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1- Introducao

Uma Unido Econdmica e Monetdria (UEM) ¢ definida como um mercado
comum com uma moeda unica. Ela implica o livre movimento de fatores de produgao,
taxas de cambio fixas e uma politica monetaria Uinica. Atualmente, o maior exemplo de
tal unido ¢ a Zona do Euro.

Para os paises, ha perceptiveis trade-offs na decisdao de se formar uma UEM
entre si. Seus beneficios sdo relativos a eficiéncia econdmica e os custos advém da
dificuldade de se estabilizar economias diferentes com a mesma prescri¢ao de politica
monetaria.

Neste trabalho, tentaremos avaliar a possivel discrepancia entre a politica
monetaria do bloco, ex6gena a um pais individual, e a politica que seria adotada por este
ultimo se a fizesse independentemente. Para tal, assumiremos que o BCE faz politica
baseado em regras de decisdo.

Nao tentaremos explicar os diferentes ciclos. Isto provavelmente tem a ver com
o grau de mobilidade dos fatores e equalizagdo das produtividades. Tentaremos, sim,
avaliar quao diferentes sdo estes ciclos de modo indireto, estudando como a politica
monetaria teria reagido se respondesse a cada um deles individualmente.

Esta Monografia estd organizada da seguinte forma. A se¢do 2 discorre um
pouco mais sobre UEMs. A se¢do 3 sobre a histéria do Euro. A 4 sobre o arcabouco de
politica monetaria na Unido Européia. A 5 sobre a macroeconomia recente da Zona do
Euro. A 6 sobre politicas baseadas em regras e discriciondrias fazendo um paralelo com

o BCE. A 7 sobre o exercicio proposto e a 8 sobre os resultados.



2- Avaliacio dos Beneficios e Custos da UEM.

Beneficios:

Advém, grosso modo, de uma reducgdo nos custos de transacdo, da eliminagdo
de variagdes cambiais desestabilizadoras e de uma convergéncia e estabilidade de
precos.

De fato, o dispéndio de recursos para se proteger de variagdes cambiais seria
eliminado. O comércio entre paises seria ainda mais estimulado, ampliando o mercado
comum e potencializando ganhos relacionados as economias de escala e vantagens
comparativas.

A moeda Unica evidenciaria diferengas de precos, facilitando a arbitragem de
transacionaveis. Com relagdo aos nao transacionaveis, a livre mobilidade de fatores
equalizaria produtividades, havendo convergéncia também para esse tipo de produto.

Outros possiveis beneficios incluem um maior poder de barganha em
negociacdes internacionais, dado que o bloco como um todo tem uma envergadura

econdmica maior que os membros individuais.

Custos:

Concentram-se nos problemas de coordenagdo entre economias com algum
grau de diversidade entre si. Essa diversidade € expressa nos diferentes niveis de
produtividade, dotagdes e inflagdo.

Essas diferencas fariam com que, no limite, fosse possivel um pais estar perto
do vale de seu ciclo econdmico, definido como crescimento abaixo do potencial,
enquanto outro pais da UEM em seu pico. O primeiro estaria tentado a desvalorizar a
moeda e afrouxar juro, enquanto o segundo, o oposto. Entretanto, ndo teriam espaco
para tal. O Unico instrumento no qual teriam alguma margem de manobra seria a
politica fiscal.

Acreditamos que tais custos sejam mais elevados no comeg¢o da UEM, em que
a integracao dos mercados e a livre mobilidade de fatores ainda ndo se deram de forma
mais pronunciada. Em outras palavras, os paises ainda tém ciclos econdmicos

razoavelmente distintos. Com o tempo, € de se esperar que se tornem mais coordenados.



3- Breve historia do Euro e Eurozona.

As primeiras idéias na direcdo de uma Europa unificada foram concebidas no
comeco do poés-guerra. O horror da segunda guerra tornou necessaria a criagao de algum
arcabougo que privasse o continente de sua tradicdo fratricida. A solugdo parecia ser
uma ordem politica e econdmica superior aos Estados Nagao.

O primeiro passo nessa direcao foi a criacdo, em 1951, da Comunidade do
Carvao e do Ago. Foi um passo simbdlico, pois representou uma abdicagdo dos poderes
nacionais em um setor importante, que foi causa de repetidas guerras no passado.

Em 1952, um tratado que unificaria o sistema de defesa Europeu nao
prosseguiu por rechaca da Franca. Em 1957 foi negociado em Roma o tratado criador da
Comunidade Economica Européia (CEE), objetivando um mercado comum para bens,
capital e trabalho. O objetivo era que o comércio e os maiores lagos econdomicos
suplantassem qualquer trago belicoso.

Até 1970, progressos foram alcancados no caminho para um mercado comum.
As instituicdes do CEE teceram uma legislagdo que era superior a dos Estados Nacao.
Os mercados se tornaram mais livres e as normas unificadas.

Em 1979, o Sistema Monetario Europeu (SME) de cambio fixo ¢ criado. Em
1992 ¢ assinado o tratado de Maastricht em que os signatarios decidem adotar uma

moeda unica até 01/01/1999 oficialmente criando a Unido Européia.



4- Politica Monetaria na Unido Européia.

Se o Banco Central Europeu (BCE) teve um modelo, este seguramente foi o
Bundesbank alemdo. A diligéncia desse banco no controle da inflagdo na segunda
metade do século XX conferiria ao BCE uma credibilidade instantdnea se o ultimo se
inspirasse no primeiro. De fato, foi o que aconteceu, ¢ nos anos 1990 foi cunhado o
Slogan “Um Euro to forte quanto o Marco Alemio” .

A atribuicdo principal conferida ao BCE pelo tratado de Maastricht ¢ a
estabilidade de precos. Este ¢ seu mandato. S6 depois de a estabilidade estar garantida
que objetivos de emprego e crescimento devem ser perseguidos, sendo estes corolarios
de um ambiente de inflagdo baixa. O BCE reconhece a neutralidade da moeda,
afirmando que, no longo prazo, a Unica variavel que pode controlar ¢ a inflagdo. De
fato, ele cita evidéncias de que a relagdo entre crescimento e inflagdo no longo prazo é
negativa, com um aumento permanente da inflagdo levando a uma perda de renda real®.

Quantitativamente, o mandato ¢é interpretado como: “Um aumento do Indice de
Precos ao Consumidor Harmonizado para a Zona do Euro em menos de 2%. Sendo o
horizonte relevante o médio prazo”. A palavra “aumento” indica aversdao do BCE por
deflagdo. A taxa otima seria, entdo, algo levemente menor que 2%.

O arcabougo analitico seria baseado em “dois pilares”, que contemplariam os
riscos para a estabilidade de precos no médio prazo. O primeiro seria 0 comportamento
de M3 (analise monetaria) e o segundo indicadores do estado corrente e prospectivo da
economia (andlise econdmica).

A atencdo aos agregados monetarios seria relevante dado o reconhecimento
pelo Banco de que no longo prazo a inflagdo ¢ um fenomeno monetario. De fato, como
demonstrado no grafico abaixo’, os componentes de baixa freqiiéncia de M3 e do HICP
se movem em unissono, com o primeiro sendo antecedente ao segundo. Com isso, o

Banco estipulou o valor méximo de 4.5% para o crescimento anual de M3.

: PADOA-SCHIOPPA, T. “The euro and its central bank: getting united after the union”, MIT Press,
2004.

? Price Stability and Growth, Monthly Bulletin of May 2008
3 Monthly Bulletin, 10™ Anniversary of the ECB. pp 38



Ja a analise economica identificaria riscos inflacionarios em horizontes de
curto a médio prazo complementando os horizontes mais longos da anélise monetaria.
Ela se dedicaria a entender os choques de curto prazo e a dindmica do ciclo econdmico.
Para tal, lancaria mao de modelos projetando as principais variaveis Macro assim como
a interagao entre oferta ¢ demanda.

Em suma, o BCE considera que a abordagem dos dois pilares apresenta
importantes complementaridades (curto versus longo prazo) e de dupla-checagem (uma

.4 g
confirmando a outra). O quadro abaixo” resume a id¢ia.

* Monthly Bulletin, 10™ Anniversary of the ECB
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Analise Econdmica Analise Monetaria

Dupla Checagem
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Comportamento de M3

Finalmente, no que diz respeito ao grau de intervencionismo, o BCE tem
considerado que uma politica menos ativa ¢ a mais acertada no contexto de incerteza em
que se tomam decisdes. Com ela, o Banco estaria menos tentado a explorar o trade-off
de curto prazo entre inflacdo e desemprego, focando no médio prazo que ¢ o relevante

para o seu mandato.
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5 - Analise macroeconomica da Zona do Euro nos ultimos 10 anos

Esta secdo tratara do quadro de atividade, inflagdo e juro desde a
implementacio da politica monetaria Gnica em meados de 1998.° Consideramos
importante entender como o BCE agiu com relagdo ao bloco para o exercicio
subseqiiente de como teria agido se o fizesse para paises especificos. Os 10 anos serdo
divididos em 6 subperiodos. Primeiro sera falado de cada subperiodo como um todo e

depois analisada a conjuntura em cada decisdo de mudanca da taxa basica de juros.

I) 1998-1999

O ano de 1998 foi um de inflacdo benigna na Zona, com a variacdo média em
12 meses acumulando 1.01% e viés de baixa para 1999. O cenario prospectivo era de
continuidade de crescimento economico (média de 2.37% em 1998) em um ambiente de
juro baixo.

Entretanto, ha uma mudanca no decorrer de 1998, com as sistematicas crises da
Asia, Russia ¢ o episodio do fundo de hedge LTCM deprimindo sentimento e as
perspectivas de crescimento.

Também durante aquele ano, os diversos Bancos Centrais Nacionais, em uma
acdo coordenada, convergiram os juros para 3%. Trés por cento, entdo, seria o nivel de
juros no qual os paises adentrariam o estagio trés da Unido Econdmica e Monetéria.

No inicio de 1999, o Conselho Governante se viu com sinais conflitantes em
sua analise econdmica e monetaria. A inflagdo continuava bastante baixa, com a
variacdo média em 12 meses se situando abaixo de 1% nos primeiros nove meses do
ano. O crescimento ndo estava particularmente pujante, sendo taxas menores que 2%
verificadas em 1998:4 e 1999:1. Por outro lado, o barril do petroleo, depois de cair a
USS$ 10 no final de 1998, voltara a subir ¢ o Euro estava se depreciando em termos
reais, fatores que poderiam apresentar risco para a inflacao.

Com relagdo a analise monetaria, o crescimento de M3 se dava a valores
levemente superiores ao valor de referéncia de 4.5% e os empréstimos ao setor privado
cresciam a 10% a.a. Como o crescimento de M3 ndo era substancialmente superior ao

valor de referéncia e dado incertezas estatisticas derivadas da transicdo para a Unido

> Baseado em “Monthly Bulletin, 10™ Anniversary of the ECB” e demais Boletins Mensais.
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Monetaria, o Conselho Governante ndo considerou que a andlise monetéria representava
riscos para a inflagdo no médio prazo.
Com base nesta analise, a taxa de refinanciamento das operacdes foi baixada

em 50 bps em Abril de 1999, para 2.5%.

1) 1999-2000

No decorrer de 1999, os precos do petrdleo e das importagdes, estimulados pela
depreciacao do Euro, continuaram a subir vertiginosamente. No final de 2000, ambos
estavam nos maiores niveis desde a década de 1990. O crescimento econdmico se
acelerou constantemente desde 1998:4, com a taxa acumulada em 12 meses aumentando
monotonicamente de 1.67% para 4.58% em 2000:2.

O sentimento estava em alta com o boom das bolsas de valores e o cenario
externo favoravel. A andlise econdmica indicava, entdo, que os riscos inflacionarios
eram significativos. De fato, a inflacio acumulada em 12 meses aumentou
constantemente de 0.97% em Julho de 1999 para mais de 2.5% no final de 2000.

O comportamento de M3, apesar de um retrocesso em meados de 2000,
apontava para crescentes riscos no médio prazo. Nesse contexto, a taxa basica foi
elevada em 225 bps entre Novembro de 1999 até Outubro de 2000, deixando a taxa de

refinanciamento das operagdes em 4.75%.

Analise de cada Movimento da taxa basica

O primeiro aumento da taxa basica aconteceu em Novembro de 1999. Com
respeito ao pilar monetério, o crescimento de M3 se dava a 5.8% a.a. na média movel de
trés meses em Setembro, acima do valor de referéncia. A taxa de crescimento do crédito
ao setor privado também aumentava, superando 10%, estimulada pelo baixo juro
cobrado pelos bancos e pela recuperagdao econdmica.

No que se refere ao pilar econdmico, especificamente a atividade, as
informacdes eram de que o fortalecimento do crescimento seria ajudado pelo vigor da
economia americana e recuperagio rapida das economias da Asia. A demanda interna
continuaria estimulada dado a confiang¢a em alta. De fato, no terceiro trimestre de 1999
o PIB cresceu 4.87% anualizados, muito acima do potencial considerado pelo BCE de

2-2.5%. A inflagao corrente ainda se mostrava benigna, com um HICP de 1.26% a.a. em
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Setembro. Contudo, a expectativa era de que o indice aumentasse nos proximos meses,
puxado por aumentos do preco de energia e demanda robusta.

Dois apertos de 25 bps cada se dao em Fevereiro e Marco de 2000, levando a
taxa para 3.5%. O pilar monetario continuava indicando condi¢des fartas de liquidez e
crédito, representando riscos a estabilidade no médio prazo.

Também o pilar econémico indicava pressdes inflaciondrias. O cambio
nominal efetivo havia depreciado 11.5% em um ano, suscitando preocupacdes de pass-
through, em um ambiente de economia global gradativamente mais aquecida. Verificou-
se forte crescimento no ultimo trimestre de 1999, de 1.1% contra o trimestre anterior,
taxa marcadamente mais forte do que a verificada no primeiro semestre daquele ano. Os
prospectos de crescimento futuro eram positivos, impulsionados por indices de
confianga nos niveis mais altos desde os anos 1980. Com relagdo a pregos, Dezembro
de 1999 registrou HICP de 1.7% a.a. devido principalmente aos pregos de energia. Este
era o nivel mais alto desde a implementagdo da politica monetéria tnica. Indices de
pregos ao produtor também fortes aumentavam os riscos de efeitos de segunda ordem.

Em Abril de 2000 o juro ¢ apertado em mais 25 bps, com a taxa indo para
3.75%. E interessante notar que o Conselho Governante caracteriza, pela primeira vez, o
aperto como preventivo. Riscos eram advindos da farta liquidez, cdmbio depreciado e
expansdo vigorosa. De fato, o HICP de Abril fecharia em 1.83% contra 2.03% nos dois
meses anteriores. O més corrente, portanto, se enquadrava na definicdo de inflacdo
perto, mas abaixo de 2%. Era a inflacao futura que preocupava o Conselho.

Em Junho, a velocidade do aperto sobe para 50 bps, com o conselho
novamente dizendo estar agindo de maneira a combater a inflagcdo prospectiva. De fato,
a inflacdo média que se verificaria nos seis meses posteriores a Junho seria de 2.38%
enquanto que a dos seis meses anteriores tinha sido de 1.88%.

Tanto a anélise monetaria quanto econdmica indicava riscos. O crescimento do
PIB apresentava franca recuperacdo desde o segundo semestre de 1999, crescendo a
taxas anualizadas perto de 5%, superando as expectativas formuladas um ano antes. Tal
taxa era esperada continuar dado os altos indices de confianga, condi¢des favoraveis de
emprego e forte crescimento mundial.

Os ultimos dois movimentos deste ciclo de aperto foram dados no final de
Agosto e em Outubro de 2000, com a taxa basica galgando 4.75%. A analise monetaria
j& indicava sinais de arrefecimento, com a média movel de trés meses até Julho

registrando 4.8% a.a. contra 5.3% até Junho e 5.8% em Maio.
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Na andlise econdmica, enquanto reconhece-se que um aumento do preco do
petrdleo poderia piorar as perspectivas de crescimento de curto prazo, afirma-se que os

fatores estimuladores de crescimento no médio/longo prazo continuavam intactos.

1)  2001-2003

O periodo de 2001 a meados de 2003 viu uma diminui¢do total de 2.75% na
taxa basica, trazendo-a para o nivel de 2%. Os ataques terroristas de Setembro de 2001
deterioraram significativamente o sentimento e o0s prospectos de crescimento da
economia, servindo para modificar o balango de riscos no sentido de um afrouxamento
monetario.

Na realidade, o comego de 2001 viu os pregos pressionados, com a variagao em
12 meses atingindo 3.1% em Maio (taxas tdo altas so seriam verificadas novamente em
2008) devido a aumentos de energia e comida. Contudo, a continua deterioracdo do
cenario apontava para uma moderagao das pressoes no futuro. De fato, a taxa foi
reduzida em 0.25 pbs em Maio de 2001 ¢ mesmo assim a inflagdo retrocede para fechar
2001 em 2.05% e 2002 em 2.37%.

Quanto ao crescimento econdmico, este desacelera de uma média de 4.17% em
2000, para 2.45% em 2001 e 1% em 2002. Esta forte desaceleragcdo foi devida ao
petroleo em patamar persistentemente mais elevado, persisténcia dos efeitos do 11 de
Setembro e enfraquecimento da demanda externa. A tendéncia continuou em 2003.
Com a guerra no Iraque e o mercado acionario em baixa, o PIB cresce meros 0.74% na
média anual.

Com relagdo a analise monetaria, o crescimento de M3 acelerou-se
consideravelmente a partir de 2001, chegando a 8% a.a. Contudo, isto ndo foi
interpretado como uma expansao monetaria geradora de inflagdo. Segundo o Conselho
Governante, parte do aumento na taxa foi devido ao aumento da demanda por encaixes
monetarios para fazer frente ao aumento de energia e alimentos, ajudado pela curva de
juros horizontal que diminuia o custo de oportunidade de fazé-lo. Na mesma linha, a
persistente incerteza no mercado financeiro fez com que as pessoas escolhessem segurar
instrumentos mais liquidos incluidos no M3. Além do mais, as taxas de crescimento
anuais de empréstimo estavam declinando, contribuindo para que a analise monetaria

indicasse pressdes deflaciondrias.
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Analise de cada Movimento da taxa badsica

O primeiro corte, de 25 bps, se deu em Abril de 2001. A analise monetaria
indicava niveis confortaveis, com M3 saindo de um crescimento médio de 4.8% a.a. em
2000 para 3.8% a.a. nos primeiros trés meses de 2001. Tal decréscimo foi devido
principalmente ao ciclo de aperto anterior.

A andlise econdmica indicava um ambiente externo menos favoravel e
moderacdo do crescimento real do PIB, ajudando a conter os precos pelo lado da
demanda. A dinamica dos salarios também se mostrava moderada, a despeito dos precos
de petrdleo que haviam mais que dobrado desde 1999.

Em agosto de 2001 mais um corte de 25 bps € ministrado, levando a taxa para
4.25%. M3 acelerou-se de 3.8% a.a. nos primeiros quatro meses do ano para 5.2% de
Maio a Junho. Contudo, corrigindo pela posse de titulos de curto prazo por nao
residentes, o crescimento teria sido de menos de 4.5%. Ademais, a curva de juros plana
e as fraquezas do mercado de agdes faziam M3 mais atrativo, indicando que se deveria
ter cuidado na interpretacao do niimero cheio.

No que concerne a analise econdmica, o crescimento para 2001 era revisado
para baixo, com crescimento dos E.U.A. e Japao mais fracos deprimindo a demanda
externa. Internamente, a renda disponivel era menor na margem devido a aumentos
passados do indice de precos, o que reduzia o consumo.

No encontro de 13 de Setembro de 2001 a taxa é mantida. Contudo, no dia 17,
em agdo coordenada com o FED, a taxa ¢ reduzida em 50 bps para 3.75%.
Paralelamente, varias operagdes provedoras de liquidez sdo ministradas, incluindo uma
linha de Swap de dolares com o FED com o intuito de normalizar o0 mercado monetério.

Em Novembro de 2001, 50 bps sdo cortados da taxa basica. No boletim mensal
¢ mencionado que os riscos para a inflagdo haviam diminuido principalmente na analise
econdmica. De fato, o crescimento do PIB seria fraco na segunda metade de 2001,
crescendo abaixo do potencial. A economia mundial se encontrava enfraquecida e as
incertezas decorrentes dos ataques terroristas estavam adiando decisdes de investimento
e consumo. Com respeito aos pregos, estes estavam cedendo de acordo com as
expectativas expressas em Boletins anteriores. De fato, o HICP havia saido de 3.1% a.a.
em Maio de 2001 para 2% em Novembro, resultado do retrocesso de aumentos
anteriores dos pregos de energia e auséncia de novos choques. Ademais, dois fatores

mitigavam uma dindmica perversa dos saldrios; a expectativa de desaceleracao



16

econdmica e a idéia de que a alta inflacdo passada havia sido um choque temporario,
ndo afetando negativamente as expectativas. A inflagdo implicita para 2002, auferida no
mercado de titulos, era de 2%.

J4 o M3 apresentava crescimento rampante, chegando a 7% em Setembro,
nimero que deveria ser analisado a luz da crescente demanda por liquidez. Isto, somado
ao declinio da concessdo de crédito para o setor privado indicava que a analise
monetaria ndo apresentava riscos para a inflagdo no médio prazo.

No periodo de Novembro de 2001 a Outubro de 2002 o juro foi mantido em
3.25% enquanto a inflagdo apresentou variagdo média de 2.24% a.a. e o produto 1.07%
a.a., abaixo do potencial, portanto. Era esperado que o crescimento se alinhasse com o
potencial em 2003, com uma eventual recuperacdo da economia mundial.
Domesticamente, o consumo deveria ser ajudado por uma maior renda disponivel dado
o recuo da inflagdo e o investimento instigado pelo baixo nivel de juros.

Em Dezembro de 2002 ha um corte de 50 bps. A analise econdmica apontava
para fraco crescimento econdmico prospectivo e niveis baixos de confianga. Estes eram
estimulados pelo alto grau de incerteza, tensdes geopoliticas que poderiam afetar o
preco do petréleo e o ainda sombrio cenario para o crescimento do mundo. De fato, o
crescimento trimestral havia sido de 0.25% em Setembro, no piso das expectativas. O
produto neste nivel aliado ao fortalecimento do Euro deveria amenizar os riscos
inflacionarios no médio prazo.

A analise monetaria indicava crescimento alto de M3, de 7.1% a.a. na média
movel de trés meses em Outubro. O Conselho Governante reconhece que as condigdes
de liquidez eram fartas, contudo as consideram ndo inflaciondrias, devido as realocacdes
de portfolio e principalmente ao baixo crescimento econdomico. Ademais, as concessoes
de empréstimos para o setor privado eram cadentes.

Os préoximos cortes levam a taxa para 2% e se dao respectivamente em Margo e
Junho de 2003. Numeros de atividade continuavam fracos, com crescimentos trimestrais
negativos nos dois primeiros trimestres. Para o resto do ano era projetada alguma
recuperagdo. Uma demanda mundial mais forte era esperada compensar a apreciagdo do
Euro, de modo a manter a competitividade no nivel das médias historicas. Do lado
doméstico, o consumo deveria reagir devido a maior renda disponivel e melhores
termos de troca. A dindmica de precos se mostrava favoravel, com HICP registrando

1.8% em Maio. Prospectivamente, o Conselho via uma trajetoria benigna baseada em
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pregos favoraveis de importagdo e petréleo, ajudados pelo cambio e precos domésticos
ndo pressionados dado uma recuperacao da demanda suave.

No pilar monetario, o crescimento de M3 continuava forte, com a média de trés
meses até Junho indicando 8.7% a.a. Este, contudo, foi julgado ndo inflacionério dado o
cenario para a atividade e mudancas de portfélio. De fato, o conselho afirma que os dois
pilares se confirmam sinalizando que as perspectivas para a inflacdo no médio prazo sdo

mais favoraveis.

IV)  2003-2005

De Junho de 2003 até Dezembro de 2005, a taxa basica foi mantida em 2%, o
menor nivel verificado na Europa em 60 anos.

A inflagdo ndo recuou tao fortemente quanto se imaginava, devido, novamente,
as pressoes derivadas do petroleo e dos alimentos, apesar da apreciagdo do Euro. A
média € de 2.07% em 2003 e 2.15% em 2004. O crescimento econdmico recupera-se de
0.32% em Junho de 2003 para uma média de 1.92% em 2004 e 1.77% em 2005, em um
cenario de melhora das exportagdes. Com relagdo a demanda doméstica, o ambiente de
juro baixo era esperado fazé-la recuperar-se.

Durante 2005, o cenario para a inflagdo nao mudou sobremaneira, tendo média
de 2.2% a.a. Contudo, a andlise econdmica do Conselho Governante indicava que os
riscos estavam crescendo, principalmente os efeitos de segunda ordem em negociagdes
salariais.

Com relacdo a analise monetaria, o periodo viu o inverso do anterior. Isto €, a
normaliza¢do da percep¢ao de risco e confianga das pessoas fez com que procurassem
ativos de menor liquidez e maturidade mais longa. Isto, por si sO, fez as taxas de
crescimento de M3 se moderarem para niveis compativeis com o valor maximo
aceitavel, ndo necessariamente significando niveis menos inflacionarios. De fato, a série

ajustada pela mudanga de portfolio continuava a apresentar um crescimento robusto.
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V) 2005-2008

O préximo ciclo na politica monetéaria do BCE foi o aperto de 225 bps que se
iniciou no final de 2005 com o intuito de lidar com riscos inflacionarios advindos tanto
da analise econdmica como da monetaria.

A inflacdo média em 2006 e 2007 foi de 2.2% e 2.1% respectivamente,
estimulada pela demanda interna. E interessante notar que a variagdo do niimero cheio
foi significativa no periodo, devido a mudangas nos pregos de energia.

No final de 2007, o preco das commodities aumentou fortemente, impactando a
inflagdo. A despeito desse choque, a negociagdo de salarios e as expectativas de médio-
longo prazo se mantiveram sob controle. No periodo, o crescimento se manteve robusto,
com média de 2.72% em 2006 e 3.03% em 2007.

Mais do que a analise econdmica, a monetaria deu forte indicativos de pressoes

futuras, com M3 crescendo a 10% por ano em média de 2006 em diante.

Andalise de cada Movimento da taxa basica

Em Dezembro de 2005, quando o ciclo se iniciou com 25 bps, a politica era
tida como acomodativa. De fato, os juros de todas as maturidades, em termos nominais
e reais, estariam muito baixos na visdo do Conselho. Ao mesmo tempo as previsdes de
crescimento e inflagdo do BCE para 2005 e 2006 eram revisadas para cima com relagao
as feita em Setembro daquele ano. Naquele momento, era bem claro que a andlise
econdmica e monetaria apontava riscos inflaciondrios crescentes.

O préximo aperto se deu em Marco de 2006, com ajuste de 0.25 bps na taxa de
refinanciamento das operagdes. No Boletim Mensal, o Conselho Governante continua
afirmando que as taxas se encontram em nivel acomodativo. Apesar do crescimento
trimestral de 0.3% de 2005:4 ter sido consideravelmente menor que o 0.6% de 2005:3, o
Conselho afirma que desconsiderando a volatilidade de curto prazo a tendéncia era
claramente de alta. Essa se devia ao setor externo favoravel, investimento forte
instigado por taxas ainda baixas e consumo se fortalecendo.

Com relagdo a inflagdo, ¢ entendido que no curto prazo se situaria acima da
zona de conforto de 2%, com sua volatilidade muito associada a variacao dos precos de
energia. Ambas as projecdes de inflacdo e crescimento sdo levemente elevadas para

todos os horizontes, com relagdo a Dezembro de 2005.
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Nos apertos de Junho e Agosto, o cendrio ndo muda. H4 crescimento robusto
com taxas ainda acomodativas e risco inflacionario. A dinamica dos empréstimos
privados e M3 se mostra vigorosa, com crescimentos de dois digitos dessas varidveis.
Logo a analise monetaria confirmava a econdémica, fazendo o Conselho sinalizar que o
ciclo de aperto continuaria.

O aumento de Outubro de 2006, de 25 bps, leva a taxa para 3.25%. O pano de
fundo ¢ o forte crescimento de 0.9% de 2006:2 e revisdes para cima do crescimento dos
dois trimestres anteriores. De fato, o desemprego estava em trajetéria declinante com
expectativas favordveis. A recuperacdo agora parecia mais forte do que percebido
anteriormente, sendo mais ampla e baseada na demanda doméstica.

Com relagdo aos precos, a inflagdo HICP havia caido para 1.8% em Setembro
de 2.3% em Agosto, ajudada por efeitos base e por petréleo mais barato. Contudo o
Conselho esperava que o barril voltasse a subir fazendo o indice registrar aumentos
superiores a 2% no futuro proximo. Com efeito, o pass-through de precos de petroleo
mais altos no passado e reajuste de precos administrados ainda por vir apresentavam
claro risco inflacionario.

Em Dezembro a taxa é novamente aumentada, com o Boletim Mensal ainda
declarando que o juro é acomodativo. O crescimento de 2006:3 ¢ de 0.5%, menor na
margem, mas ainda robusto e com perspectivas favordveis. A demanda doméstica,
vigorosa na grande maioria dos setores, era seu principal pilar, indicando um carater de
sustentabilidade ao crescimento. A inflagdo HICP fechou Novembro em 1.8%, nivel
semelhante aos dois ultimos meses.

Os proximos dois apertos se ddo em Marco e Junho de 2007, com a taxa indo a
4%, ainda considerada acomodativa, com as condi¢des de financiamento favoraveis e
crescimento dos agregados e crédito pujantes. No boletim mensal de Junho, ¢
reconhecido que as taxas de crescimento do PIB verificadas eram significativamente
mais fortes do que as esperadas. O PIB trimestral de 2007:1 havia ficado em 0.6%.
Contudo, no médio-longo prazos o risco era de atividade mais fraca, devido a maiores
barreiras protecionistas, possibilidade de petroleo mais caro e sentimento deprimido.

HICP anual de Maio ficou em 1.9%, similar ao nimero de Abril. As projecdes
de inflagao sdo elevadas para 2007, devido a pregos mais altos de petrdleo. Os riscos
para a inflagdo no médio prazo continuam elevados, principalmente devido a pressdes

domésticas. A utilizagdo da capacidade estava aumentando e o mercado de trabalho se
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mostrando cada vez mais apertado, conferindo maior poder de barganha em dissidios
coletivos. Pre¢os administrados e petroleo poderiam ser fatores de pressdes adicionais.

Enquanto a analise monetaria ainda confirmava riscos para a inflagdo, com M3
e crédito privado crescendo a taxas de dois digitos, ja havia indicios de que os juros
mais altos estavam influenciando a dindmica monetaria. A expansdo de M1 mostrava
sinais claros de desaceleracdo e os empréstimos privados, apesar de ainda altos, haviam
se estabilizado desde 2006.

Durante os encontros de Julho, Agosto e Setembro a avaliacdo permanece
basicamente a mesma. E s6 no Boletim Mensal de Outubro que ha um fato realmente
novo, notadamente a volatilidade e aversdo ao risco decorrente do inicio da crise
subprime, que poderia apresentar riscos para o crescimento. De fato, os indicadores de
confianga ja haviam sofrido, apesar de ainda se situarem acima de suas médias
historicas. A possivel desaceleracao dos E.U.A era esperada ser compensada pelo paises
emergentes, de modo que o setor externo continuaria contribuindo para o crescimento
futuro.

Com relagdo aos precos, a inflagdo anualizada havia se acelerado fortemente
para 2.1% em Setembro, de 1.7% em Agosto. O forte aumento do preco de energia e
mercado de trabalho pressionado contribuiu para isso.

Na anélise monetdria, M3 e crédito cresciam com vigor, em 12% e 14%
respectivamente. Contudo ¢ feita a conhecida ressalva de que a curva de juros horizontal
e a crescente volatilidade estariam inflando esses numeros.

No Boletim Mensal de Novembro ha um endurecimento de tom. Apesar de
reconhecer que as incertezas continuavam o Conselho se mostra muito preocupado com
a possibilidade da atual alta da inflacdo, de 2.6% em Outubro, contaminar as
expectativas de médio prazo. Os riscos para a inflagdo estavam claramente para cima e
os de crescimento para baixo. A analise monetaria ¢ claramente inflacionaria, mesmo
considerando mudancas de portfolio.

Finalmente, apds endurecer o discurso nos Boletins subseqiientes, o Conselho
ministra um aumento de 25 bps em Julho de 2008, para conter os efeitos de segunda
ordem e assegurar a estabilidade no médio prazo. A inflagdo era esperada se situar em
patamares bem superiores aos da estabilidade de pregos por algum tempo em um
cenario de forte expansdo monetaria.

Com relagdo ao PIB, o crescimento do segundo semestre era esperado vir

fraco, compensando um primeiro semestre muito forte (0.8%) devido a fatores
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excepcionais, como um inverno brando estimulando a constru¢do civil. Contudo,
relevando-se a volatilidade trimestral, a avaliagdo era de que o crescimento mundial
continuaria apresentando impeto, puxado pelas economias emergentes. Internamente
também haveria estimuladores, como a taxa de desemprego em um dos menores niveis
dos ultimos vinte e cinco anos, alta utilizacdo de capacidade e lucros coorporativos
pujantes.

Os precos haviam galgado o preocupante nivel de 4% em Junho, devido
principalmente ao aumento das commodities em escala global. O risco para a inflagao
prospectiva era para cima, com uma espiral de precos-salarios e maiores aumentos de
commodities piorando o cendrio.

A analise monetaria apontava para forte crescimento de M3 e crédito,
indicando que o crise ainda ndo havia afetado essas variaveis, mesmo levado-se em

conta a recomposicao de portfolio.

VI)  2008...

Em oito de Outubro de 2008, o BCE, em ag¢do coordenada com outros cinco
bancos centrais, reduziu os juros em 50 bps, para 3.75% para prover liquidez e reduzir
as tensdes nos mercados financeiros.

Ao mesmo tempo em que o Conselho fala que a inflagdo deve permanecer em
nivel superior ao compativel com a estabilidade de pregos por algum tempo, dado o
pass-through das commodities, o arrefecimento desses mesmos produtos deve fazer a
inflagdo abrandar no médio prazo. Expectativas de inflacdo cadentes e ancoradas
ratificam a decisao.

Com relacdo a atividade, esta se encontra em processo de enfraquecimento, que
¢ reforcado pelas apertadas condi¢des de financiamento. Esse crescimento mais fraco
seria condizente com pregos estaveis no médio prazo.

A analise monetaria indica M3 desacelerando na margem, refletindo o aperto
ministrado desde 2005. A taxa de crescimento de M3 atualmente superestima a
expansao monetaria devido a maior procura dos agentes por estes instrumentos.

Em seis de Novembro mais 50 bps sdo cortados. A intensificacdo da crise

financeira ¢ esperada diminuir significativamente a demanda doméstica e externa, o que
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aliado ao arrefecimento das commodities convergiria a inflagdo para niveis compativeis
com a estabilidade de precos durante 2009.

O HICP se mantinha em niveis consideravelmente superiores aos da
estabilidade, contudo em trajetoria cadente, de 3.8% em Agosto, para 3.6% em
Setembro e 3.2% em Outubro. Com relagdo a M3, a trajetéria era claramente de

declinio, contudo ainda em niveis altos como 8.6% em Setembro.

Periodo Aluro Analise Econdmica Analise Monetaria (M3)

Inflagdo baixa mas petréleo e deval pressionando. Crise da 6.2 % YoY em média. Ndo inflaciondrio devido a
1998:7-1999:4  -50 bps o i : e
Asia piora sentimento incertezas estatisticas

Petrdleo e pass-thorugh de importados pressionando.
1999:11-2000:10 225 bps P g P P 5.1% YaoY. Tido como Inflacionario

Crescimento e confianga elevadas

Perspectivas de desaguecimento dado incertezas. 7.2% YoY. Ndo é tido coma inflaciondrio mas
2001:05 - 2003:06 -275 bps ] i 5w . . -
Crescimento desacelera, inflagao nao. sim recomposicao de portfolio
2003:06 - 2005:11 0 Crescimento recupera. Inflagdo estédvel em torno de 2% 6.9% YoY. Inflacionario
. ) " 10% YoY. Aceleragdo tida como claramente
2005:12 - 2008:07 225 bps Inflagdo pressionada por recuperacdo da demanda L
inflacionaria.
Crise financeira intensifica riscos para crescimento 8.6% YoY em Setembro. Mecessdrio para

2008:10 - 2008:11 -100 bps T - e - -
enguanto diminui riscos inflacionarios amenizar o congelamento de liguidez




23



24



25

6 - Analise macroeconomica de Trés Paises Individuais.

Nesta se¢do iremos comentar a macroenomia individual de Alemanha, Franga e
Italia em momentos especificos, particularmente quando suas trajetorias de inflagao
e/ou produto desviaram de modo mais significativo dos valores observados para a Zona

do Euro. Os graficos no final da se¢do ilustram tais desvios.

Alemanha:

Do primeiro trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2008, a variacdo anual
do PIB alemao teve média de 1.58%, contra 2.43% da média do PIB da zona. No
mesmo periodo, a média de sua inflagdo acumulada em doze meses foi de 1.5% contra
2.2% da zona. Ja o desemprego teve média de 8.3%, numero igual ao da zona.

Uma razao para o crescimento menor pode decorrer do fato de ser o maior pais
da zona, representando 27% da mesma, e com renda per capita de USD 35.5 mil em
PPP, contra 33.8 mil da zona, de acordo com o FMI. Paises menores, com menores PIB
per capita ainda estariam em processo de convergéncia e por isso cresceriam mais.

E interessante notar que a partir do segundo semestre de 2005, ha expressiva
aceleracdo relativa do PIB, saindo de um desvio de -1.7% para um de 0.8% no tltimo
trimestre de 2006. A inflagdo, com algum atraso, segue a tendéncia. Sai de um desvio
médio de -0.76% em 2006 para um pico de 0.82% em Agosto de 2007.

De acordo com o relatorio anual de 2005 do Bundesbank, a melhora naquele
ano se deu apesar de um aumento no prego do petrodleo, uma vez que o gasto maior com
energia foi parcialmente compensado por maiores exportagdes da Alemanha para os
paises exportadores da mercadoria. As exportagdes mais fortes, aliadas a continua
abertura comercial, incitaram um nivel de investimento maior em equipamentos e
maquinas, tendo crescido 4% em 2005 contra 2.5% em 2004. Também, o setor de
construcao civil, depois de anos de contragdo, estava dando sinais de recuperagao.

Apesar da recuperacdo, a demanda doméstica ndo estava particularmente
vigorosa. Isto se dava por conta de uma perda de renda real, dado commodities mais
caras ¢ um mercado de trabalho ainda enfraquecido. Contudo a taxa de desemprego de
10% registrada em 2005 superestimava os acontecimentos. Parte de sua alta seria

referente a efeitos estatisticos da reforma Hartz IV do mercado de trabalho. A
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unificacdo do seguro desemprego com a assisténcia social significou que os antigos
recebedores de assisténcia social foram incluidos entre aos desempregados.

A situagdo fiscal continuava preocupando o Banco Central. O déficit nominal
era de -3.3% e a divida bruta do governo de 66%, ambos acima dos valores de

referéncia de 3% e 60%.

Franca:

Para o periodo considerado, primeiro trimestre de 1999 ao segundo trimestre de
2008, a variagao anual do PIB francés teve média de 2.33%, levemente abaixo do PIB
da zona. A inflacdo registrou variagdo de 1.6%, 0.6% abaixo da inflagdo da zona e o
desemprego média de 8.9% contra média de 8.3% da zona.

De fato, para séries mais longas, o desemprego da Franca apresenta médias
ainda maiores. De 1984 a 2008, por exemplo, a média ¢ de 9.8%. Isto pode ter
explicacdo no fato de no passado, especialmente na década de 80 sob o governo do
socialista Frangois Mitterrand, o pais estar submetido a certo dirigismo econdmico, com
crescente controle da economia pelo Estado. Esta estratégia se mostrou pouco efetiva,
com resultados ruins em termos de crescimento econdmico, sendo a politica de
dirigismo gradativamente relaxada. Contudo ainda hoje resquicios desse passado estdo
presentes na economia, com um governo grande e mercado de trabalho altamente
regulado. Desemprego ¢ um tema especialmente debatido na Franca, sendo medidas
heterodoxas como reducdes da carga horaria e estimulo de aposentadorias
implementadas. Entre as ortodoxas se incluem flexibilizagdo da legislacdo e reducdo das
contribuigdes sociais.

Seu PIB per capita ¢ de 34.2 mil em dolares PPP de acordo com o FMI, e sua
economia representa 21% da Eurozona. Um descolamento pronunciado do PIB francés
do PIB da zona se de em 1999, ano em que se expande 4.7%. A uma forte demanda
doméstica foi somado um ambiente muito favoravel na segunda metade do ano. De fato,

o ultimo trimestre do ano cresceu impressionantes 5.57% contra o Gltimo de 1998.

ITtalia:

Do primeiro trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2008, a varia¢do anual

do PIB italiano teve média de 1.41%, significativamente abaixo do PIB da zona de
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2.43%. A inflagdo registrou variacdo de 2.2%, igual a média da zona. O desemprego
registrou média de 8.3%, também igual 2 média da zona. E interessante notar que desde
1999 o desemprego vem caindo constantemente, saindo de 11% naquele ano para 6.7%
em 2008. Ja o PIB per capita ¢ de 30.7 mil dolares em PPP e sua economia representa
17% da Eurozona.

A Ttalia ¢ considerada ter um crénico problema de baixo crescimento. Razdes
podem ser encontradas em um governo grande e com manifesto desequilibrio fiscal,
com défitit nominal médio de -2.7% do PIB desde 1998. Este nimero ¢ uma melhora se
comparado ao -9.8% verificado de 1981 a 1997, contudo os recorrentes déficits
aumentaram a divida liquida do governo de 50% do PIB em 1981 para 101% em 2008.

Comparada as outras economias do G7, a Italia tem sido menos bem sucedida
em desenvolver grandes e competitivas multinacionais. A regido mais desenvolvida ¢ o
norte, onde fica o trdngulo industrial de Mildo, Torino e Genova. O sul ¢

consideravelmente mais pobre, com niveis mais altos de taxas oficiais de desemprego.
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7- Uma nota sobre Regras x Discricionariedade

A literatura divide a politica monetaria em uma abordagem baseada em regras
(BR) e outra discricionaria. Alguns economistas encaram as abordagens como
dicotomicas, com uma implicando a negag¢do da outra. Consideramos interessante
contextualizar a politica do ECB no debate, ja que estamos assumindo que ¢ baseada em
regras.

A abordagem baseada em regras daria importante énfase a uma regra de
decisdo, normalmente associada a um modelo econdmico ou respondendo
mecanicamente a determinadas variaveis. A discriciondria ndo se basearia somente em
uma regra, mas em uma ampla avaliagdo da conjuntura corrente, conferindo maior grau
de liberdade aos tomadores de decisdo.

O BCE, segundo Padoa-Schioppa, seria um defensor da abordagem
discricionaria, pois considera que o alto grau de incerteza com respeito a especificagdo
do modelo faz a abordagem BR ser ineficiente.

Como nota Taylor (1993), “ha episdédios em que a politica monetaria precisa
ser ajustada para lidar com fatores especiais.” Em outras palavras, em eventos de
extremo estresse, ¢ perigoso basear-se somente na regra de decis@o, sendo necessaria
uma acao rapida e discriciondria. Exemplos sdo o crash de Outubro de 1987, a crise de
11 de Setembro e o recente recrudescimento da crise das hipotecas imobilidrias, em que
macigas inje¢des de liquidez foram providas, provavelmente fora do escopo das regras.

A critica feita a politica discriciondria argumenta que ela incita problemas de
inconsisténcia temporal, sendo menos eficiente na ancoragem das expectativas. De fato,
uma regra de decisdo bem definida e explicitamente seguida destitui da tentacdo de
trocar um pouco mais de inflacdo por menos desemprego, dado o comprometimento de
antemao que proporciona. Isto a faria “a mais adequada para o problema de otimizagao
dindmica em que se caracteriza a politica monetaria” -Barro and Gordon (1983)-.

Além do mais, a abordagem BR facilitaria a comunicagdo e o entendimento do
arcabougo pelo publico, pois ndo mudaria de acordo com as vicissitudes do cenario
econdmico.

Por outro lado, em nossa opinido, a politica do BCE ¢ impossibilitada de ser
demasiadamente discriciondria, como afirma Padoa-Schioppa, devido ao seu mandato
de inflacdo menor que 2%. O fato de a inflacdo estar divergindo da zona de conforto,

por si sO, estimularia um aperto monetario. Isto, em ultima instancia, poderia ser
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pensado como uma regra. Além do mais, o proprio BCE define sua estratégia de politica
como “consistente e sistematica”®, adjetivos comumente utilizados para descrever
abordagens BR.

Com efeito, foi demonstrado por Taylor (1993), Gerlach et al. (2000) e Gali et
al. (1997), que mesmo bancos centrais que ndo se baseavam explicitamente em regras
de decisdo acabavam agindo como se o fizessem, ajustando o instrumento de politica

em resposta as mudancas nas variaveis relevantes. Acreditamos que o BCE se baseie em

tal regra, como fazia o Bundesbank, seu influente antecessor.

6 Monthly Bulletin. 10" Anniversary of the ECB.
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8- Racional para o Exercicio Empirico

A parte empirica do trabalho estimara relagdes entre as séries de inflacdo e
produto com a de juro.
O instrumental principal serd uma variacdo da Regra de Taylor, proposta por
Taylor (1993) e derivada da equacdo quantitativa da moeda MV=PY. Esta fun¢do de
reacdo se adapta bem a maioria dos bancos centrais com fun¢ao de perda quadratica em
inflagdo e produto’. Ela descreve como um banco central muda a taxa de juros de curto

prazo de acordo com mudangas na inflagdo e hiato do produto.

A regra original é:
it:nt+th+h(nt_n*)+r+e

onde: 1 ¢ ataxa de juros nominal de curto prazo

7 ¢ a inflagdo corrente

y ¢ o hiato do produto corrente

n & ameta de inflagdo perseguida pelo BC, constante

r ¢ a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, constante

e ¢ o termo de erro
“g” ¢ “h” sdo coeficientes encontrados por MQO. E de se esperar que ambos
sejam positivos, significando que o banco central reaja a um hiato positivo e a inflagdo
acima da meta com um aperto monetario.

Uma critica feita a Regra de Taylor simples ¢ que ela ndo ¢ suficientemente
forward-looking, dado que ela responde a inflacdo e hiato correntes. Contudo, o hiato de
hoje influencia a inflagdo do futuro, e neste sentido ela estaria respondendo a inflagao
futura. Isto faz com que mesmo um banco central que se preocupe somente com

inflagdo tenha de responder a variagcdes no hiato. Outras especificagdes levam em conta

" SVENSON L.,”Inflation targeting: some extensions”, NBER W.P. 5962, 1997.
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a taxa de juros de longo prazo®. Esta seria um Proxy para as expectativas de inflagdo,
tornando a especificagdo mais prospectiva.

Outra variagdo, proposta por Gali Et All. (1998), trata o juro atual como fungao
(MA) das taxas de juro observadas no passado, devido a tendéncia da autoridade em

suavizar a politica.

Contudo, usaremos a seguinte variagdo da abordagem cléssica:

1= gy +hm+e

onde:

i € a taxa de refinanciamento das operagdes (Juro Nominal)

¢ MA(3) da inflagdo acumulada em 12 meses
y ¢ a variagdo do PIB acumulada em 12 meses

e € o termo de erro

Esta especificagdo faz sentido quando se assume que o publico tem
expectativas de inflagio de longo prazo firmemente ancoradas em 2%’. Nesse caso, um
aumento da taxa basica ¢ sempre um aumento de juro real, ndo importando o nivel da
inflacdo corrente. Diferentemente, na especificagdo classica, a inflagdo corrente
acumulada em 12 meses do lado direito da equagdo serve de Proxy para a expectativa de
inflagdo futura. Sendo que um aumento da inflagdo corrente incorre em um aumento das
expectativas necessitando aperto do juro nominal para manter o juro real constante.'

As outras variaveis em nivel da especificardo cldssica, notadamente r e ©*, sdo

retiradas por ndo fazerem diferenca no resultado dos coeficientes.

Serdo dois exercicios. O primeiro serd estimar a Regra de Taylor para o BCE

(dados da Eurozona com periodicidade trimestral), utilizando dados de 1999 em diante,

¥ GOODFRIEND, M., (1998), "Using the term structure of interest rates for monetary
policy”, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly 84 (3), pp. 13-30.

? O paper “Are Long-Run Inflation Expectations Anchored More Firmly in the Euro Area than in the
United States?” indica que essa hipotese € plausivel.

10 TAYLOR, J., “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy 39, 195-214, 1993.
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quando os paises ficaram sujeitos a mesma taxa basica. Com esta, observaremos o
quanto do juro verificado se pareceu com o juro prescrito, dando idéia de quao baseada
em nossa regra foi a politica. Também usaremos os dados dos trés paises individuais,
Alemanha, Franga e Itadlia como input. A regra nos daria o juro 6timo para cada pais
individual. Em seguida faremos dois testes. Um serd comparar o nivel médio do juro
prescrito para os paises com o nivel médio prescrito para a zona. Chamaremos tal teste
de convergéncia forte. O outro, denominado de convergéncia fraca; sera aferir se o juro
prescrito para os paises tem variacdes similares, i.e. quando um pais tem de mudar a
taxa basica em uma dire¢ao, os outros também tém.

O segundo exercicio serd estimar regras de Taylor para cada um dos trés
paises, usando o juro da zona e a série de inflacdo e produto de cada pais como
regressores. Compararemos o coeficiente e os juros prescritos de cada regra com o da

regra da zona. Quanto mais parecidos os coeficientes, maior o grau de convergéncia.
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9- Resultados

9.1- Exercicio Um:

Como consta na se¢@o anterior, nos dedicamos a estimar uma regra de Taylor
para o BCE. O juro ¢ a taxa de refinanciamento das operacdes. O produto ¢ a variagdo
do trimestre corrente contra o mesmo trimestre do ano anterior. Dados de PIB Real,
2000=100, do IMF IFS foram usados. A inflagao ¢ MA(3) da variagdo em doze meses
do HICP. Todas as séries sdo trimestrais se iniciando em Mar¢o de 1999 e terminando

em Marco de 2008.

Antes de rodar a regressao, checamos por ndo estacionariedade das variaveis,
através do Teste Dickey-Fuller aumentado. Produto e juro se mostraram estacionarios
ao nivel de confianga de 95%. Ja a série de inflagdo o fez a 93%. Tais resultados nos

fizeram confiantes de prosseguir, considerando as séries 1(0).

Rodando o modelo por MQO, obtivemos a estatistica de Durbin-Watson =
0.26, indicando correlagdo positiva nos erros, dados dl e du de 1.165 e 1.382

respectivamente. Decidimos entdo pelo modelo de heterocedasticidade corrigida.

Os resultados para este modelo foram:

Modelo 2: Estimativas heterocedasticidade-corrigida usando as 37
observagdes 1999:1-2008:1

Variavel dependente: Juro

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALOR

const 0,0103313  0,00499370 2,069 0,04623 **
Produto 0,503856 0,0622946 8,088 <0,00001 ***
Inf 0,438146 0,228804 1,915 0,06394 *

Estatisticas baseadas nos dados pesados:

Soma dos residuos quadrados = 85,1382
Erro padrao dos residuos = 1,58242
R-quadrado nao-ajustado = 0,671786
R-quadrado ajustado = 0,65248
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Estatistica-F (2, 34) = 34,7955 (p-valor < 0,00001)
Estatistica de Durbin-Watson = 0,26957

Coeficiente de autocorrelagéo de primeira-ordem = 0,853191
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 141,836

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 146,668

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 143,539

R2 e R2 ajustado apresentam valores de 67% e 65% respectivamente,
indicando um fit razoavel. As estatisticas t e p-valores de produto e inflagdo indicam
coeficientes significantes aos niveis de 99% e 93% respectivamente. Com relacdo aos
sinais € modulos dos coeficientes, sao similares aos esperados.

De fato, na especificacdo classica o juro ¢ aumentado em 50 bps para cada
ponto a mais de crescimento do produto. Com relagdo a inflagdo, ele ¢ aumentado em
150 bps para cada ponto a mais de inflagdo. Desses 150 bps, 100 bps seriam para repor
0 juro nominal e manter o real'! e 50 bps seria aperto de fato. Como na especificagdo
alternativa as expectativas se mantém constantes, todo aperto nominal ¢ um aperto real.
Entdo os 150 bps de uma especifica¢do equivalem aos 50 bps na outra.

Ainda com relagao aos coeficientes, eles sdo estatisticamente diferentes um do
outro ao nivel de significancia de 90%. Na verdade, dado o mandato do BCE, que mira
somente a inflacdo, esperavamos um coeficiente maior para essa variavel. Contudo, na
secdo de analise da politica monetéaria notamos que em diversos momentos o Conselho
Governante ndo se mostra preocupado com uma inflacdo corrente mais alta, desde que
seja considerada passageira. Exemplos sdo choques considerados temporarios no prego
do petrdleo. Se estes ndo reverberarem via efeitos de segunda ordem e ndo afetarem
expectativas, ndo representam preocupagdo maior. Este ponto contribuiria para um
coeficiente de inflacdo menor, j4 que nem todo aumento da inflagcdo corrente (varidvel

explanatoria do modelo) ativa um aperto de juro de acordo com o arcaboucgo do BCE.

11 . ~ L, . . ~ .. ~
Relembrando, na especificacao cléssica, a inflagdo acumulada em 12 meses no lado direito da equagao
serve como Proxy para a inflacao esperada.
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Estudo do Fit do Modelo:

Nos paragrafos abaixo, compararemos o juro prescrito pela regra com o juro
efetivamente verificado, comentando especificamente sobre alguns pontos de
descolamento, indicados como 1, 2 e 3 no grafico. Como demonstrado pelo R2
Ajustado, 65% da variagdo do juro verificado ¢ explicada pelo modelo.

O ponto 1 ¢ Dezembro de 2000. Nele o juro verificado ¢ de 4.75% enquanto o
prescrito 3.8%. A variagdo do produto em 12 meses cai de 3.8% para 3.3% em
Dezembro, enquanto a inflagio aumenta de 2.2% para 2.5%. A variagcdo negativa do
produto quantitativamente maior do que a positiva da inflagdo faz a regra prescrever
juro mais baixo.

Contudo, na analise do Conselho Governante, ¢ dito que as perspectivas de
crescimento de curto prazo estavam pioradas devido principalmente a maiores pregos de
commodities, mas que os fatores estimuladores de crescimento no médio longo prazo
continuavam intactos.

De fato, o PIB dos proximos trés trimestres aumentaria consideravelmente,

para uma média de 4.17%, e a regra volta a prescrever juros mais altos.
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O ponto 2, em Marco de 2002, tem o juro verificado em 3.25% enquanto o
prescrito recomenda 2.43%. O produto em 12 meses cai de 2.96% para 0.5% em Margo
de 2002. A inflagdo sobe de 2.1% para 2.6%. E a dramatica queda do produto em 12
meses que faz o juro prescrito sofrer tal corte. Contudo a maior parte ¢ explicada por
efeito base, j4 que o PIB trimestral cresce de 0.08% para 0.27% em Marco. As
perspectivas de crescimento futuro, segundo o conselho governante, eram alentadoras.
Perspectivas que nao se mostraram acertadas, pois em Outubro de 2002 o ciclo de corte
¢ reiniciado, com crescimento menor como pano de fundo.

O ponto 3 se d4 em Junho de 2004, com o juro verificado em 2% e o prescrito
em 3.11%. Desde Junho de 2003, quando o verificado e o prescrito eram parecidos, 2%
e 2.1% respectivamente, o prescrito vinha subindo paulatinamente enquanto o
verificado se mantinha em 2%.

Em resumo, tal descolamento se deu por uma crenga do Conselho Governante
de que o baixo crescimento em 2002 e 2003 (média anual de 0.84%) fosse estimular um
recuo da inflagdo. Pode-se dizer que a inflacdo ndo recua como esperado, devido
principalmente as pressdes derivadas de petroleo e alimentos, apesar da apreciagdo do
Euro, mantendo-se acima de 2% de 2002 a 2005 enquanto o crescimento se recupera.
Este cendrio de inflacdo apertando com crescimento se recuperando fez a regra
prescrever aperto enquanto o Conselho mantinha em 2%. Em Dezembro de 2005 um

ciclo de aperto € iniciado. A taxa verificada sobe rapidamente em dire¢do a prescrita.

Prescricdo da regra da Eurozona para os paises individuais:

Na regra de Taylor estimada para a Eurozona, utilizamos como input os dados
de inflagdo e produto dos trés paises individuais. Acreditamos que isto nos dara subsidio
para avaliar o grau de convergéncia.

Relembrando, definimos convergéncia forte como uma tendéncia dos juros dos
diferentes paises em tender para o mesmo nivel. Ja a convergéncia fraca € a tendéncia
dos juros terem variagdes na mesma direcdo. Isto €, quando a Alemanha precisar subir

juro, a Franga também precise.



Media 99:1-08:1 Juro PIB Inflagao
Alemanha 2.4% 1.6% 1.5%
Italia 2.7% 1.4% 2.2%
Francga 2.8% 2.3% 1.6%
Eurozona 3.1% 2.4% 2.2%

Convergéncia forte:

40

Notamos pelo gréfico e tabela que a Alemanha € o pais que teria o menor juro

médio para o periodo, se sua politica monetaria fosse feita com base na regra estimada

para o BCE e levando em conta somente seus dados. Com efeito, sua inflagdo ¢ a mais

baixa e o crescimento de seu PIB o segundo menor. Dos trés paises, ela ¢ a que

apresenta a menor convergéncia forte para o periodo.
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A Italia vem em seguida. Apesar de ter inflagdo mais alta do que os outros dois
paises, o baixo crescimento econdmico a faz precisar de juro mais baixo que a Franga e
a Eurozona como um todo.

A Franga ¢ a que apresenta o maior grau de convergéncia forte, por esse
método. De fato, o crescimento do seu PIB e de sua inflagdo sdo os mais proximos dos
da zona como um todo.

E interessante notar que a partir de meados de 2005 o juro 6timo da Alemanha
fecha a lacuna com o juro 6timo da zona. Como discutido anteriormente, isto se da por
causa de uma recuperagdo econdmica no pais, com o PIB saindo de 0.08% no primeiro
trimestre de 2005 para 4.14% no ultimo de 2006 e inflagdo média de 1.43%.

Ja a Italia, que no periodo 2003, 2004 teve seu juro 6timo muito parecido com
o Otimo da zona, passa a precisar de um juro menor do que o daquela a partir de 2005,

ano em que cresce 0.68% em comparacao com 1.37% em 2004.

Convergéncia Fraca:

O grafico abaixo ¢ definido como o nivel de juro prescrito em um trimestre
menos o juro prescrito no trimestre imediatamente anterior, ajustado por média mével.
Ele ¢ um bom teste para convergéncia fraca, pois quando todas as barras estdo positivas,
significa que todos os paises deveriam estar apertando juro, quando negativas, o
inverso.

Maior sera a convergéncia fraca quanto maior o niimero de vezes em que todas
as barras estiveram no mesmo quadrante, positivo ou negativo. Para o periodo de

1999:1 a 2008:1, todas as barras se encontram no mesmo quadrante 78% das vezes.
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Pelo grafico, também notamos que ¢ mais patente a convergéncia fraca em
momentos de aperto ou afrouxamento forte de juro. Por exemplo, no periodo de Junho
de 1999 até Margo de 2002, onde o juro prescrito médio primeiro sobe 140 bps para em
seguida cair 210 bps, todas as variacdes estdo no mesmo quadrante 92% das vezes, de
acordo com a média movel, contra 71% do restante da amostra.

Uma explicagdo para isso pode residir no fato de que fortes movimentos de
juro prescrito estdo associados a movimentos também fortes de produto e inflagao, que
por canais comerciais e financeiros se disseminam para o resto da zona. Para
movimentos mais suaves, ¢ argumentdvel que ¢ a dindmica interna do pais que
determina seu ciclo, reservando uma contribui¢do menor ao pass-through de outro pais
para a economia doméstica e vice-versa.

Abaixo encontramos os coeficientes de correlagdo entre as séries analisadas
acima. A série “Zona” ¢ adicionada, consistindo, como as outras, da diferenca de juro

prescrito de um trimestre em rela¢do ao anterior para a Eurozona.



43
Coeficientes de Correlacdo

Franca Italia Zona
Alemanha 699% 81.1% 82.8%
Alemanha Italia Zona
Franca 69.9% 789% 62.3%
Alemanha Franca  Zona
Italia 81.1% 789% 80.7%

Dela depreendemos que o pais com maior convergéncia fraca com a Eurozona
¢ a Alemanha, seguida de Italia e Franga, a ultima com correlagdo bem mais baixa. Nao
por acaso, Italia e Alemanha tem alta correlagao.

Também ¢ interessante notar que a Franga apresenta o maior grau de

convergéncia forte, mas o menor de convergéncia fraca com a zona.



44

8.2 — Exercicio Dois:

O segundo exercicio se presta a estimar regras de Taylor diferentes para cada
um dos trés paises. A varidavel dependente continuara sendo o juro basico da Eurozona e
as independentes as variagdes do produto e inflagdo acumulados em doze meses.

Contudo, encontramos problemas na regressao das regras da Alemanha e Franca.

Alemanha:

Para a Alemanha, encontramos raiz unitaria em produto e inflagdo, o que pode
ser indicativo do problema da regressao espuria. Além do mais, os coeficientes das duas
variaveis sdo altamente significativos. O erro da regressdo, de acordo com o teste ADF
de defasagem 9, ¢ estacionario no intervalo de confianga de 95%. Apesar do teste,
concluimos que ha mais indicativos de regressdo espuria do que o contrario, ndo
considerando a regra representativa. Apresentamos o resultado abaixo de modo
ilustrativo.

Também no modelo MQO, a estatistica de Durbin Watson foi de 0.23, menor
que os valores criticos e indicando auto-correlagdo nos residuos, o que nos fez preferir o
modelo de heterocedasticidade-corrigida.

Modelo 2: Estimativas heterocedasticidade-corrigida usando as 37
observagoes 1999:1-2008:1

Variavel dependente: Juro

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T  P-VALOR

const 0,0208973  0,00189387 11,034 < 0,00001 ***
Produto 0,345025 0,0414291 8,328 < 0,00001 ***
Inf 0,423062 0,0942731 4,488 0,00008 ***

Estatisticas baseadas nos dados pesados:

Soma dos residuos quadrados = 77,2338

Erro padrao dos residuos = 1,50718

R-quadrado nao-ajustado = 0,711385

R-quadrado ajustado = 0,694408

Estatistica-F (2, 34) = 41,9021 (p-valor < 0,00001)

Estatistica de Durbin-Watson = 0,213289

Coeficiente de autocorrelacdo de primeira-ordem = 0,884851
Critério de informacédo de Akaike (AIC) = 138,23
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Franca:

Os dados para a Franga se mostraram estaciondrios. Inflacdo com 94% de
confianga e produto e juro com 99%. Residuos auto-correlacionados foram detectados
através da estatistica de Durbin Watson, fazendo-nos usar o modelo de
heterocedasticidade-corrigida.

Contudo, infelizmente os coeficientes que encontramos nao foram

significativos ao nivel de 70%.

Modelo 2: Estimativas heterocedasticidade-corrigida usando as 37 observagdes 1999:1-
2008:1

Varidvel dependente: Juro

VARIAVEL COEFICIENTE ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALOR

const 0,0272081 0,00690378 3,941 0,00038 ***
Produto 0,103757 0,113767 0,912 0,36818
Inf 0,0467127 0,328960 0,142 0,88792

Estatisticas baseadas nos dados pesados:

Soma dos residuos quadrados = 67,0663

Erro padrdo dos residuos = 1,40447

R-quadrado ndo-ajustado = 0,0296652

R-quadrado ajustado =-0,0274133

Estatistica-F (2, 34) =0,519726 (p-valor = 0,599)

Estatistica de Durbin-Watson = 0,122793

Coeficiente de autocorrelagdo de primeira-ordem = 0,952424
Critério de informacao de Akaike (AIC) = 133,008

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 137,84

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 134,711
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Italia:

Para a Itélia, todas as variaveis sao 1(0) com 95% de confianca. Também para
este pais, residuos auto-correlacionados foram verificados, ja que a estatistica de
Durbin-Watson apresentou valores menores do que os parametros dl e du. Isto nos fez

optar pelo modelo de heterocedasticidade-corrigida.

Modelo 2: Estimativas heterocedasticidade-corrigida usando as 37
observagoes 1999:1-2008:1

Variavel dependente: Juro

VARIAVEL COEFICIENTE  ERRO PADRAO ESTAT.T P-VALOR

const 0,0121571  0,00594632 2,044 0,04871 **
Produto 0,412473 0,0832664 4,954 0,00002 ***
Inf 0,596977 0,292372 2,042 0,04899 **

Estatisticas baseadas nos dados pesados:

Soma dos residuos quadrados = 68,2722

Erro padrdo dos residuos = 1,41704

R-quadrado ndo-ajustado = 0,531451

R-quadrado ajustado = 0,50389

Estatistica-F (2, 34) = 19,2822 (p-valor < 0,00001)

Estatistica de Durbin-Watson = 0,202955

Coeficiente de autocorrelacdo de primeira-ordem = 0,907915
Critério de informacdo de Akaike (AIC) = 133,667

Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) = 138,5

Critério de Hannan-Quinn (HQC) = 135,371

Os coeficientes sdo estatisticamente diferentes um do outro ao nivel de
significancia de 95%. Na regra da Italia, o coeficiente na inflagdo ¢ maior que o do
produto, o inverso do que acontece na regra da zona.

Também os coeficientes de inflagdo das duas regras sdo estatisticamente
diferentes um do outro a 95%, com a Italia tendo 0.60 e a zona 0.44. Diferenca
estatistica também aparece nos coeficientes de produto, com 0.41 para a Italia e 0.50

para a zona.
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Prescricdo da Regra de Taylor Italiana
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10- Conclusao

Esta monografia teve como objetivo principal o estudo do grau de
convergéncia de trés dos paises da Zona do Euro pela via de como a politica monetaria
teria reagido se esta se dedicasse a cada pais exclusivamente. Reagdes diferentes
indicariam ciclos diferentes. Uma suposi¢ao adicional foi a de que a politica ¢ baseada
em regras.

Para melhor atingir o objetivo, foi necessario também estudar o arcabougo de
tomada de decisdo e o historico do Banco Central Europeu desde seu comego.

A conclusdo principal € a de que os ciclos dos paises apresentam grau razoavel
do que chamamos de convergéncia fraca, definida como movimentos do juro 6timo na
mesma direcdo. O modelo indicou poucos momentos em que um pais precisaria de
aperto enquanto os outros de afrouxamento.

A nogdo de convergéncia absoluta, definida como o juro 6timo dos paises se
situar no mesmo nivel, também foi verificada. A Alemanha precisaria de juro 20%
menor do que o 6timo para a zona, a Italia -12% e a Franga -4.9%.

Portanto, os maiores custos associados a Eurozona, notadamente ciclos
econdmicos descoordenados que necessitassem de politicas monetarias diferentes, nao

Al . 12
parecem estar presentes para os trés paises analisados.

12 Um estudo que se aprofunda no tema e parece chegar a conclusdo similar ¢ o livro
“CONVERGENCE OR DIVERGENCE IN EUROPE? GROWTH AND

BUSINESS CYCLES IN FRANCE, GERMANY AND ITALY”, editado por Olivier de Bandt, Heinz
Herrmann e Giuseppe Parigi.
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