hipotese de endogeneidade das AMO, introduzida por Jeffrey Frankel e Andrew Rose
(1998) presume, por sua vez, a existéncia de uma relacéo positiva entre abertura comercial e a
sincronizacao dos ciclos econdmicos. A adequacdo de um pais para a entrada em uma unido
monetaria depende de uma série de condigdes, indicadas como “critérios” na teoria das AMO.
Dentre esses critérios, Frankel e Rose destacaram a abertura comercial e a sincronizacdo dos
ciclos econémicos como essenciais para explicar os beneficios liquidos de se fazer parte de uma
unido monetaria. A partir de um trabalho empirico estes autores desenvolveram uma
investigacdo sobre relacdo entre esses dois critérios e concluiram que: paises com lacos

comerciais mais estreitos induzem a ciclos econdmicos mais sincronizados.

Figura 6 — Hipotese de endogeneidade das AMO
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Fonte: Gouveia (2008, pg. 31).

A hipétese de endogeneidade das AMO pode ser ilustrada com base na figura 6, onde
se considera como ponto de partida um conjunto de paises que se situa no ponto 1. Esse conjunto
de paises se localiza, inicialmente, a esquerda da linha das AMO. Se esses paises formarem
uma unido, por exemplo, a UE, aumentara a intensidade do comércio reciproco, o que resultara
em ciclos econdbmicos mais sincronizados entre 0s paises-membros da unido. Assim, havera o
deslocamento desse grupo de paises para 0 ponto 2, ao qual corresponde ao aumento das
vantagens de partilhar uma moeda Unica e uma reducdo das desvantagens (aumento da

simetria).
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Considerando que esse grupo de paises resolvam formar uma unido monetéria, por exemplo, a
UEM, a eliminagdo da incerteza da taxa de cambio nominal intra-area e dos custos de transacéo
cambial decorrentes da partilha de uma moeda comum estimulard mais 0 comércio entre 0s
paises-membros. A intensidade do comércio entre os paises da unido (maior abertura
econdmica) conduzird a uma sincronizagdo dos ciclos econdémicos ainda maior entre esse
conjunto de paises, deslocando-os para a regido a direita da linha das AMO (ponto 3 na figura).

Assim, 0 aumento do fluxo de comércio aliado ao aumento da sincronizacéo dos ciclos
criariam incentivos para a formacgédo de uma unido monetaria, aumentando a desejabilidade por
uma moeda comum. Com efeito, a unido monetéaria em si, poderia impulsionar ainda mais a
integracdo comercial e, consequentemente, a simetria dos ciclos econdmicos. Portanto, 0
aprofundamento da integracdo comercial e o resultante aumento da sincronizacdo dos ciclos,
coloca os paises mais préximos de cumprirem os critérios das AMO apds 0 ingresso na uniao
do que antes. Decorre dai, 0 argumento de que 0s paises estariam mais propensos a satisfazer
0s critérios para a entrada em uma unido monetaria apés o ingresso do que antes. Nas palavras
dos proprios autores: “But EMU entry per se, for whatever reason, may provide substantial
impetus for trade expansion; this in turn may result in more highly correlation business cycles.
That is, a country is more likely to satisfy the criteria for entry into a currency union ex post
than ex ante”®

Frankel aponta também que as propriedades das AMO, como o grau de abertura
econbmica e de sincronizacdo dos ciclos econdmicos evoluem ao longo do tempo. A maioria
dos autores concorda que a abertura comercial tende a aumentar entre os paises que partilham
uma moeda comum. Vérias vantagens de uma unido monetaria sdo inegaveis. Podemos citar,
por exemplo, a auséncia de custos de conversdo cambial que contribui para a eficiéncia
econbmica; a maior transparéncia de precos entre 0s paises, que favorece o processo
competitivo, reduzindo os precos, mantendo assim a inflagdo sob controle e 0s juros baixos; 0s
riscos cambiais que deixam de existir na regido da uniao monetaria, o que reduz a incerteza e
estimula o comércio, impulsionando os investimentos e a atividade econémica, em geral; a
moeda Unica também impede as desvalorizacBes competitivas, diminuindo as tensdes
comerciais e a tendéncia protecionista no mercado comum de bens e servicos; ha também os
beneficios auferidos pelos paises que enfrentam inflagdo crénica que, ao aderirem a unido

monetaria, basicamente importam a credibilidade do pais com reputacdo de baixas taxas de

8 Frankel, J. € A. Rose (1998), “The endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria”, NBER Working
Papper Series, pg 24.
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inflacdo, adquirindo a credibilidade anti-inflacionaria deste ultimo. Diversos outro beneficios
poder ainda ser destacados no contexto da Teoria da AMO.

E importante destacar que a hipotese sobre a endogeneidade das AMO, abordada por
Frankel e Rose centrou-se em apenas dois critérios da AMO — a abertura econdmica e a
sincronizacdo dos ciclos econémicos — sem considerar as demais propriedades, tais quais: a
diversificacdo da estrutura produtiva. Neste sentido, € indispensavel considerar as demais

propriedades para que se possa julgar a viabilidade de uma unido monetaria.

2.5Sintese

Este capitulo se propds a dar um panorama da Teoria de Areas Monetarias Otimas (AMO),
elencando as principais contribui¢@es do corpo tedrico cléssico, dos desenvolvimentos recentes
da teoria e detalhando o debate que tem despertado renovado interesse na teoria, a saber: a
Hipdtese da Especializacdo versus a Hipotese de Endogeneidade das AMO.

Os critérios abordados pela teoria classica das AMO incluem a contribuicao original de
Robert Mundell (1961), que apontou a mobilidade dos fatores de producéo, a flexibilidade dos

precos e saldrios e, implicitamente, introduziu o conceito de semelhanca dos chogues

(sincronizacdo dos ciclos econdémicos). A contribuicdo de McKinnon (1963), que destacou o

grau de abertura econdmica. E, adicionalmente, a contribuicdo de Kenen (1969), que introduziu

os critérios de diversificacdo na producdo e federalismo fiscal.

Os desenvolvimentos recentes da teoria envolvem a credibilidade das autoridades

monetarias incorporada por Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), a eficiéncia da

politica monetaria introduzida por Artis (1991), as instituic6es do mercado de trabalho sugerida

por De Grauwe (1992), a eficécia dos ajustamentos cambiais apontada por Tavlas (1993),a
natureza dos choques incluida por Buiter (1995) e a hipdtese da especializacdo defendida por

Krugman (1993) versus a hip6tese da endogeneidade proposta por Frankel e Rose (1998), entre

outras contribuicodes.

Quanto ao debate pertinente a “hipotese da especializacao” versus a “hipotese da
endogeneidade”, ndo ha uma posigdo consensual. Com efeito, desenvolveram-se duas visoes
opostas, com implicagdes diferentes para o futuro das unides monetarias. A “hipotese da

especializacdo” argumenta que uma maior abertura comercial promovera uma maior
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especializacdo setorial, acarretando uma maior fragilidade dos paises-membros de uma unido
monetéria em razdo da menor diversificacdo, tornando-os mais vulneraveis a choques
assimétricos, resultando em uma menor convergéncia dos ciclos econémicos e conduzindo a
uma menor desejabilidade da formacéo de unibes monetarias. Em contrapartida, hipdtese da
“endogeneidade das AMO” defende que uma maior abertura comercial conduzird a uma maior
correlacdo dos ciclos econdmicos e, portanto, a maiores beneficios liquidos na formagéo de
unides monetaria, favorecendo a partilha de uma moeda comum.

Finalmente, conforme apresentado, esta € uma discussdo em aberto na literatura, que
requer maior aprofundamento no estudo do tema, tanto do ponto de vista tedrico quanto

empirico.
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3.ANALISE DA SEMELHANCA DOS CHOQUES NA ZONA DO EURO

A participacdo em uma unido monetaria considera critérios de diversas ordens. Alguns
dos mais importantes critérios incluem mobilidade dos fatores de producéo, flexibilidade de
precos e salérios, semelhanca dos choques, grau de abertura comercial, diversificacdo na
estrutura produtiva, federalismo fiscal, credibilidade da politica monetaria, eficacia da politica
monetaria, a natureza dos choques, entre outros. A Teoria de Areas Monetarias Otimas (AMO)
explora os critérios, assim como os custos e beneficios em integrar uma area monetaria comum.
Adicionalmente, a teoria de AMO pode ser utilizada como uma ferramenta para auxiliar na
escolha do regime de taxa de cambio mais adequado a cada pais, dada sua aderéncia aos critérios
sugeridos pela teoria.

Faz-se premente mencionar que ndo existe um indicador que responda,
inequivocamente, se um pais deve ou ndo fazer parte de uma area de moeda comum. Para julgar
a viabilidade de uma unido monetaria € importante levar em consideracdo as diversas
propriedades elencadas pela teoria de Areas Monetarias Otimas. A partir da década de 1990,
com 0s progressos nos métodos economeétricos aliados aos avangos na concretizacdo do projeto
da UEM, tornou-se possivel operacionalizar as véarias propriedades de AMO, com a publicacdo
de muitos trabalhos empiricos sobre o tema. Em sua maioria, esses trabalhos testaram os efeitos
dos diversos critérios apontados pela teoria de AMO sobre a sincronizacdo dos ciclos
econdmicos®.

Assim, a semelhanca dos choques e as respostas a esses choques comegaram a centrar
a atencdo dos estudos empiricos sobre AMO. A semelhanca dos choques foi denominada de
propriedade “meta”, por captar a interag@o entre as demais propriedades. A intuicdo é que se a
incidéncia de choques e a velocidade com que as economias se ajustam a esses choques forem
semelhantes entre os diversos paises, entdo se reduz a necessidade de uma politica monetéaria
independente e diminui o custo de perder o controle direto sobre a taxa de cambio nominal.

Dessa forma, a semelhanca dos choques tem desempenhado um papel bastante

relevante na fase recente da teoria. Em suma, quanto maior a semelhanga dos choques, menores

® Para citar alguns trabalhos empiricos do efeito dos diversos critérios de AMO sobre a sincronizagéo dos ciclos
econdmicos, temos: Frankel e Rose (1997; 1998) — efeito do comércio internacional (positivo); Schiavo (2008) -

efeito da integragdo financeira (positivo); Béwer e Guillemineu (2006) - efeito da semelhanca da politica monetaria
(positivo);Camacho et al. (2006) - efeito da semelhanca da politica orcamentaria (positivo); Coe e Helpman

(1995)- efeito da estrutura de producdo semelhante (positivo); .
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0s custos de estabilizacdo decorrentes de perda da autonomia na conducdo de uma politica
monetaria independente e de perda do controle sobre a taxa de cAmbio nominal, favorecendo a
partilha de uma moeda comum.

Por um lado, se 0 movimento do produto de um pais-membro apresentar uma menor
sincronia com o movimento do produto da unido, a politica monetaria comum poderé acentuar
as flutuacGes do produto neste pais, ao invés de atenué-las. Por outro lado, se 0 movimento do
produto de um pais-membro de uma unido monetaria apresentar uma maior sincronia com o
movimento do produto da unido, a ado¢do de uma politica monetaria comum, conduzida por
um banco central Gnico, serd um substituto muito préximo da politica monetéria propria daquele
pais.

Para o proposito desta dissertacdo, entende-se por integracdo, a semelhanca nos
movimentos comuns do produto. Um pais estara mais integrado quando a resposta ao choque
comum for relativamente maior que a resposta ao choque especifico.

No que tange a semelhanca dos choques/ sincronizacgdo dos ciclos, a teoria apresenta
uma debate ainda em aberto. Por um lado, a Hipdtese da Endogeneidade das AMO defende que
uma maior abertura comercial aumenta a sincronizacao dos ciclos econdémicos, favorecendo a
formacdo de uniBes monetarias. Por outro, a Hipdtese da Especializacdo aponta que um
aumento da integracdo comercial induziria a mais especializacdo, acarretando maior
vulnerabilidade frente a choques assimétricos e resultando em ciclos econémicos menos
sincronizados.

Sob a Hipétese da Endogeneidade das AMO, proposta por Frankel e Rose (1999), reside
0 argumento que um pais tem maior probabilidade de satisfazer os critérios das AMO “ex-
post” do que “ex-ante”, devido ao aumento da sincronizagdo dos ciclos econdmicos. Ja a
Hipdtese da Especializacdo, defendida por Krugman, argumenta que um pais terd maior
probabilidade de satisfazer os critérios das AMO “ex-ante” do que “ex-post”, devido ao
aumento da especializagdo dos paises que formam a unido monetaria.

Este capitulo tem por objetivo investigar a integracdo (semelhan¢a dos choques) na
Zona do Euro. Para isso pretende responder as seguintes questdes: (i) Como os paises da UEM
respondem a um choque de politica monetaria? (ii) Como esses paises respondem a um choque
da taxa de cambio? (iii) Qual a importancia relativa de um choque comum e de um choque
idiossincratico? (iv) Diante dos resultados obtidos, 0 que se pode concluir a respeito dos
movimentos comuns do produto (integracéo) dos paises da Zona do Euro? Portanto, o objetivo

do trabalho empirico € investigar a importancia relativa dos choques especifico e comum entre
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0s paises membros da Zona do Euro e obter as respostas desses paises a esses choques, a fim
de avaliar a integracdo desses paises com a UEM. Além deste teste empirico, serdo realizados
outros dois exercicios: um choque contracionista de politica monetaria e um choque de
desvalorizacdo do euro.

Para responder a estas questdes, serd utilizado um modelo de Vetor Autorregressivo
Aumentado por Fatores Dindmicos (FAVAR). O FAVAR apresenta vantagens por permitir
trabalhar com um amplo conjunto de informagdes, em linha com a proposta desta pesquisa, que
envolve a utilizacao de 125 varidveis econdmicas e financeiras dos 17 paises membros da UEM.
O FAVAR é particularmente apropriado por permitir sumariar um amplo conjunto de
informagdes em um pequeno numero de fatores dindmicos, o que torna 0 modelo parcimonioso.
Dentre outras aplicacdes, 0 FAVAR é util para estimar os efeitos da politica monetaria sobre o
produto, os efeitos da politica fiscal sobre o produto e a dindmica da taxa de cambio.

E importante destacar que, conforme sera viso na resenha da literatura empirica,
desconhecemos a utilizagdo do modelo FAVAR em andlise igual a proposta por esta
dissertacdo. Optou-se por esta metodologia por entender que ela é a mais adequada para
capturar a informacao de um amplo conjunto de varidveis e condensa-las em fatores dinamicos,
por permitir estimar as respostas de um choque de politica monetaria e de um choque cambial,
bem como identificar as respostas a um choque comum e a um choque idiossincrético.

Além dessa introducdo, o capitulo esta organizado da seguinte forma: a secdo 3.2 fara
uma breve revisdo da literatura empirica. A secao 3.3 descrevera os dados utilizados. A secao
3.4 apresentard a metodologia. A secdo 3.5 descreverd os resultados obtidos. A secdo 3.6

apresentard uma sintese do capitulo.

3.1Revisdo da Literatura Empirica

Esta secdo se propde a fazer uma breve revisdo da literatura de trabalhos empiricos
gue buscaram em sua metodologia estimar chogues comuns e/ou idiossincraticos sobre os
paises membros da Zona do Euro, bem como investigar o grau de convergéncia entre estes
paises.

Bayoumi e Eichengreen (1992) usaram um VAR Estrutural para identificar choques

de oferta e de demanda na Europa e analisar as respostas dos paises da Comunidade Europeia
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(CE). Fizeram 0 mesmo exercicio para regides dos EUA, usado como padrdo de referéncia de
uma AMO, e compararam os resultados da CE com os EUA. O periodo analisado foi de 1960
a 1988, ou seja, prée-UEM. A proposta era estudar se os choques da CE se tornaram mais
correlacionados como resultado da convergéncia de politicas macroeconémicas e avaliar a
viabilidade da formacdo de uma area monetéaria 6tima na Europa. A partir de um choque de
oferta, identificaram um ndcleo de paises da CE, a exemplo da Alemanha e seus vizinhos
imediatos, como Franca, Holanda, Dinamarca e Bélgica, que tinham coeficientes de correlacéo
entre 0,5 e 0,7, enquanto outro grupo de paises, como Portugal, Irlanda, Italia, Grécia, Espanha
e Reino Unido, tinham baixa correlagdo, da ordem de -0,1 e +0,3. Os paises da CE, quando
comparados com as regides dos EUA, apresentavam choques de oferta de maior magnitude e
menos correlacionados que os ultimos.Com efeito, tanto a CE como os EUA estavam divididos
entre um “centro” de regides caracterizadas por um comportamento relativamente simétrico e
uma “periferia” cujos choques eram mais fracamente correlacionados com os experimentados
pelo “centro”. Os resultados dos choques de demanda foram relativamente maiores nas regides
dos EUA comparados com os paises da CE, sugerindo a maior especializacdo dos ultimos e,
portanto, a maior fragilidade destes frente a outras fontes de choques. Concluiram que a resposta
aos choques foi significativamente mais idiossincratica entre os paises membros da
Comunidade Europeia (CE) do que entre as regides dos EUA, indicando que a CE iria encontrar
mais dificuldade para funcionar como uma unido monetéria. Encontraram pequena evidéncia
de convergéncia entre o “centro” e a “periferia” da CE ao longo do tempo. As funcbes de
impulso resposta indicaram que os paises da CE apresentaram respostas mais lentas aos choques
do que as regides dos EUA, o que 0s autores presumiram ser explicado pela baixa mobilidade
dos fatores.

Eickmeier (2006) teve como objetivo estimar o tamanho e a persisténciade co-
movimentos entre variaveis econdmicas (ciclo de negocios) e a heterogeneidade (dispersédo) na
area do Euro e investigar seus determinantes. O periodo analisado foi de 1982 a 2003.Mais
precisamente, algumas questdes que buscava responder séo as seguintes: (i) Quantos fatores
comuns ou choques orientavam a economia na area do Euro? (ii) A origem da nao-
estacionariedade das principais variaveis macroeconomias dos paises da UEM devia-se a
choques comuns, idiossincraticos ou ambos? (iii) A heterogeneidade entre o desenvolvimento
econémico de cada pais era causada por choques idiossincraticos ou por choques comuns que
se disseminavam de forma assimétrica? Para responder essas e outras questdes utilizou a

abordagem PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common
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Components), que permitiu estimar os fatores comuns e os componentes idiossincraticos,
estaciondrios e ndo estaciondrios, e avaliar o grau de persisténcia destes. Este instrumental foi
complementado com um modelo de fator dindmico estrutural, que permitiu fazer uma analise
estrutural, isto é, identificar choques estruturais comuns e avaliar seus mecanismos de
propagacao através do sistema. Os principais resultados encontrados foram: (i)Identificou cinco
tendéncias comuns que orientavam a economia na area do euro, sendo quatro fatores domésticos
e um externo, a saber: dois choques de oferta (produtividade e oferta de trabalho), um choque
de demanda, um choque de politica monetaria, e um choque nos EUA; (ii) A fonte da néo-
estacionariedade das principais varidveis macroeconémicas devia-se a choques comuns e
idiossincréticos; (iii) Uma dispersdo menor no desenvolvimento econdémico entre 0s paises era
devida a choques idiossincraticos, enquanto que a principal forca que explicava uma dispersédo
maior era a propagacao assimétrica de choques comuns.
Concluiu que, apesar dos paises membros da UEM estarem intimamente ligados atraves do
comércio e dos mercados financeiros, o co-movimento econémico entre eles ainda estava longe
de ser perfeito e continuava a persistir a heterogeneidade dos movimentos de produto e precos
entre cada pais. Para a autora a heterogeneidade na Zona do Euro ndo é necessariamente danosa
e ndo requer automaticamente politicas intervencionistas. Acrescentou que as diferencas de
produto e inflacdo poderiam refletir parcialmente o processo de catching-up dos paises.
Bovin, Giannoni e Monjon (2008) buscaram caracterizar o mecanismo de transmissao
da politica monetaria na Zona do Euro e entre seus membros, ilustrando como este mecanismo
havia mudado com a introducdo do euro. Além desses dois objetivos, pretendiam também
explicar as diferencas observadas ao longo do tempo e entre paises em resposta as principais
variaveis macroecondmicas. Para tanto utilizaram um Vetor Autorregressivo Aumentado por
Fatores Dinamicos (FAVAR). Encontraram importante heterogeneidade de respostas entre 0s
paises frente aos choques antes do langamento do euro. Particularmente, encontraram que um
choque na taxa de juros aleméa havia provocado fortes efeitos sobre as taxas de juros de longo
prazo na Italia e na Espanha, o que havia contribuido para uma forte contracdo do consumo
nesses dois paises. Adicionalmente, uma politica monetaria mais restritiva na Europa tendia a
desencadear uma desvalorizacdo da lira e da peseta, além de um pequeno declinio das
exportacGes desses paises em comparacdo aos demais. De acordo com suas estimativas, a
criagdo do euro tem contribuido para uma maior homogeneidade nos mecanismos de
transmissao da politica monetéria entre os paises membros da Zona do Euro e para uma reducgéo

generalizada nos efeitos desses choques. Em particular, as taxas de juros de longo prazo, o
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investimento, o produto e 0 emprego responderam em menor intensidade aos choques de taxas
de juros de curto prazo no novo regime de politica monetéria, enquanto o comércio e a taxa de
cambio real efetiva responderam de forma mais intensa. Encontraram que o consumo privado
e o0 investimento estdo mais estaveis na Italia e na Espanha, em parte porque as taxas de juros
de longo prazo estdo mais efetivamente ancoradas nesses paises desde o inicio da unido
monetéria. Argumentaram que essas mudancas sdo explicadas ndo somente pela mudanca no
regime monetario, mas também pela atuacdo do BCE. Em particular, o modelo prediz que, ao
remover o risco de taxa de cambio entre os paises membros da unido, como resultado da fixacao
das taxas de cambio através da unido monetéria e, por ter um Banco Central mais decisivamente
focado na estabilizacdo da inflacdo e do produto, o impacto de chogques monetarios sobre a

atividade econémica tem se reduzido.

3.2Dados

A frequéncia dos dados utilizados é trimestral e o periodo analisado corresponde ao
primeiro trimestre de 1999 até o primeiro trimestre de 2013.0s dados incluem variaveis
econdmicas e financeiras dos 17 paises membros da Zona do Euro, a saber: Alemanha, Austria,
Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estdnia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta e Portugal. Para obter os fatores dindmicos do FAVAR,
foram utilizadas 125 séries financeiras e macroecondémicas coletadas em diversas fontes,
descritas no apéndice A. Para algumas séries de taxas de juros foram calculadas suas taxas
médias e outras séries foram expressas como porcentagem do Produto Interno Bruto (PIB). O
PIB real foi obtido a partir da série de PIB a precos correntes e de uma série de variacdo de
volume do PIB. As séries com comportamento erratico foram suavizadas através do célculo de
médias moveis. As séries que se mostraram ndo estacionérias foram diferenciadas até que se
tornassem estacionarias. Os resultados dos testes de raizes unitéarias foram obtidos utilizando-
se 0 software Eviews e encontram-se no apéndice H.

O FAVAR contém também variaveis cujas informac6es nao foram condensadas em
fatores dindmicos e que foram utilizadas para impor restricdes de sinais nas func¢des impulso-

resposta. Escolheram-se as seguintes variaveis: taxa de juros do Banco Central Europeu (BCE
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rate), taxa de juros de curto prazo da Comunidade Europeia (CE), taxa de inflacdo, a taxa de
cambio nominal (US$/€$) e o PIB da CE.

3.3Metodologia

3.3.1 O Modelo

Suponha que a dindmica conjunta de (Ft,Yt), onde o vetor Y contém instrumentos da

Politica Monetaria e Cambial do Banco Central Europeu, possa ser descrita pelas equages (1)
e (2) a sequir:

& = (L Fa DJ 1
[YJ— (){Y } +V, (1)

t-1

Onde: <D(L) é um polinémio do operador de defasagens L de ordem finita p; D é uma
matriz (M+K) x h de parametros de varidveis exdgenas; J € um vetor h x 1 de varidveis exdgenas.
O termo de erro v, tem média zero e matriz de covariancia Q.

Admitimos que as séries de tempo informativas X, estdo relacionadas aos fatores
dindmicos ndo observaveis, F,, bem como as varidveis observaveis, Y,, por meio da seguinte
equacéo:

X, =A'F +AY, +¢ )

Onde A" é uma matriz de cargas fatoriais NXK , AYé uma matriz de cargas fatoriais
NxM e e € um vetor dos erros Nx1, com média zero e ndo correlacionado contemporanea e

serialmente. A equagdo (2) captura a idéia de que ambos, Y, e F,, que em geral podem ser
correlacionados, representam as for¢as comuns que impulsionam a dindmica de X,.
Condicional em Y,, os X, sdo, portanto, medidas ruidosas dos fatores observados subjacentes
(Ft ) . Na equagéo (2) X, depende apenas dos valores correntes e ndo dos valores defasados dos

fatores dinamicos. No entanto, esta formulacdo ndo e restritiva na pratica, ja que F, pode ser

interpretado como arbitrario, incluindo defasagens dos fatores fundamentais. Stock e Watson
(1999) referem-se a equacédo (2) - sem as variaveis observaveis — como um modelo de fator
dindmico.

O modelo foi estimado através de um procedimento bayesiano que utiliza 0 amostrado
de Gibbs. O amostrador de Gibbs € utilizado para obter uma amostra das distribuicdes a poste-
riori e é definido, essencialmente, como um esquema iterativo de amostragem de uma cadeia
de Markov cujo nucleo de transicao é formado pelas distribui¢des condicionais (GAMERMAN,
1996). Em uma analise bayesiana as informagdes existentes sobre os pardmetros de interesse



58

sdo incorporadas no modelo por meio das distribuicdes a priori destes parametros. O modelo
em espaco de estados:

ﬂ: { . f} {YFH?} ©

[ Fi oL Fi-1 DI+ A
Ye | L) Yi-1 vt @)

Onde Y: € um vetor Mx1 de varidveis econémicas observaveis, cujas propriedades
dindmicas séo de grande interesse; Ft € um vetor Kx1 de fatores dindmicos ndo observados; D
é uma matriz (M+K) x h de parametros de variaveis exogenas; J € um vetor h x 1 de variaveis
exogenas e Xt € um vetor Nx1 de séries temporais que contém informacdo sobre os fatores
dinamicos nao observados. As cargas Af e AY sdo restritas, conforme discutido anteriormente.
O vetor de erros et e vt sdo Nx1 e (K+M) x 1, respectivamente, e tém as seguintes distribuicdes
et~ N(O,R) e vt~ N(0,Q), com et e vt independentes e R diagonal.

A equacdo (3) € a equacdo da medida ou das observacdes, enquanto (4) é a equacdo de
transicéo.

3.4.30 Método de Estimacdo

Seguindo um enfoque bayesiano, os parametros do modelo 9=(@(L), D, AT, AY, R, Q)
serdo tratados como variaveis aleatorias. A estimacdo destes parametros e dos fatores nédo
observados F; é realizada por um procedimento conhecido na literatura como mutimovimento
do amostrador de Gibbs (CARTER e KOHN, 1994).

Mais resumidamente, seja Zi=(X, Y1), € = (&1, 0) e G=(F, Y1), entdo as equacgoes (1) e
(2) podem ser reescritas como:

Zt=AGi+ & (9)
Gt=®@(L) Gri+ DI+ v (6)
A equacéo (5) pode ser expressa em sua versao estrutural, ou seja:

HG: = Hq)(L) G+ HDJ+HVt

Onde: H é de posto completo e escolhida de tal forma que pondo-se ut = Hvt, cov(ur) = .
Seja HO(L) = CaL+...+CpLP e y=[C,---C, D].
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Seja Xt = [Gt1Gt2.... Gtp J]’, admitindo que o VAR tenha p defasagens. Entdo a equagdo (6)
na forma estrutural pode ser escrita como:

GH =xy + u, (6)

Note que A tem como pardmetros desconhecidos as matrizes de cargas fatoriais, com-

posta por Afe AY, e P=cov (&, &) é a matriz de covariancia de &: = (e, 0).
Seja )~(T:(X1, X2, ..., X1) @ historia de X entre o periodo 1 e o periodo T. Entéo pode-
se definir IET = (Fy, F2, ..., F7). A anélise bayesiana trata os parametros do modelo como

variaveis aleatorias, e o0 que desejamos € obter as densidades marginais a posteriori de F; e 6,
respectivamente:

p(F; )=/ p(F;.6) do (7)
p(0)=/ p(F;.6) dF, ®)

Onde p(IET ,0) é a densidade a posteriori conjunta de IET e 0 e as integrais sdo
tomadas em relacéo a IET e 0, respectivamente. Dadas estas densidades marginais a posteriori,

a estimacdo de IET e 0 pode ser obtida pela moda das distribuicdes empiricas correspondentes
as densidades especificadas pelas equacdes (7) e (8).

Para obter aproximagfes empiricas para essas densidades foi aplicado o método de
multimovimento do amostrador de Gibbs para 0 modelo em espaco de estado dado pelas
equacoes (5) e (6).

A seguir sdo apresentados mais detalhes sobre cada etapa.

Passo 1: escolha de 6.

Foram utilizadas estimativas dos parametros obtidas a partir das estimativas dos
componentes principais de (2) e dos parametros do VAR de (1) via minimos quadrados
ordinarios (MQO). As estimativas para as cargas fatoriais foram obtidas impondo-se as
restricdes de identificacdo e o bloco superior k x (k+M) das cargas fatoriais foi restrito para
satisfazer [lx, Okxm]. Essas estimativas foram usadas como valores iniciais para 6 nas recursdes
descritas a seguir.

Passo 2: extragéo da distribuicao condicional p(F®/Z,, 89)

Com o modelo em espaco de estados — equacdes (5) e (6) -, dados &, ZT , € adotando

como a priori para cada elemento do vetor de estados uma distribuigdo normal independente
com média zero e variancia igual a 4, o vetor F (um subconjunto do vetor de estados Gt), em
cada periodo t, terd uma distribuicdo a posteriori normal multivariada com média e variancia
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dadas pelos seus respectivos valores suavizados obtidos via filtro de Kalman (HARVEY, 1994;
KIM e NELSON, 1999). Por meio de uma extracdo desta distribuicdo normal multivariada

obtém-se F¥, ou seja, uma extraco da distribuicdo p (F®)/Z, , @), e obtém-se também G
(que é composto por F® e por Y, .

Passo 3: extragdo da distribuigdo condicional p(9/Z,, F®)

Condicional aos dados observados, em F, obtido na iteragdo anterior, e na priori
adotada é feita uma nova extracdo do parametro 6, &*. Esta extracdo é feita nas etapas a seguir.

1) Extragéo de A eP:
Considerando-se o sistema de equacdes (2) apresentada nesta secdo e a densidade a
priori conjunta adotada, podemos obter as distribui¢cdes condicionais que permitirdo extragdes

de A= [Af Ay]e R, lembrando que a matriz de covariancia dos residuos deste sistema de
equac0es, denominada R (a parte ndo fixa de P), é diagonal e, portanto, que o sistema pode ser
estimado equacéo a equacdo (ndo estamos em um contexto de SUR). Seja Aj uma linha da

matriz A e Xj uma coluna de )ZT . Adotamos como func¢éo densidade a priori conjunta para

Rii e /~\i uma densidade normal-gama2 inversa,
o(Ai, Ri)) = fogi (A, Ry [ B.£,5,V)

Onde:

P=0E=1.m*@1/4);s=0,02 e v=0,02.

Adotando a funcdo densidade a priori conjunta, descrita anteriormente, obtemos que a
funcdo densidade a posteriori condicional p(Rﬁl/ X1 ,Gfrs),ﬁ,g,s,v) é dada por (Bauwens,

Lubrano e Richard, 1999):
p(Ri/ %7, 6 p.2.5v) = O(Rii /2 , (2/ (0,02+T))
Onde: Ai é a estimativa de /~\i obtida via OLS, utilizando a especifica¢do da equacdo (2) e

dados G-ﬁ-s) e Xt .
S ~ LI
ei( )=Xi - G‘ﬁ's) Aj

Rii = 0,02 + (ei(s)'ei(s)) PR G A

Lembre-se que as primeiras K linhas de A sdo fixas devido as hipoteses de identificagdo
mencionadas no passo 1. Adotando a funcdo densidade a priori conjunta, descrita
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anteriormente, obtemos que a funcdo densidade  posteriori  condicional
p(f\i/Rii(s),x'r,é(rs),ﬂé.&v)a para i > K, é dada por (Bauwens et al, 1999):

p(Ai /R Xy F g2, A B B R B B

I1) Extracdo de ¥ e de H utilizando a equacéo (6)’ definida anteriormente e
adotando a priori de Litterman (Waggoner and Zha (2003) : extracao da distribuicdo p((
w,H)/Z., F*) e das fungdes impulso resposta que satisfazem as restrigdes de sinais.

Considerando como dados F®e Z. e utilizando a equagiio (6)’ podemos utilizar o

algoritmo proposto por Waggoner and Zha (2003) para obter, através de um procedimento
Bayesiano com prioris similares a de Litterman (1986), uma extragdo “s” para e H, y© e

H® . Waggoner e Zha utilizam 4 hiperparametros A,, 4, 4,, A,€ A, paraas prioris e N0 nosso
artigo os seus valores foram fixados em 0.5, 0.25, 1 e 100.

Obtendo uma Extragdo da Funcéo Impulso Resposta que satisfaz as Restri¢fes de Sinais:
a. Para cada simulagdo “s”, descrita anteriormente, faca a extra¢do de uma

matriz W de uma distribuicdo normal padréo independente de dimens&o rx r
( r= nGmero de variveis endégenas do BVAR) e seja W =QRuma
decomposicdo QR de W com diagonal R normalizada para ser positiva.

b. Seja H® =H®Q. Compute a funcdo impulse resposta IRF®) dados H® and
w © obtidas através da simulagdo de b®e ¢,

c. Sea IRF® satisfaz as restricdes de sinais ela é mantida e descartada em caso
contrario.

Ap6s um numero grande de simulagdes sdo mantidas todas as simula¢fes das Funcdes
Impulso Resposta que satisfazem a restricao de sinal.

A identificacao dos choques

As restricdes de sinais foram extraidas do modelo Mundell — Fleming estocastico
dinamico. %A tabela 1!, a seguir, resume as restrigcdes de sinais sobre as fungdes impulso-
resposta utilizadas para identificar os choques de politica monetéria e da taxa de cambio

real.2

10 0 modelo Mundell-Fleming estocéstico dindmico é idéntico ao apresentado em Lima, Maka e Alves (2009).
11 Na tabela 1 a sigla CE representa a Comunidade Europeia, aqui entendida como os paises que compdem a
Zona do euro.

2.0 log da taxa de cambio real é definido como ¢ = sipt” - p, onde sié o0 log da taxa de cdmbio nominal e pe(p:")é
o0 log do nivel geral de precos doméstico (estrangeiro). Foi assumido que o nivel de precos estrangeiro é
constante, de maneira que uma restricdo sobre a taxa de cdmbio real traduz-se em uma restri¢o sobre s; - p.
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TABELA1

RestricBes de sinais usadas para identificar o modelo FAVAR

Tipo de Choque

Resposta das variaveis Politica monetaria Taxa de cambio
BCE rate >0 agnaostico
Inflacdo CE <0 >0

Juros CP CE >0 agnostico
Taxa de cambio nominal >0 <0

PIB CE <0 >0

PIB Alemanha <0 >0

PIB Franca <0 >0

Dadas as restri¢cdes impostas de acordo com a tabela 1, apds um choque “contracionista”
de politica monetaria, a taxa de juros do BCE sobe, o nivel de precos na Zona do Euro (ZE) ndo
aumenta, a taxa de juros de curto prazo da ZE sobe, a taxa de cdmbio nominal ndo diminui, o
produto da ZE, da Alemanha e da Franca ndo aumentam. Ainda, apds choque na taxa de cambio,
o0 nivel de precos ndo cai e ocorre uma depreciacdo da taxa de cambio nominal (US$/€S) e o
produto da ZE, Alemanha e da Franca ndo diminuem (restricdes impostas as respostas de 1 a 5
passos a frente). Ocorre ainda um aumento da taxa de juros do BCE e da taxa de juros de curto
prazo da ZE. Note que estes Ultimos resultados ndo foram impostos na identificacdo do choque

de cadmbio.

3.5Resultados Empiricos

As respostas das variaveis aos choques na politica monetaria e na taxa de cambio,

estimadas com restri¢Bes de sinais, sdo apresentadas no grafico 1. Nele sdo apresentadas as
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medianas das respostas, bem como as bandas de probabilidade de 68% para um horizonte de 8

trimestres

apos 0s choques.

Gréafico 1 - Choque de politica monetaria e choque cambial

1]

FEICE

: H - ae
Tizmbio HE Iy Gkt EClmk Emary, b

(1]

M

Choque de Politica Monetaria

1 4 E3 & & -] T E-3
- @ |
T— —_
1 F4 Ed £l & -] T E-3
1 4 E3 & & -] T E-3

Fonte: A autora, 2013.
Legenda: France pib — PIB da Franga; Germany pib — PIB da Alemanha; ECB rate — taxa de juros do

Choque Cambial

—_—

Banco Central Europeu; CE inf — inflacdo da Comunidade Europeia; CE curto jur — juros de curto prazo da

Comunidade Europeia; Tcambio — Taxa de cAmbio (US$/€$); CE pib — PIB da Comunidade Europeia.

Neste trabalho é analisada a semelhanga nos movimentos do produto, isto é, a integracéo

entre 0s paises membros da Zona do Euro a partir de um amplo conjunto de variaveis,

empregando-se um FAVAR com 125 variaveis. Foram identificados dois choques: um choque

de politica monetaria e um choque sobre a taxa de cambio. A identificacdo dos choques foi

obtida por restricdes de sinais sobre as fungdes impulso-resposta. O modelo permitiu também

identificar as respostas do PIB dos diversos paises a um chogue comum e a um choque

idiossincratico, com o intuito de descobrir qual choque é mais relevante.
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O choque de politica monetaria resultou em respostas parcialmente similares entre os
paises da Zona do Euro, em termos de produto ou de pre¢o ou ambos. Um choque contracionista
de politica monetaria apresentou resposta semelhante, ou seja, queda da inflacdo e do produto
nos seguintes paises: Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Irlanda, Italia e
Luxemburgo. Portugal apresentou resposta apenas sobre o nivel de pregos, com queda da
inflacdo. Alguns paises apresentaram resposta so recessiva, com queda do produto, foram eles:
Austria, Estonia, Eslovénia, Eslovaquia, Finlandia e Grécia. Para os demais paises (Chipre e
Malta) ndo houve resposta significativa tanto da inflacdo quanto do nivel de atividade. Os
choques identificados de politica monetéria, na Zona do Euro, apresentam respostas (quando
significativas) com os sinais esperados mas que nédo séo estritamente iguais (homogéneas) entre

0s paises. Esses resultados podem ser visualizados no grafico 2 .

Grafico 2 — Choque de politica monetaria
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Gréfico 2 — Choque de politica monetaria — (continuagao)
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Fonte: A autora, 2013.

Legenda: Germany pib — PIB da Alemanha; Germany inf — inflagcdo da Alemanha; Belgium pib — PIB da
Bélgica; Belgium inf — inflagcdo da Bélgica; France pib — PIB da Franca; France inf — inflacdo da Franca; Ireland
pib — PIB da Irlanda; Ireland inf — inflacdo da Irlanda; Italy pib — PIB da Italia; Italy inf — inflacdo da Italia;
Luxembourg pib — PIB de Luxemburgo; Luxembourg inf— inflacdo de Luxemburgo; Netherlands pib — PIB da
Holanda; Netherlands inf — inflagdo da Holanda; Spain pib — PIB da Espanha; Spain inf — inflacdo da Espanha
Portugal pib — PIB de Portugal; Portugal inf — inflagdo de Portugal; Slovak Republic pib — PIB da Eslovaquia;
Slovak Republic inf — inflagdo da Eslovaquia; Austria pib — PIB da Austria; Austria inf — inflagio da Austria;
Estonia pib — PIB da Estdnia; Estonia inf — inflagdo da Estdnia; Greece pib — PIB da Grécia; Greece inf —

inflacdo da Grécia; Finland pib — PIB da Finlandia; Finland inf — inflacéo da Finlandia.

Considerando um choque exdgeno de desvalorizacdo do euro, Alemanha, Bélgica,

Espanha, Eslovénia, Franga, Finlandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda e Portugal



apresentaram resposta semelhante, a saber, aumento do nivel do produto e da inflag&o.
Austria, Estonia e Eslovaquia apresentaram apenas aumento do nivel do produto. Grécia
apresentou apenas aumento da inflacdo, todos estes resultados podem ser visualizadas no

gréfico 3. Os demais paises nao apresentaram resposta significativa.

Grafico 3 — Choque exdgeno de desvalorizagéo do euro
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Gréfico 3 — Choque exdgeno de desvalorizacdo do euro — (continuagéao)
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Fonte: A autora, 2013.

Legenda: Germany pib — PIB da Alemanha; Germany inf — inflacdo da Alemanha; Belgium pib — PIB da
Bélgica; Belgium inf — inflacdo da Bélgica; France pib — PIB da Franca; France inf — inflacdo da Franca; Finland
pib — PIB da Finlandia; Finland inf — inflac&o da Finlandia; Ireland pib — PIB da Irlanda; Ireland inf — inflagdo da
Irlanda; Italy pib — PIB da Italia; Italy inf — inflacdo da Italia; Luxembourg pib — PIB de Luxemburgo;
Luxembourg inf — inflacdo de Luxemburgo; Slovenia pib — PIB da Eslovénia; Slovenia inf — inflagio da
Eslovénia; Spain pib — PIB da Espanha; Spain inf — inflacdo da Espanha; Netherlands pib — PIB da Holanda;
Netherlands inf — inflagdo da Holanda; Portugal pib — PIB de Portugal; Portugal inf — inflacdo de Portugal;
Austria pib — PIB da Austria; Austria inf — inflagio da Austria; Slovak Republic pib — PIB da Eslovéquia; Slovak

Republic inf — inflagdo da Eslovaquia; Greece pib — PIB da Grécia; Greece inf — inflagdo da Grécia.

Foram identificadas as respostas do PIB dos diversos paises a um choque comum e a
um choque especifico. Quanto menor a importancia relativa da resposta ao choque especifico
em relagdo ao choque comum, maior sera a semelhanga dos movimentos do produto nos

diversos paises e mais integrados eles estardo. Entende-se por choque especifico ou
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idiossincréatico aquele que, inicialmente, afeta adversamente apenas um pais. O choque comum
é aquele que afeta a economia como um todo, ou seja, afeta todos 0s paises a0 mesmo tempo.

Com relacdo a mensuracdo das respostas do PIB dos diversos paises a um choque
comum e a um choque idiossincratico, 0 modelo apresentou uma resposta ao choque comum
maior e, portanto, mais relevante do que a resposta ao choque especifico de cada pais, para
todos os paises. Entretanto, quando avaliamos a importancia relativa do choque especifico e
comum, comparando a mediana da banda do choque inicial, alguns paises se mostraram mais
integrados (percentual menor de importancia do choque especifico em relacdo ao choque
comum), dentre estes destacamos: Alemanha, Italia e Finlandia. Em contrapartida, alguns
paises se mostraram menos integrados (percentual maior de importancia do choque especifico
em relacdo ao choque comum), com destaque para: Portugal, Grécia, Irlanda, Franca, Austria,
Estbnia, Eslovénia e Luxemburgo. Parece existir um padrdo no qual os paises maiores sdo mais
integrados, a excecdo a esta regra € a Franca, um pais grande que apresenta um choque
especifico relativamente importante quando comparado ao choque comum (95% do choque
comum). Em geral, 0s paises menores parecem ser menos integrados e a excecdo a esta
constatacdo € a Finlandia, que a presenta um choque especifico relativamente pequeno quando
comparado ao choque comum (70% do choque comum).

Analisando as respostas do PIB de cada pais a um choque especifico e a um choque
comum, constatamos que a resposta do PIB ao choque especifico é menor que a resposta ao
choque comum em todos 0s paises, o que indica integracdo entre eles. A magnitude da resposta
dos paises ao choque comum é maior do que a resposta dos paises ao choque especifico, o que
endossa a existéncia de semelhanga nos movimentos do produto na regido. Quando avaliamos
a importancia relativa dos choques especifico e comum, podemos identificar quais paises estdo
mais ou menos integrados entre si.

Um elemento central para a analise da integracdo na Zona do Euro € em que medida a
resposta ao choque especifico € menor (ou maior) que a resposta ao choque comum entre 0s
paises membros da UEM.

Analisando as respostas aos choques especifico e comum na regido, as quatro maiores
economias da UEM — Alemanha, Franca, Italia e Espanha — apresentam uma resposta ao choque
especifico menor que a resposta ao chogue comum, 0 que indica integracdo. Avaliando a
importancia relativa entre os choques especifico e comum, quando comparamos a mediana da
banda do choque inicial, identificamos que Alemanha, Italia e Espanha estdo mais integrados,

pois 0s dois primeiros apresentam 70% de importancia relativa entre esses choques e a Espanha



69

apresenta 76%. Curiosamente, a Franca apresenta 95% de importancia relativa do choque
especifico em relacdo ao choque comum, o que mostra que apesar de ser uma das maiores
economias da Zona do Euro, o choque especifico tem uma importancia relativa relevante para
explicar a flutuacdo do produto no pais. Observou-se ainda que a resposta ao choque comum se

mostrou persistente nestes paises, sobretudo na Franca e na Espanha, conforme gréfico 4.

Gréfico 4 — Choque especifico e choque comum: Alemanha, Franca, Italia e Espanha

Choque Especifico Choque Comum
—_— T - "_'_'_-'_'_FI:
"Er_ ;ﬂg__fﬁ__ﬁ_—_ - f"ﬂf
=l ff - Jas
= [~
E [— - - -~ Ja
& —
— 4-1.5
2z @+ 5 & 71 = 2z 3+ 5 & 7 =
.,-o-"""'_'_
—0
=2 .-f”""”d_d_— .-’f.
o
c #__./-' 145
= o "
H\-\. ~
— 4-1
1 z 3 4 5 E: T & 1 il 2: 4 5 F:- T -
’P_ddc
2 | T -~ __,f-*f a5
.E"l —_ _'_',.,-o-"'
_E | — *-\_._\__'_'_,_ _ff 14
= =
K“;_—f" 1.5
1 i 3 4 5- 3 T -] 1 i ﬂn 4 5 B T -3
—_— T — H-”"'_d_ﬂ_’
—_— 0
- ,—f’;_—’ / —
= . ~ -~ ~ Jos
énf// H“H__,,’—“/ /
= / -1
-
~ J-15
1 2 3 4 3 L1 T E: 1 2 3 ES 3 & T B

Fonte: A autora, 2013.

Legenda: Germany pib — PIB da Alemanha; France pib — PIB da Franca; Italy pib — PIB da It&lia; Spain pib —
PIB da Espanha;

A importéncia relativa dos choques especifico e comum dos paises mais integrados do
gréfico 4 é acompanhada de perto pela Finlandia (70%), Bélgica (75%) e Holanda (77%), como
mostra o grafico 5 a seguir.
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Grafico 5 - Choque especifico e choque comum: Finlandia, Bélgica e Holanda
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Fonte: A autora, 2013.
Legenda: Finland pib — PIB da Finlandia; Belgium pib — PIB da Bélgica; Netherlands pib — PIB da Holanda

Entre os paises que se mostraram menos integrados temos: Irlanda, Grécia, Portugal,

Chipre e Eslovaquia, conforme grafico 6.

Gréfico 6 - Choque especifico e choque comum: Irlanda, Grécia, Portugal, Chipre e

Eslovaquia
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Gréfico 6 - Choque especifico e choque comum: Irlanda, Grécia, Portugal, Chipre e
Eslovaquia (continuagéo)
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Fonte: A autora, 2013.

Legenda: Ireland pib — PIB da Irlanda; Greece pib — PIB da Grécia; Portugal pib — PIB de Portugal; Cyprus pib —
PIB de Chipre; SlovakRepublic pib — PIB da Eslovaquia.

A importancia relativa dos choques especifico e comum nesses paises, foi de 82% na
Irlanda, 83% na Grécia, Portugal e Chipre e de 86% na Eslovaquia.
Entre os paises ainda menos integrados, temos: Estonia, Austria, Luxemburgo e

Eslovénia, conforme grafico 7.
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Graéfico 7- Choque especifico e choque comum: Estonia, Austria, Luxemburgo e Eslovénia
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Fonte: A autora, 2013.
Legenda: Estonia pib — PIB da Estonia; Austria pib — PIB da Austria; Luxembourg pib — PIB da Luxemburgo;
Slovenia pib — PIB da Eslovénia

Esses paises se mostraram ainda menos integrados que os paises do grafico 6, pois a
importancia relativa dos choques especifico e comum foram de 90% para Est6nia e Austria,
93% para Luxemburgo e 94% para Eslovénia, 0 que parece sugerir que 0s paises pequenos sao
menos integrados que os paises grandes, com excecdo da Franca, que é o segundo maior pais
da Zona do euro, tanto em termos de populacdo quanto de PIB, e apresenta uma importancia

relativa do choque especifico alta em relacdo ao choque comum (95%).
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A partir da andlise acima descrita, é notavel que as respostas ao choque comum séo
maiores que as repostas ao choque especifico para todos os paises membros da UEM. O Gnico
pais que ndo foi contemplado na analise foi Malta, pela escassez de dados deste pais, que ndo
permitiu que fossem gerados seus respectivos graficos, correspondentes as respostas aos
choques especifico e comum.

A teoria prediz que se a incidéncia de choques e a velocidade com que os paises se
ajustam a esses choques forem semelhantes entre os diversos paises, entdo se reduz a
necessidade de uma politica monetaria independente e diminui o custo de perder o controle
direto sobre a taxa de cambio nominal. Lembrando que a resposta a um chogue comum indica
em que medida um pais apresenta resposta semelhante & unido, enquanto que a resposta a um
choque idiossincratico representa a resposta especifica de cada pais.

Com base nos resultados obtidos, o teste empirico parece indicar que existe sincronia
nos movimentos do produto e, portanto, integracdo entre os paises membros da Zona do Euro,
0 que ¢é justificado pelas respostas ao choque comum serem maiores que as respostas ao choque
especifico para todos os paises membros da UEM. Todos os resultados do modelo, inclusive 0s
gue se mostraram estatisticamente néo significativos, foram disponibilizados em apéndices ao

final desta dissertacgéo.

3.6Sintese

Este capitulo se dedicou a uma avaliacdo empirica da semelhanca de choques na Zona
do Euro. Inicialmente foi feita uma resenha da literatura empirica. Os principais resultados
obtidos pela literatura empirica sobre sincronizacdo de ciclos econdmicos na Zona do Euro
variam muito dependendo do periodo de analise observado. Enquanto estudos realizados nos
periodos pré-UEM e subsequentes a formacdo da unido monetéria encontraram pequena
evidéncia de convergéncia entre o “centro” e a “periferia” da CE ao longo do tempo e apontaram
para heterogeneidade dos movimentos de produto e preco entre 0s paises da regido, estudo mais
recente (Bernanke, Boivin e Eliasz - 2005) mostra que a criacdo do euro tem contribuido para
uma maior homogeneidade nos mecanismos de transmissédo da politica monetaria entre 0s

paises membros da UEM e para uma reducdo generalizada nos efeitos desses choques. Este
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estudo argumenta que essas mudangas séo explicadas ndo somente pela mudanca no regime
monetério, mas também pela atuacdo do BCE.

Na sequéncia, foi realizado um teste empirico com o objetivo de investigar a
importancia relativa dos choques especifico e comum entre os paises membros da Zona do Euro
e obter a resposta desses paises a esses choques, a fim de avaliar a integracao desses paises com
a UEM. Além disso, foram feitos outros dois exercicios: um choque contracionista de politica
monetaria e um choque de desvalorizacao do euro e avaliou-se a resposta dos mesmos entre 0s
paises da UEM. Para executar esses testes foi utilizado um Vetor Autorregressivo Aumentado
por Fatores Dinamicos (FAVAR), utilizando a informacéo contida em um amplo conjunto de
variaveis econdémicas e financeiras dos 17 paises membros da Zona do Euro.

Verificou-se no teste empirico que o choque contracionista de politica monetéria
apresentou resposta semelhante, ou seja, queda da inflagdo e do produto nos seguintes paises:
Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Irlanda, Itdlia e Luxemburgo. Portugal
apresentou resposta apenas sobre o nivel de precos, com queda da inflagdo. Alguns paises
apresentaram resposta sO recessiva, com queda do produto, foram eles: Austria, Estonia,
Eslovénia, Eslovaquia, Finlandia e Grécia. Para os demais paises (Chipre e Malta) ndo houve
resposta significativa tanto da inflagdo quanto do nivel de atividade. Os choques identificados
de politica monetéria, na Zona do Euro, apresentam respostas (quando significativas) com os
sinais esperados mas que nédo sdo estritamente iguais (homogéneas) entre o0s paises.

Considerando um choque exdgeno de desvalorizacdo do euro, Alemanha, Bélgica,
Espanha, Eslovénia, Franca, Finlandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda e Portugal
apresentaram resposta semelhante, a saber, aumento do nivel do produto e da inflacéo.
Austria, Esténia e Eslovaquia apresentaram apenas aumento do nivel do produto. Grécia
apresentou apenas aumento da inflacdo. Os demais paises nao apresentaram resposta
significativa.

O resultado do teste empirico proposto parece indicar a existéncia de sincronia nos
movimentos do produto e, portanto, integracdo entre os paises membros da Zona do Euro, o
que é identificado pelas respostas ao choque comum serem maiores do que as respostas ao
choque especifico para todos os paises da UEM. O Gnico pais que ndo fez parte desta analise
foi Malta, em razdo da auséncia de dados suficientes neste pais para que fosse possivel inclui-

lo na amostra.
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4.CONCLUSAO

Esta dissertacdo investigou a importancia relativa dos chogues especifico e comum entre
0s paises membros da Zona do Euro e obteve as respostas desses paises a esses choques, a fim
de avaliar a integracéo desses paises com a UEM. Além deste teste empirico, foram realizados
outros dois exercicios: um choque contracionista de politica monetaria e um choque de
desvalorizacédo do euro e avaliou-se a resposta dos mesmos entre os paises da UEM. Escolheu-
se avaliar a propriedade de semelhangca dos choques por entender que esta propriedade
concatena as demais.

O teste empirico analisou os efeitos dos choques de politica monetaria e cambial e as
respostas aos choques comum e especifico nos paises membros da UEM por meio de um Vetor
Autorregressivo Aumentado por Fatores Dinamicos (FAVAR), utilizando a informacdo contida
em um amplo conjunto de varidveis econémicas e financeiras dos 17 paises da Zona do Euro
no periodo compreendido entre o 1° trimestre de 1999 até o 1° trimestre de 2013.

Verificou-se para o choque de politica monetéria resposta semelhante, ou seja, queda da
inflacdo e do produto nos seguintes paises: Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Holanda,
Irlanda, Italia e Luxemburgo. Portugal apresentou resposta apenas sobre o nivel de precos, com
queda da inflacdo. Alguns paises apresentaram resposta s recessiva, com queda do produto,
foram eles: Austria, Estonia, Eslovénia, Eslovéaquia, Finlandia e Grécia. Para os demais paises
(Chipre e Malta) ndo houve resposta significativa tanto da inflacdo quanto do nivel de atividade.
Os choques identificados de politica monetéria, na Zona do Euro, apresentam respostas (quando
significativas) com os sinais esperados mas que nédo sdo estritamente iguais (homogéneas) entre
0s paises.

Considerando um choque exdgeno de desvalorizacdo do euro, Alemanha, Bélgica,
Espanha, Eslovénia, Franga, Finlandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda e Portugal
apresentaram resposta semelhante, a saber, aumento do nivel do produto e da inflacéo.
Austria, Estonia e Eslovaquia apresentaram apenas aumento do nivel do produto. Grécia
apresentou apenas aumento da inflagdo. Os demais paises ndo apresentaram resposta
significativa.

O teste empirico mostrou também que as respostas ao choque comum foram maiores

gue as respostas ao choque especifico para todos os paises. Lembrando que a resposta a um
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chogue comum indica em que medida um pais apresenta resposta semelhante a unido, enquanto
a resposta a um choque idiossincratico representa a resposta especifica de cada pais.

A teoria prediz que se a incidéncia de choques e a velocidade com gue as economias se
ajustam a esses choques forem semelhantes entre os diversos paises, entdo se reduz a
necessidade de uma politica monetéria independente e diminui o custo de perder o controle
direto sobre a taxa de cambio nominal

Com base no teste empirico realizado, o resultado obtido parece indicar que existe
sincronia dos movimentos do produto e, portanto, integracdo na Zona do Euro, o que é
justificado pelas respostas ao choque comum serem maiores que as respostas ao choque
especifico para todos os paises da UEM. Entende-se por choque especifico ou idiossincratico
aquele que, inicialmente, afeta adversamente apenas um pais. O choque comum é aquele que
afeta a economia como um todo, ou seja, afeta todos 0s paises ao mesmo tempo.

Cabe a reflexdo sobre as respostas aos choques monetario e cambial ndo serem
estritamente iguais entre os paises da Zona do Euro. Estas respostas podem ser explicadas pelo
fato de os critérios apontados pela teoria de AMO ndo serem atendidos em sua plenitude, até
porque sdo propriedades tedricas que ndo se aplicam totalmente na pratica. Sabemos que nao
existe perfeita mobilidade de fatores na UEM, em razdo da existéncia de rigidezes seja no
mercado de trabalho ou de producdo. Outro motivo para a auséncia da plena mobilidade dos
fatores sdo as barreiras culturais, geogréficas e da lingua. Além disso, existem também
diferencas na estrutura produtiva dos paises, explicadas pelos diferenciais de catching-up dos
mesmaos.

Como sugestéo para trabalhos futuros, elenco as seguintes contribui¢des: segmentar a
amostra (antes e depois da formacdo da UEM), com o intuito de fazer uma analise estatica
comparativa e avaliar a convergéncia dos movimentos do produto na Zona do Euro; analisar a
propagacdo dos choques; e tentar estimar os determinantes da sincronizacdo das flutuac6es do
produto, avaliando individualmente os critérios sugeridos pela Teoria de Areas Monetérias
Otimas.
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APENDICE A - Variaveis utilizadas e suas transformagcées

A frequéncia dos dados € trimestral e o periodo analisado compreende o primeiro
trimestre de 1999 até o primeiro trimestre de 2013. Os dados incluem variaveis econémicas e
financeiras dos 17 paises membros da Zona do Euro. As informagdes das 125 séries econdmicas
e financeiras foram condensadas em fatores dinamicos e elas foram coletadas de diversas fontes
— ilustradas na tabela a seguir — relacionadas a temas diversos, tais como: producao, inflacao,
desemprego, juros nominais, taxa de cdmbio, importacoes, exportacdes, producédo industrial,
divida publica e déficit primério.

As séries de divida pablica e déficit priméario foram expressas em porcentagem do PIB.
Para as séries de taxas de juros do Banco Central Europeu e do Federal Reserve foram
calculadas suas médias ponderadas pelo periodo de vigéncia das respectivas taxas. O PIB real
foi obtido a partir da série de PIB a precos correntes e de uma série de variacdo de volume do
PIB. As séries com comportamento erratico — PIB, exportacdes e importacdes — foram
suavizadas através do célculo de médias moveis.

Depois de realizados tais procedimentos, foi aplicado o teste Phillips-Perron
disponivel no software EVIEWS, para testar a estacionariedade das 125 variaveis utilizadas.
Inicialmente testou-se todas as variaveis, tendo como hipétese nula (Ho) a ndo estacionariedade
da série (presenca de raiz unitaria). Em seguida, as séries que se mostraram ndo estacionarias
foram diferenciadas até que se tornassem estacionarias. Dessa forma, a tabela 1, a seguir, mostra
os resultados do teste Phillips-Perron, bem como as transformacdes feitas em cada uma das

séries para que estas se tornassem estacionarias.

Tabela 2 — Variaveis utilizadas, Teste Phillips-Perron e Transformacdes realizadas

Teste de raiz unitéria
Contagem Variavel Transformacdo | Phillips-Perron Fonte

1 PIB - Comunidade Europeia 2 1(2) Eurostat
2 PIB - Austria 2 1(1) Eurostat
3

4 PIB - Chipre 2 1(2) Eurostat
5 PIB — Estbnia 2 1(2) Eurostat
6 PIB — Finlandia 2 1(2) Eurostat
7 PIB — Franc¢a 2 1(2) Eurostat
8 PIB — Alemanha 2 1(2) Eurostat
9 PIB — Grécia 2 1(2) Eurostat
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10 PIB — Irlanda 2 1(1) Eurostat
11 PIB - Italia 2 1(2) Eurostat
12 PIB — Luxemburgo 2 1(2) Eurostat
13 PIB — Holanda 2 1(1) Eurostat
14 PIB — Portugal 2 1(1) Eurostat
15 PIB — Eslovaquia 2 1(2) Eurostat
16 PIB — Eslovénia 2 1(2) Eurostat
17 PIB — Espanha 2 1(2) Eurostat
18 Déficit Primario — Austria OCDE
19 Déficit Primario — Bélgica OCDE
20 Déficit Primario — Chipre OCDE
21 Déficit Primério — Estonia OCDE
22 Déficit Primério — Finlandia OCDE
23 Déficit Priméario — Grécia OCDE
24 Déficit Primério — Irlanda OCDE
25 Déficit Primério — Italia OCDE
26 Déficit Primério — Luxemburgo OCDE
27 Déficit Primério — Holanda OCDE
28 Déficit Primério — Portugal OCDE
29 Déficit Primério — Eslovaquia OCDE
30 Déficit Primério — Eslovénia OCDE
31 Déficit Primério — Espanha OCDE
32 Taxa de Cambio USS$ x €$ 1 BCE
33 Inflagdo (HICP) — Austria Eurostat
34 Inflagdo (HICP) — Bélgica Eurostat
35 Inflagdo (HICP) — Estbnia Eurostat
36 Inflagdo (HICP) — Finlandia Eurostat
37 Inflagdo (HICP) — Franga Eurostat
38 Inflagdo (HICP) — Alemanha Eurostat
39 Inflagdo (HICP) — Grécia Eurostat
40 Inflagdo (HICP) — Irlanda Eurostat
41 Inflacdo (HICP) — Italia Eurostat
42 Inflagdo (HICP) — Luxemburgo Eurostat
43 Inflagdo (HICP) — Holanda Eurostat
44 Inflagdo (HICP) — Portugal Eurostat
45 Inflacdo (HICP) — Eslovaquia Eurostat
46 Inflagdo (HICP) — Eslovénia Eurostat
47 Inflagdo (HICP) — Espanha Eurostat
48 Inflagdo (HICP) — Malta Eurostat
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49 Inflagdo (HICP) — Chipre Eurostat

50 Inflagdo (HICP) — Comunidade Europeia Eurostat

51 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Comunidade Europeia

52 Juros de curto prazo de titulos da divida FMI
soberana — Comunidade Europeia

53 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Austria

54 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Bélgica

55 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Finlandia

56 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Franca

57 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Alemanha

58 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Grécia

59 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Irlanda

60 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Italia

61 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Luxemburgo

62 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Holanda

63 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Portugal

64 Juros de longo prazo de titulos da divida FMI
soberana — Espanha

65 Taxa de juros do Banco Central Europeu BCE
(BCE rate -main refinancing operations)

66 Taxa de juros do Federal Reserve Federal
(FedFunds ) Reserve

67 Exporta¢des — Comunidade Europeia FMI

68 Exportagdes — Bélgica FMI

69 Exportagdes — Alemanha FMI

70 Exportagdes — Estbnia FMI

71 Exportagdes — Irlanda FMI
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72 Exportagdes — Espanha FMI
73 Exportagdes — Franca FMI
74 Exportacoes — Itélia FMI
75 Exportagdes — Chipre FMI
76 Exportages — Luxemburgo FMI
77 Exportagdes — Holanda FMI
78 Exportacdes — Austria FMI
79 Exportagdes — Portugal FMI
80 Exportagdes — Eslovénia FMI
81 Exportacdes — Eslovaquia FMI
82 Exportacdes — Finlandia FMI
83 Importa¢des — Comunidade Europeia FMI
84 Importagdes — Bélgica FMI
85 Importa¢es — Alemanha FMI
86 Importagdes — Estonia FMI
87 ImportacBes — Irlanda FMI
88 ImportacBes — Espanha FMI
89 Importacdes — Franga FMI
90 ImportacBes — Italia FMI
91 ImportacBes — Chipre FMI
92 ImportacBes — Luxemburgo FMI
93 Importaces — Holanda FMI
94 Importacdes — Austria FMI
95 Importacdes — Portugal FMI
96 Importacdes — Eslovénia FMI
97 Importacdes — Eslovaquia FMI
98 Importacdes — Finlandia FMI
99 Taxa de desemprego — Austria FMI
100 Taxa de desemprego — Bélgica FMI
101 Taxa de desemprego — Estdnia FMI
102 Taxa de desemprego — Finlandia FMI
103 Taxa de desemprego — Franga FMI
104 Taxa de desemprego — Alemanha FMI
105 Taxa de desemprego — Italia FMI
106 Taxa de desemprego — Luxemburgo FMI
107 Taxa de desemprego — Holanda FMI
108 Taxa de desemprego — Portugal FMI
109 Taxa de desemprego — Eslovaquia FMI
110 Taxa de desemprego — Eslovénia FMI
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111 Taxa de desemprego — Espanha FMI
112 Produgéo industrial — Austria FMI
113 Producdo industrial — Bélgica FMI
114 Produc&o industrial — Chipre FMI
115 Produgdo industrial — Finlandia FMI
116 Producdo industrial — Franca FMI
117 Producéo industrial — Alemanha FMI
118 Producéo industrial — Grécia FMI
119 Producdo industrial — Irlanda FMI
120 Producéo industrial — Italia FMI
121 Producdo industrial — Malta FMI
122 Produgdo industrial — Holanda FMI
123 Produgdo industrial — Portugal FMI
124 Producéo industrial — Eslovaquia FMI
125 Produgdo industrial — Espanha FMI

Fonte: A autora, 2013.

Legenda:

1 — Média simples

2 — Média mével

3 — Média ponderada




APENDICE B—Resultados dos Testes de Raiz UnitariaPhillips-Perron

Tabela 3 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria Phillips-Perron
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1(1) 1(0) 1(1) 1(1) 1(1) (1) 1(2) 1(1) 1(1) (1) 1(1) (1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) - 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
I(1)
1(1) I(1) 1(1) I(1) 1(1) (1) 1(1) (1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
I(1)
I(1) I(1) (1) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1) 1(1) I(1) 1(1) I(1) I(1) -
(1) (1) | 12) | 1) | 10) 1(0) (1) | ua) | @ | ua) | ua) | 1) | 10) | 1) | (1) | (1) | (1)
I(1)
1(1)
I(1) 1(1) 1(1) - - - 1(1) 1(1) 1(1) (1) 1(1) (1) 1(1) I(1) - I(1)
1(1) I(1) I(1) I(1) I(1) - 1(1) 1(0) 1(0) (1) 1(0) 1(0) 1(0) - 1(0) I(1)
I(1)
1(0) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) (1) 1(1) 1(1) 1(1) (1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
1(1)
(1) 1(0) | 1(0) - (1) (1) I(1) | 1(1) | 1(0) I(1) | (3) | 1(1) | 1(1) 1(0) | 1(1)
Fonte: A autora, 2013. Todos os testes foram realizados considerando a= 5%
Legenda:
div Divida % PIB imp Importagbes (média movel) pib Produto Interno Bruto (média movel)
dp Déficit Primario % PIB inf Inflagdo (HICP) tcambio  Taxa de cAmbio US$ xeuro
ebc Taxa de juros do Banco central Europeu (BCE) jur Juros - Government Bond tdes Taxa de desemprego
exp BExportagdo (média mével) pi Producéo Industrial dado faltante

fed Taxa de juros do Federal Reserve(FED)



ANEXO F—Taxas de juros de longo prazo de titulos da divida soberana (Government Bond)

Tabela 9 — Taxas de juros de longo prazo de titulos da divida soberana (Government Bond)
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CE
Ccp*
3,86| 3,99| 4,07 4,05| 11,62| 4,07| 3,94 6,08| 3,96| 4,03| 4,08 4 4,05(3,99| 3,09
4,07| 4,26| 4,35 4,32 12,38 4,3 4,2 587| 4,23| 4,24| 4,34 4,18 4,37(4,26| 2,63
4,87| 5,08| 5,15 5,13 | 11,07| 5,13 5 6,56 5,02| 5,15| 5,12 5,12 5,21|5,05 2,7
5,16| 5,38| 5,43 7,39 5,4| 10,49 54| 5,28 6,68 53| 5,42]| 5,38 5,36 5,48|5,32| 3,43
5,46 57| 5,73 5,68| 10,85| 5,66| 5,57 6,44 56| 5,71| 5,69 5,63 5,73|5,62| 3,54
5,26 5,56| 5,58 7,49 5,51| 10,51| 5,48| 5,38 6,11 54| 55| 5,55 5,47 5,58(5,42| 4,26
5,25| 5,57 5,6 8,31 5,53| 10,13| 5,47| 5,39 6,06| 5,39| 55| 5,59 5,54 56|544| 4,74
5,08 54| 5,46 7,66 8,33 5,38| 10,44| 5,33| 5,23 5,79| 5,23| 5,33| 5,48 5,43 5,46 (5,27| 5,02
4,75| 5,07| 5,13 7,67 8,17 5,08| 10,63 | 4,99 4,9 533| 4,89| 4,99| 5,16 502| 6,11| 5,13|4,99| 4,75
496| 5,26| 5,31 7,68 8,02 5,29| 10,64 | 5,22| 5,12 547| 5,14| 5,2| 5,38 517| 6,12| 5,35|5,19 4,6
4,88| 5,16| 5,21 7,6 8,04 5,221 10,04| 5,13| 5,01 5,38| 5,04| 5,08| 5,28 4,84| 6,25 5,25|5,12| 4,27
46| 4,83| 4,87 7,55 7,93 4,88 9,31| 4,83| 4,72 503| 4,76| 4,78| 4,94 4,4| 6,27 4914,81| 3,44
4,98| 5,18 5,2 6,68 7,37 517| 7,67| 5,16 5,05 5,35| 5,09| 5,21| 5,25 497| 6,11| 5,21|5,14| 3,35
511| 5,31| 5,33 5,37 7,66| 9,31| 5,31 9| 5,33 5,2 547| 5,24| 5,36| 5,36 54| 585| 5,35|5,26| 3,39
4,61 4,8| 4,83 5,37 7,16| 8,98| 4,81| 943| 4,84 4,7 49| 4,73| 4,86| 4,85 4,63| 575| 4,87|4,76 3,3
4,42 | 4,56| 4,59 5,37 555| 7,55| 4,55| 7,58 46| 4,49 4,71 45| 4,61 4,68 4,06| 5,56 4,6 4,54 3
4,04| 4,09| 4,18 4,98 4,97| 6,65 41| 6,14 4,13| 4,11 4,31 4,06| 4,14 4,24 3,57| 5,48| 4,13|4,15 2,6
3,86| 3,92| 3,99 4,69 4,77| 6,65| 3,92| 5,12 3,95| 3,93 4,07| 3,95| 3,93| 4,06 3,32 5,17| 3,95|3,96| 2,29
4,09| 4,17| 4,18 4,59 491| 6,65| 4,14 489| 4,13| 4,13 4,24 4,14| 4,12 4,24 3,08| 4,82| 4,2214,17| 2,08
4,29| 4,38| 4,37 4,71 5,29| 5,66| 4,34| 4,84| 4,33| 4,34 4,45| 4,34| 4,33| 445 3,29 4,7| 4,41/4,37| 2,08
4,06 4,18| 4,2 4,9 5,12| 5,05| 4,12| 4,67| 4,06 4,11 43| 4,08| 4,11| 4,28 2,88 4,7| 4,15(4,15 2
4,22 | 4,34 4,37 5,28 509| 4,76| 4,31| 4,51| 4,28 4,3 4,46| 4,31| 4,29| 4,46 2,98| 4,65| 4,38|4,36| 2,03
4,11| 4,18| 4,21 6,58 503| 4,64| 4,17| 4,17| 4,24| 4,16 4,31| 4,18| 4,13| 4,32 2,91| 4,68| 4,2214,21| 2,06
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3,75| 3,81 3,83| 643| 486 428 38| 42| 386 383| 3,95 3,81| 3,78 3,97| 261| 47| 383|385 2,09
36/ 36| 364 603 381| 3,8 364| 412| 3,63| 364| 3,77| 36| 356|374 256| 472| 3,6/(367| 2,08
33| 338 343| 561| 355 392| 336| 409 333| 337| 36| 33| 329|354 228| 464| 335[341| 2,07
3,17| 3,22| 325| 483| 32| 377| 3,18| 397| 3,15 323| 3,41| 3,22| 315|339 221| 446| 332|326 2,08
3,34| 337| 339| 4,18| 352| 364| 338 375 33| 339| 356 337| 332|355 26| 44| 348[342| 2727
3,48| 3,49| 354| 396| 3,78| 3,75| 3,49| 3,92| 345| 351| 3,77| 3,49| 3,48| 3,72| 282| 437| 3,61|356| 2,54
3,94| 399 4| 406| 448| 3,77| 3,97| 425| 395| 3,99| 4,28 395| 3,95| 427| 3,09| 423| 4,07/405| 281
3,88 392| 392| 426| 511| 392| 3,89| 444| 394| 39| 4,19| 3,89| 3,88 417| 3,58| 4,33| 4,04|397| 3,15
3,76| 38| 38| 426| 427|397| 379 46| 38| 3,79 403| 379| 3,75| 4,03| 3,72| 4,34| 3,94|3,86| 3,52

4| 405 406| 442| 426 43| 406| 4,96 4,04 406| 4,26| 4,03| 4,03| 424 392| 437| 4,16|4,08| 3,75
433| 439| 44| 444 444| 456| 439| 528| 438| 439| 457| 437| 438| 454| 458| 4,72| 449|443 4
434| 443| 448| 4,44| 465| 474| 445 583| 444 444| 466| 443| 444| 464 4,72| 499| 4,6|448| 4,13
49| 432| 437| 46| 461 451| 433| 645| 431| 433| 451| 431| 4,38 453| 462| 482| 4,45|434| 4,04
3,93| 4,18| 424| 46| 439| 435| 4,15 7,56| 4,07| 4,08| 4,39| 405 421| 4,38| 4,42| 457| 431|414| 3,99
425| 454| 457 46| 464| 468| 451| 841| 449 447 482| 443| 464| 478 4,73| 498| 47]451| 4.1
4,26 457| 466| 4,6 5| 4,79| 464| 814| 455 448| 497| 448| 469| 49| 488| 515 4,77| 46| 436
35| 414| 42| 46| 486| 461 4,16| 855 4,04| 39| 503 3,95 456| 4,66 44| 453| 431[417| 2,69
3,07| 412| 413| 46| 472| 476| 4,15| 816| 3,87| 364| 572| 3,74| 554| 454| 427| 449| 451|415| 1,11
3,32| 4,15| 403| 46| 501| 474| 411| 844| 3,89| 3,79| 535| 3,86| 545| 4,46| 4,62| 4,71| 4,44|419| 0,79
33| 385| 38| 46| 487| 412| 387| 7,68 3,67| 364| 4,66| 3,65 509| 4,19| 4,18| 4,54 4,04|3,95| 045
3,19| 362| 364| 46| 423 388| 3,79 684| 352| 353 4,97| 35| 482| 406| 3,84| 443| 3,85|3,84| 043
3,18| 365| 37| 46| 407 393| 393 659| 3,38 348| 624 34| 47| 403 368| 444| 435|406| 0,36
2,78| 329| 344| 46| 3,83| 3,86 4,18| 638 3,11| 3,18| 83| 3,08 498| 403| 322| 415| 511|385 037
2,42| 2,88| 315| 46| 3,75| 3,73| 4,19| 537| 2,69| 2,78| 10,79| 2,64| 559| 3,9| 2,77| 401| 563|352| 05
26| 3,09| 356| 46| 3,84| 38| 47| 553| 28| 302| 11,03| 284| 77| 419 3| 415| 65|3,71| 0,69
3,14| 3,63| 419| 46| 411 428| 53 3,38| 3,55| 11,86| 3,35| 9,17| 478| 341 46| 736 43| 078
3,1| 357| 421| 499| 435| 451| 538 3,39 354| 155| 3,44|10,62| 4,81| 3,34| 466| 199|447 1,14
2,26| 2,94| 407| 656| 4,45| 4,91| 542 2,73| 3,01| 1661| 2,73]10,18| 549| 2,63| 4,35| 11,47|4,28| 0,93
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1,93| 3,13| 4,46 7 4,75| 6,17| 5,66 2,52 3,19| 19,03| 2,43| 8,44| 6,61 2,32 4,35| 12,23| 4,2| 0,41
1,83 3,05| 3,78 7 5,04| 585| 5,23 2,31 3,05| 24,74| 2,23| 7,21| 5,71 2,05| 4,26| 13,22|3,65| 0,15
1,42| 2,54| 3,33 7 48| 539| 6,17 191 2,77 254| 2,06| 7,03| 5,79 1,77| 4,24| 11,39(3,44| 0,12
1,36 2,03| 2,61 7 4,28| 6,49 | 6,43 1,64 2,21| 23,69| 1,78| 5,77| 5,69 1,67| 4,06 9,67| 2,9 0
1,37 1,88| 2,28 7 4,09| 55| 5,56 1,68 2,11| 16,16| 1,66| 4,68| 4,78 1,52 394| 791(2,22| -0,01
1,47 1,88| 2,34 7 3,94| 4,93| 5,06 1,72 2,16| 11,14} 1,75| 3,93| 4,45 1,61| 3,66| 6,25(2,76| 0,02

Legenda: CE CP — Comunidade Européia — Curto Prazo

CE LP — Comunidade Européia — Longo Prazo

Fonte: FMI




APENDICE C—Resultado 1 do Favar

Grafico 8 - Resultado 1 do Favar

DECOMPOSIGAO DA VARIANCIA - CHOQUES ESPECIFICOS E COMUNS|
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Fonte: A autora, 2013.
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APENDICE D—Resultado 2 do Favar

Grafico 9 - Resultado 2 do Favar

DECOMPOSICAO DA VARIANCIA - CHOQUES ESPECIFICOS E COMUNS‘
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APENDICE E—Resultado 3 do Favar

Grafico 10 - Resultado 3 do Favar

DECOMPOSICAO DA VARIANCIA - CHOQUES ESPECIFICOS E COMUNS‘
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90

APENDICE F—Resultado 4 do Favar

Grafico 11 - Resultado 4 do Favar

RESPOSTA AOS CHOQUES ESTRUTURAIS

Shock to Monetary Policy Shock to the Exchange Rate
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APENDICE G—Resultado 5 do Favar

Grafico 12 - Resultado 5 do Favar

‘RESPOSTA AOS CHOQUES ESTRUTURAIS‘
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APENDICE H—Resultado 6 do Favar

Grafico 13 - Resultado 6 do Favar

IDENTIFICAGAO DOS CHOQUES - PAISES PRINCIPAIS|
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APENDICE I—Resultado 7 do Favar

Grafico 14 - Resultado 7 do Favar

‘RESPOSTA AOS CHOQUES ESTRUTURAIS
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APENDICE J—Resultado 8 do Favar

Grafico 15 - Resultado 8 do Favar
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APENDICE K—Resultado 9 do Favar

Grafico 16 - Resultado 9 do Favar
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APENDICE L—Resultado 10 do Favar

Grafico 17 - Resultado 10 do Favar
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APENDICE M—Resultado 11 do Favar

Grafico 18 - Resultado 11 do Favar

IMPACTO DOS CHOQUES NO PIB
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Grafico 19 - Resultado 12 do Favar

IMPACTO DOS CHOQUES NO PIB
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APENDICE O— Resultado 13 do Favar

Grafico 20 - Resultado 13 do Favar

IMPACTO DOS CHOQUES NO PIB
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Grafico 21 - Resultado 14 do Favar

IMPACTO DOS CHOQUES NO PIB
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