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1. INTRODUCAO

A Crise financeira iniciada nos Estados Unidos tdiversos efeitos de contagio
sobre a economia mundial. Uma de suas mais impgestaconsequéncias até o
momento foi 0 impacto sobre as economias Europerate se desenvolveu uma crise
de confiangca na divida soberana dos paises da don&uro. Por sua vez, o
rebaixamento do grau de investimento (rating) deislals soberanas resultou em sérios
danos aos paises Europeus e aos mercados finan@eiezki, Candelon e Sy, 2011).
As dificuldades politicas e econémicas com as gsaisleparam os paises do Euro
levantaram duavidas quanto aos beneficios efetiara p Europa de permanecer no
caminho da integracdo econdmica e monetaria iragiadh o Tratado de Maastricht em
1992. Tal discussdo acarreta sérias implicacbea pafuturo da Unido Monetaria
Europeia (European Monetary Union — EMU), de mode gs resultados da presente
crise ameacam ndo apenas a sobrevivéncia do Euwae, também a do sistema

monetario internacional como um todo (Eichengre@iP}

O presente trabalho busca estimar os efeitos ddamno@ca sobre o0s paises que 0
adotaram através de uma abordagem contra factii@iando os métodos de Synthetic
Control Group e Propensity Score Matching. Essaxapracdo da questdo do Euro é
Gnica na literatura, de modo que uma das princigsribuicdes desse trabalho é trazer
meétodos tradicionalmente aplicados em Microecononpara 0 ambiente

Macroecondmico, estabelecendo assim um benchmealytaros trabalhos.

A Monografia esta dividida em seis capitulos, imdo esta introducdo. No
segundo capitulo, recapitulamos o que ja foi radbzna literatura em termos de analise
dos impactos do Euro, destacando o fato de queopoautores tentaram estimar 0s
impactos diretos do padrdo monetario sobre a taxaascimento dos paises membros
da EMU. O terceiro capitulo aborda o funcionametdgametodologia utilizada para a
realizacdo do presente trabalho, bem como as @asiikes a serem feitas para o caso
do Euro. O capitulo 4 descreve a base de dadaésadal para cada um dos métodos
aplicados, explicando o motivo pelo qual cada vatifoi selecionada, enquanto quinto
capitulo apresenta os resultados e analise doslosodeonométricos. O capitulo 6
sintetiza os principais resultados dessa monografigesentando as conclusdes do

trabalho e propostas para pesquisa futura.



2. OS IMPACTOS DO EURO SEGUNDO A LITERATURA

A literatura referente aos efeitos do Euro em gdeterminantes do crescimento
econdmico é vasta e extensiva. A maior parte desteslos foca nos impactos do Euro

no comeércio; integracao financeira e teorias deemeéncia.

Uma das principais razdes econdmicas para a cridg@d®MU na Europa foi a
visdo generalizada de que esta iria aprimorar lagdes de comércio entre 0s paises
participantes por meio da eliminacdo dos riscostdaas de cambio nominais (pois
estas se tornariam perfeitamente criveis com ocdasema moeda Unica) e da reducao
dos custos de transacdo internacionais entre eegpanembros. Um dos trabalhos
pioneiros sobre os impactos do Euro no comérciordalizado por Bun e Klassen
(2002), que foram os primeiros a utilizar dadosElMU para analisar impactos no
comércio. Utilizando um modelo de dados em pairieBrdico para exportacfes
bilaterais anuais, eles concluem que o Euro teveimpacto significativo sobre as
trocas comerciais, com um efeito positivo de 4% mmeiro ano e de até 40% no longo
prazo. Outros autores (Micco, Stein and Ordone®32Elam and Nordstrom, 2003;
and Barr, Breedon and Miles, 2003) seguiram osgsags Bun e Klassen e concluiram
gue os impactos do Euro no comércio seriam positezovariando entre 5% e 40%.
Entretanto, Bun e Klassen (2007) mostraram que essduos desses modelos
apresentavam tendéncias de crescimento ao lontgngm para os paises membros do
Euro, causando um viés positivo no efeito da magtea que fora estimado. Isso
significa que, quanto maior o periodo de tempo isadb, maior a estimativa do
impacto do Euro. Para controlar para esse viés ateéawel omitida, os autores
aprimoram seu modelo padrédo por meio da inclusdand@ tendéncia temporal que
pode ter diferentes efeitos ao longo do tempo sobprises. Isso foi um grande avanco
em metodologia, visto que modelos anteriores apetibzgavam uma dummy Euro
(equivalente a 1 se o pais analisado havia adatdtlaro e O em caso contrario) para
medir os impactos sobre comércio, cuja estimac@baa@ viesada em funcdo da
tendéncia temporal. Os novos resultados encontigagelos autores apontam um efeito
estimado positivo do Euro sobre as relagdes coaseds apenas 3%.

Utilizando um modelo de Diferencas-em-Diferencasapi@star os efeitos da
EMU nos fluxos de entrada de Investimento Estrandeireto (IED), Petroulas (2007)

conclui que a introducdo do Euro aumentou a entdmddED em 14 a 16 por cento



dentro da Zona do Euro, com efeitos de “spillowghificantemente positivos para os
fluxos de entrada de IED em outros membros da UBiiopeia (UE) de 11 a 13 por

cento. E importante ressaltar que o método utitizaar Petroulas é uma forma util de
controlar para efeitos fixos no tempo e estimangsactos do Euro, constituindo a base
sobre a qual se desenvolveram os métodos a seileradais no presente trabalho, a

serem detalhados na préxima sesséo.

Em um substancial estudo realizado em 2004 pelaig<sém Europeia para
analisar os efeitos da moeda Unica, foi concluig®acrescimento econémico da Zona
do Euro apresentou resultados variados em seugiprsrcinco anos de existéncia. A
atividade econ6mica foi supreendentemente elevadd 399 e 2000. Porém, ela se
desacelerou no periodo de 2001 a 2003, algo queopdaram capazes de prever. O
estudo também menciona que as taxas de juros girararem a um nivel baixo, o que
implica significativa reducdo dos custos de capita paises membros da EMU. Ciente
do baixo desempenho dos primeiros anos do Euro)oa§2006) alerta para o fato de
que a adocdo de uma moeda Unica foi primeira €ipalmente um projeto politico. O
autor afirma que o desapontavel desempenho ecooddais Ultimas duas décadas

gerou massivas frustracées na populacdo e noscpslitque estdo ““prontos para
culpar a Europa como um todo, e a unido monetanigarticular, pelas dificuldades

que eles enfrentam™, o que é ““uma séria ameagasiisuicdes Europeias®”’

7

A Integracao financeira é vista como uma forma dmentar o crescimento
potencial da economia da Unido Europeia via mdioréacia na alocacdo de recursos,
maiores investimentos e maior produtividade do teApEm teoria, o Euro pode
impulsionar tal integracdo financeira ao elimingcos de cambio em atividades
financeiras fronteiricas dentro da UE. Partindosdesrincipio, o estudo da Comissao
Europeia (2004) afirma que o Euro é o fator maigartante por tras da aceleracdo da
integracdo financeira no bloco econémico desde ,183ue se refletiu em mercados
mais homogéneos; na consolidacéo entre intermesiérinfraestrutura dos mercados; e
na emergéncia de novos e inovadores produtos. Eestieiéados sdo consistentes com as
conclusdes de Baele et al. (2004), que afirmamagirdegracao financeira aumentou

apos a introducéo do Euro, sobretudo no mercad@tao.

! Traduzido pelo autor.
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Uma tentativa superficial de analisar o ajuste plises da UE & introducédo do
Euro é realizada por Blanchard (2001). Suas co@ekismplicam que os bons
resultados dos primeiros dois anos do Euro forama bemc&o politica a nova moeda, e
que os diferenciais de inflacdo entre os paiseshrenda EMU seriam provavelmente
a sua forma de se ajustar a nova zona monetatigt&mto, Lane (2006) mostra que 0s
diferenciais de inflacdo na area do Euro tem s@&sigtentes, de modo que movimentos
cumulativos da taxa de cambio real foram substema@aos ajustes ndo ocorreram tao
rapido quanto inicialmente previsto pelos defersa® padrdo monetario quando ele
foi estabelecido em 1999. Em termos de riscos dgtuLane afirma que uma severa
retracdo econdmica ou crise financeira em um paifabro da EMU serd a prova pela
qual o Euro deverd passar para garantir sua fuwmbilidade politica. Suas
preocupacdes se provaram corretas, e davidas eobBtgo emergiram na atual crise.
Com a Zona do Euro dividida entre regides do nogtativamente vigorosas com
financas saudaveis e regifes do sul com enormétadie prospectos de crescimento
nao existentes (Eichengreen 2012), o argumentoud®peus do norte sacrificando o
bem-estar dos europeus do sul se fortaleceu. Roy @mdo, europeus do norte veem
seus companheiros do sul como corruptos e pregusc@ conflito politico que surge
dentro da zona monetéria é capaz de ameacar ocspoode integragdo europeia como
um todo. Nesse contexto, € extremamente importanteocdo dos reais impactos do

Euro para o crescimento e desenvolvimento dos pdes&MU.

Ao avaliar a convergéncia na Zona do Euro, Franf@f04) enfatiza a
endogeneidade dos padrdoes de comércio e correlaiidiesis com respeito a decisdo
priméria de buscar a integragdo econémica e maéaetarponto do autor € que uma
ligagdo com o Euro, como adesédo a Unido Europeimqve comércio com a Europa
Ocidental, o que em troca leva a correlacdo cicliemando, portanto, o pais em
questdo um melhor candidato a EMU. Argumento smiélaessaltado pelo estudo da
Comisséo Europeia de 2004, aonde chega-se a caodiigsque convergéncia ciclica

entre os paises participantes ndo é estabelecida, sim moldada pela evolucéo

macroecondmica e estrutural.

Bearce (2009) critica a hipotese de convergénditiqgag que afirma que os paises
da EMU devem convergir ao longo do tempo em terg@grescimento econdmico;
nivel de emprego; e resultados de inflacdo comeemréncia da utilizacdo de uma
mesma moeda e da mesma politica monetaria regiaak achados indicam que ha
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pouca evidéncia de convergéncia na Zona do Eurd 98, o que € provavelmente
derivada de crescentes divergéncias em politicalfis

Como pode ser observada, a maior parte da literaxistente relacionada aos
impactos da unido monetaria no desenvolvimento@uao dos paises Europeus cobre
os efeitos da EMU sobre varios determinantes derdedvimento, porém poucos

tentam estimar os impactos diretos da moeda Uwicagscimento econdmico em si.

Duas importantes contribuicbes nesse campo satudoeda Comissdo Europeia
conduzido por Barrel et al. (2008) sobre os impadim Euro no crescimento e nivel de
emprego, e o paper elaborado por Ferreira (2019)e @ utilizado um estimador de
Diferencas-em-Diferencas para calcular os impacasunido monetaria sobre o
crescimento econdmico dos paises europeus, apedentesultados tanto no campo
nacional como no regional. No primeiro trabalhorrBlaet al. (2008) estimam que a
EMU ira eventualmente aumentar em 2% o nivel dedyg@o de paises como
Alemanha, Bélgica, Franca, Holanda e Italia. Segursl autores, esses efeitos devem
se propagar lentamente, e os resultados indicama MU devera aumentar o nivel de
producdo por meio da reducdo de sua volatilidade. eNtanto, os autores nao
consideram dados nem da recente crise finance2@@#énem da atual crise do Euro, o
que pode causar algum viés em suas estimacdesor@enbbservado por Buti e Noord
(2009) ““Os sucessos da primeira década da Uni@m@uica e Monetaria Europeia
sdo impressionantes, mas € justo ressaltar que festéen alcancados em um ambiente
econdmico relativamente benigno caracterizado pmrstante crescimento global,
condicOes financeiras favoraveis e aberturas saasociadas ao boom dos mercados
de ativod. ™ Essa janela de oportunidade é explorada pareffa (2012) que, ao
incluir dados mais recentes, permite uma interpéetanais acurada das implicagcbes do
Euro para o desenvolvimento econdmico Europeu. &masalise a nivel nacional, o
autor conclui que o crescimento do PIB real dosgsague adotaram o Euro nos anos
seguintes a crise de 2007 foi, em média, 1,7% supao dos demais membros da
Unido Europeia que ndo pertencem a zona moneksse resultado € sustentado pela
analise regional, na qual o Euro apresenta imppes$itivo de 1,2% no crescimento
econdmico da Alemanha quando analisada na suift@miom a Polonia, e resultado

semelhante ao se comparar a Austria em sua regidieifica com a Republica Tcheca

% Traduzido pelo autor.
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e a Hungria. Adicionalmente, os paises membros uwto Bpresentaram, em média,
11,3% menos volatilidade quando comparados aontestia UE no periodo pos-crise.
Entretanto, esse resultado ndo se sustenta quasatise € realizada a nivel regional,
em cujo caso o Euro reduz a volatilidade do PIBaganas 0,008% na comparacao
entre Alemanha e Polonia, e 0,0062% na comparagd@udtria com a Republica
Tcheca e a Hungria.

Apesar de ambos os trabalhos concluirem a favefels positivos do Euro, o
periodo histérico recente demonstra que, em algasss, paises membros da unido
monetaria estdo se saindo significativamente poque os demais paises da Unido
Europeia, o que pode ser constatado, por exempl@omparar Espanha e Polonia.
Desse modo, um maior aprofundamento do tema sa t&Tessario.
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3. METODOLOGIA

Visando contribuir para a mencionada discussadjetioo do presente trabalho é
verificar a relevancia do Euro para o crescimemt® phises da Unido Europeia através
da analise do seu contra factual. Isto significa lquscaremos analisar como 0s paises
europeus que atualmente se encontram na Zona dot&iam se comportado caso o
Euro nunca tivesse existido. Neste trabalho, satiivados dois métodos para tratar do
tema: O modelo de Synthetic Control Group e a s@dlia Propensity Score Matching.
Tal abordagem é Unica na literatura referente a@ t@ isso possibilita construir uma

base sobre a qual futuros trabalhos poderao sewsger.

3.1. SYNTHETIC CONTROL GROUP

A abordagem via Synthetic Control Groups (SCG)re®qupa diretamente com
a elaboracdo do contra factual e possui alta dgidade em estudos de caso
comparativos, especialmente em situacdes onde ogtaatlicionais de regressdo néo

sao apropriados (Abadie; Diamond; e Hainmuellet (20

Em estudos de casos comparativos procuramos asaanlucado de determinada
caracteristica para uma unidade que tenha sidadafgior um evento de interesse.
Contrastamos essas observacdes com aquelas praesnda evolucdo da mesma

caracteristica para um grupo de controle.

Abadie; Diamond; e Hainmueller (2010) afirmam guistem dois problemas que
limitam essa comparacdo no caso das ciéncias soBiameiramente, ha tipicamente
algum grau de ambiguidade em como as unidades mparacédo sao escolhidas, de
modo que a sele¢cdo muitas vezes ocorre por contdedalas subjetivas de afinidade
entre unidades afetadas e ndo afetadas. Em setpgaip normalmente sédo utilizados
dados amostrais de unidades desagregadas e tedmicderéncia que medem apenas a
incerteza com relagdo aos valores das variaveggadas dos dados na populacdo como
um todo. Essa incerteza pode ser eliminada se halisgonibilidade de informacao
sobre os dados agregados, porém permanecerdo slavelaa da habilidade do grupo
de controle reproduzir a trajetoria do resultadot@factual que as unidades afetadas

teriam apresentado na auséncia do tratamento.

O método de Synthetic Control Group promove umaucsm para esses

problemas. Inicialmente proposto por Abadie e Gazdbal (2003), 0 SCG estabelece
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como unidade sintética de controle a média pondedabs unidades de controle
disponiveis que melhor aproxima as caracteristitais importantes da unidade tratada
antes de receber o tratamento. Em termos do pessabtlho, 0 método estabelece um
grupo de controle sintético composto pela médialpada de paises que nao adotaram
o Euro e cujas caracteristicas melhor assemelhaas-sk pais que tenha adotado o
Euro no periodo anterior a 1999Uma vez construida essa unidade de controle
sintética, utilizamos os resultados pos-Euro ddsesando membros da EMU para
estimar os resultados que teriam sido observadas @apais tratado (ex: Alemanha)
caso o Euro nunca tivesse existido. A ideia pa d& metodologia de SCG € que uma
combinacéo de unidades néo tratadas é normalmentealhor grupo de controle para

comparacao com a unidade tratada do que qualqtrerumidade individualmente.

Relativamente aos métodos tradicionais de regreasiansparéncia e seguranca
contra a extrapolacao (outliers) sdo duas caratiter$ atrativas do método de controle
sintético. Como o Synthetic Control Group é a mé&uammderada das unidades de
controle disponiveis (em nosso caso, paises daoURigiopeia que ndo adotaram o
Euro), entdo o SCG nos permite (1) explicitar ardonicdo relativa de cada unidade de
controle para o contra factual de interesse; e(g)au de similaridades (ou auséncia
delas) entre a unidade afetada pelo tratamentgrepm de controle sintético em termos
de desempenho pré-tratamento e, consequentementepaxidade de prever 0s
resultados poés-tratamento. Como 0s pesos podemestangidos a serem positivos e

somarem um, o método SCG controla para possiveepekacoes (outliers).

Matematicamente: Permita guerepresente o numero de regides de controle
disponiveis (os paises membros da Unido Europ@ada adotaram o Euro); e guée
= (W4,....., W) seja um vetor (J x 1) de pesos ndo negativogegumam 1. O escalay
representa o0 peso da regja®m nossa versao sintética de um determinado medabro
Euro. Adicionalmente, suponha gieseja um vetor (K x 1) de valores Hevariaveis
que afetam crescimento econdémico do pais tratadgearodo pré-Euro. Agora,
suponha que&y seja a matriz (K x J), que contém os valores deshmas caracteristicas

para asJ possiveis regibes de controle; e dudeseja uma matriz diagonal com

% Ano de introducdo da moeda Unica
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componentes ndo negatiVogD vetor de pesos 6tim@/ é escolhido de modo a

minimizar a equacao:

M w=203G=12..,)),¢
(i) X_,w =1 1)

O vetorW representa a combinacgéo de paises ndo membrosrdaie melhor
lembram um determinado pais pertencente a EMU riodmeanterior a introducdo da

moeda Unica.

Resolvida essa etapa, passamos para o estaginsteucdo do contra factual.
Suponha qué represente o total de periodos de tempo observadgseja o nimero
de periodos pré-implantacdo do tratamento, camrd < T. DefinaAY; como o vetor
(T x 1) cujos elementos sé@o a taxa de crescimeyaiodo PIB para determinado pais
membro do Euro durante dsperiodos de observacdoA¥, como a matriz (T x J) que
contém o valor dessa mesma variavel para as regdeontrole. Se estivermos no
caminho certo, entdo os valores contidos/efm até o periodo gdevem ser iguais aos
valores deAY, ponderados pelo vetor Wio mesmo periodo de comparacdo. Assim
sendo, o célculo do crescimento econdmico contriudh é dado pela aplicagdo desse
mesmo racional aos T - Periodos restantes. De modo geral, temos que:

AY; = AY,W*V T 2)

E, consequentemente, podemos estimar o impactatoiento, que chamaremos

der, através da equacao:

Tt = AYH - Z;:l W]*ijt ,V t > TO (3)

Em suma, o método de Synthetic Control Group emvaleonstrucéo de unidades
de controle sintético como combina¢des convexanldeplas unidades de controle. Os
pesos sao definidos de modo que o grupo de cordirttiético melhor se aproxime das
caracteristicas relevantes da unidade tratada riodpeanterior ao tratamento. Os

resultados apresentados pelo grupo de controlétismino periodo pds-tratamento sao

* Os valores d¥ refletem a importancia relativa de cada umatdaariaveis.
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entdo usados para estimar os resultados que tsig@nobtidos pela unidade tratada na

auséncia do tratamento.

Em situagBes envolvendo um determinado trataménimportante confirmar se
os efeitos observados apds a introducdo do tratanmsfio de fato causados pelo
tratamento ou apenas obra do acaso. Para avahegaitude desse possivel “efeito
placebo” podemos aplicar o método de SCG a pa&ssngentes ao grupo de controle
e comparar seu desempenho com uma versao singéddioarada a partir dos demais
paises da UE que se encontram nesse mesmo grupejapgue também ndo adotaram
o Euro. Se o estudo placebo gerar um gap de mdgngimilar ao estudo original,
entdo a analise por SCG nao proporciona evidénfiaiente para se concluir que o
Euro teve algum impacto significativo sobre o cireento da economia que o adotou.
Por outro lado, se o0 estudo demonstrar que o g@apae® na aplicacdo original é
relativamente grande quando comparado ao efeitelpta entdo podemos afirmar que
a andlise por SCG proporciona evidéncia suficigate se concluir que o Euro teve

impacto significativo sobre o crescimento do paésnioro da EMU.

A maior parte da literatura acerca do método deagule controle sintético trata
da aplicacdo do mesmo a questdes Microeconomidaadid e Gardeazabal (2003)
investigam os efeitos do terrorismo no Pais Bastweso crescimento econdmico da
regido. Eles encontram que apdés a intensificac&oatisidades do grupo terrorista
ETA, no final dos anos 60, o PIB per capita do HBdsco caiu em de 10 pontos
percentuais na comparagdo com uma regido de opngintética sem terrorismo.
Usando o cessar-fogo de 1998-1999 como um expeampeatural, os autores
descobrem que as acdes de firmas que mantinhamsigmdicativa parte de seus
negocios no Pais Basco obtiveram uma performanavesmente positiva quando o
cessar-fogo tornou-se crivel, e um desempenhdvaatatnte negativo ao fim do cessar-
fogo. Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) aplicammetodologia de SCG ao
programa de controle de tabaco introduzido no esthd Califérnia em 1988. Eles
estimam que no ano de 2000 as vendas anuais de m@gogarro per capita eram 26
macgos menores do que elas teriam sido na ausémgodrama de controle. Desse
modo, outra importante contribuicdo do presenteatte € o fato de ele ser um dos
primeiros a realizar a transposicdo do ferramesgaBSynthetic Control Group para a

analise Macroecondmica.
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3.2. PROPENSITY SCORE MATCHING

Para corretamente realizar inferéncias acerca gmdtna de um determinado
tratamento (em nosso caso, a adogdo do Euro) edeterminado pais, seria necessario
comparar as respostas desse pais a ambas asestuaed representa o recebimento do
tratamento e 0 ndo recebimento do mesmo, temosequeyincipio, o i-ésimo membro
de um total deN unidades de estudo tem tanto uma respgstgue teria resultado no
caso de receber o tratamento, quanto uma resp@steesultante de ndo receber o

tratamento. Nessa formulacéo, o efeito causal deaad Euro seria:
T=Y1-Y; (4)

Como cada pais considerado pode ter adotado o Burmao, entdo ou
observamosyi; ou observamo¥j,, mas ndao observamos ambos ao mesmo tempo. Em
eventos nos quais a alocacao do tratamento é adeatése problema de auséncia de
dados pode ser resolvido se reformularmos a equdggeara considerar a diferenca
entre a meédia dos paises que adotaram o Euro (tnatpdo) e a média dos paises que

nao o adotaram (grupo de controle):
T=EW) —E(Y,) )

O principal problema com essa interpretacdo acaawabs a equacao (5) sob a
Otica do Euro € que os paises que fazem partaiéda monetaria tiveram que atingir
uma seérie de condicbes previamente a introducd&ulto para poder fazer parte da
EMU. Dessa forma, os paises que adotaram o Eurcedif sistematicamente daqueles
gue ndo o adotaram. Isso implica que nosso “expatioi ndo é aleatdrio, e assim
sendo ndo observamos um grupo de tratamento e wpo ge controle, configurando,
portanto, um problema de auto selec&o. Lin e Hai¢BQ07) argumentam que uma vez
que a adogédo do tratamento esteja sistematicarmemetacionada com um conjunto de
variaveis observaveis que também afetam os resgltaegressoes lineares tradicionais

nao seriam os métodos mais confiaveis.

Suponha queX seja um vetor de caracteristicas observaveis ataéatento que
inclui fatores utilizados para decidir se um deiaado pais adotara o Euro ou nao.
Em principio, poderiamos agrupar as unidades anspegeadas de acordo com seus
respectivos vetores de caracteristi¥aseparando os dados em subgrupos. Cada um

destes subgrupos seria definido por um valor epecie X, permitindo assim a
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comparacao entre unidades de controle e tratamzorto valores similares d¥.
Entretanto, conforme aumenta o nimero de caraitasggpertencentes ao vedyrmais
dificil se torna a separacdo em subgrupos nos paaes cada unidade tratada exista,
pelo menos, uma unidade de controle, pois issoirexigm grupo de comparacao
suficientemente grande, e achar observacbes cooresaldénticos para todas as
caracteristicas presentes no vetgode ser impossivel.

O pioneirismo de Rosenbaum e Rubin (1983) foi fomelatal para superar essas
dificuldades. Seu método, que ficou conhecido cdemopensity Score Matching
(PSM), é de suma importancia para estudos envolveswhtra factual, pois tal
abordagem pode ser utilizada para agrupar unidaakasias e de controle de tal modo
que comparacdes diretas entre as mesmas sejanvgmsdo utilizar o PSM,
resolvemos o problema de dimensionalidade mencmonadultimo paragrafo, pois o
método nos permite comparar unidades de controkeatamento com base nas
probabilidades de receberem ou néo o tratamentticGonal a seus respectivos vetores
X, 0 que significa que estamos trabalhando com wariavel escalar ao invés de utilizar
um espaco da dimensdes. Para isso, precisamos adotar a hipd¢éesaporte comum
(p(X) < 1), que requer a existéncia de algumas unidades sl comparaveis para
cada unidade tratada (Lin e Haichun, 2007)

A principal hipétese que circunda o approach vigpEnsity Score Matching é a
de independéncia condicional da unidade de tratam&wosenbaum e Rubin (1983)
provaram que, se a probabilidade de receber omtesi® condicional ao vetor de
caracteristicasX independe de a unidade ter recebido o tratamentmém, entdo
unidades com o0 mesmo valor em propensity score, quasreceberam tratamentos
diferentes, podem agir como controles uma paraapdi tal modo que a diferenca
esperada entre suas respostas ao tratamento (éacimuglele) equivalem a uma
estimativa ndo viesada do efeito médio do trataméldnsiderando-se a ja mencionada

hipotese de suporte comun(Xp < 1) temos que, matematicamente:
T = E[Y1| Dy = 1L, p(Xp)] — E[Yio| D; = 0,p(X)] (6)

OndeD; representa uma dummy que equivale a 1 caso a paika adotado o

Euro e 0 em caso contrario.



19

Outra hipétese a ser considerada pelo PSM seguoskenBaum e Rubim (1983) é
a de valor estavel da unidade de tratamento. Ereoncsntexto, isso significa que o
desempenho do paislado que ele adotou o Euro independe de outrg paiou nao
adotado o Euro. Desse modo, existe um valor Unic@ofrespondente ao pdi® ao
tratamento 1 (adog¢do do Euro). Tal hipOtese € wlifiisil de ser considerada em sua
forma integral visto que, conforme ja demonstradditeratura (Frankel, 2004; Bun e
Klassen, 2007; Petroulas, 2007), a ado¢cdo do Eoroum pais implica maiores
transacdes com outros membros da EMU, levandoralagdes ciclicas. Isso implica
gue o resultado do paisiepende, em parte, de se o paisiotou ou ndo o Euro. Por
outro lado, também é de se esperar que 0s paisebroseda Unido Europeia realizem
maiores transacdes com outros paises da UE, indep&mente de eles serem ou nao
membros da EMU, em funcdo dos beneficios advindasadmissdo no bloco
econbmico. Dessa forma, utilizaremos em nossoltralspenas os paises membros da
UE, o que nos permite, de maneira natural, comtf@a menos parcialmente) para os
efeitos mencionados. Assim sendo, adotaremos aqaifaorma fraca da hipotese de
valor estavel da unidade de tratamento, na quaserdpenho do paisapds a adocéo
do Euro independe de outro pater ou ndo adotado o Euro, desde que ojsE@ um
membro da Unido Europeia.

Conforme destacado no Apéndice de Dehejia e Wahbd2], e também em
Abadie e Imbens (2009), a aplicacdo desse métodaligada em dois estagios. Em um
primeiro momento, roda-se um modelo I1dgitu probit para encontrar o valor do
Propensity Score. Esse valor representa a prottatddi que o pais tem de ser
admitido na Zona do Euro condicional a serie deaataristicas do vetoiX,
independentemente de ele ter adotado o Euro ouAjdis essa etapa, realiza-se o
Matching para produzir um grupo de controle cugritiuicdo das caracteristicdseja
similar & do grupo tratado. A comparacdo entre Os @drupos, que pPOSSuUirdo
caracteristicas observaveis semelhantes, é equigadecomparacdo de dois grupos em
um experimento aleatério e, portanto, tem como ltadn o efeito procurado. No
presente trabalho, consideraremos uma variedadeétidos PSM para essa segunda
etapa. O primeiro método é o pareamento do vizimiagss proximo com reposicao
(nearest-neighbor matching with replacement), qpapla cada pais membro da EMU

com os paises do grupo de controle que tiveremlar waais proXimo em escore de

® Mais comum na literatura.
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propensado. O segundo método, originalmente promust®ehejia e Wahba (2002), é o
pareamento por raio (radius matching), que atriomi mesmo peso para todos os
membros de comparacédo dentro de um determinadgaagoestimar o contra factual
esperado, e ndo considera apenas o0 vizinho maisnmmo Por fim, utilizaremos o

pareamento de Kernel (Kernel matching), que paaeimidade tratada com todas as
unidades de controle, ponderadas de acordo comrexanidade em propensity score

da unidade tratada.

Desse modo, o objetivo do Propensity Score Matckirggmular uma alocacao
aleatéria do tratamerftoUma vez aleatorizada a condicdo de “possivel merdb
Euro”, compara-se o desempenho de paises que atotaEuro com o de paises com
probabilidade similar de entrar no Euro que naalataam. A diferenca nos dara o

impacto do Euro no crescimento econémico dos pgise® adotaram.

O primeiro trabalho a abordar a questdo do Euroasética do Propensity Score
Matching, e também um dos primeiros a aplicar oodw@tem Macroeconomia, foi
realizado por Chintrakarn (2008). Nele, o autorcpra estimar os impactos do Euro nas
relacdes comerciais entre os paises membros da BB, resultados demonstram que
dois paises que compartiihem a mesma moeda expandiras relacées comerciais um
com o outro em um intervalo de 9% a 14% quando epagos a outros pares de paises
gue ndo possuem a mesma moeda. Entretanto, n@ocfantrada evidéncia de que esse
aumento das relacbes comerciais em funcdo do Eohatpropiciado a diversificagao

do comércio.

3.3. CONSIDERACOES SOBRE O CASO EUROPEU

Para que o modelo possa ser confiavel, € necesgfims paises do grupo de
controle e tratamento estejam sujeitos a mesmaictuma no periodo em questéo. I1sso
significaria que a Unica diferenca entre eles segaposicdo ou ndo ao tratamento. No
caso europeu, temos problemas relacionados aosspgiie entraram tardiamente na
Unido Europeia ou que adotaram o Euro em outro mtongue ndo o de sua

introducdo (como no caso dos paises do Leste Huxope

Devido a esses problemas, nossa amostra de pasesoE€ quais podemos

7

trabalhar é significativamente reduzida de 27 meskexcluindo a Croacia, que

® Ver Lin e Haichun (2007).
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entrara apenas enf #le julho de 2013) para os 15 paises que eram mosnalar UE
antes da introducéo do Euro em 199Desses, apenas 12 eram membros do bloco

econdmico na época do Tratado de Maastticht

Por fim, o fato de a Suécia apenas aderir a Uniffofdeia em 1995 nos causa
problemas para analise dos resultados de ambosdarsas. No caso do SCG, o motivo
€ que uma vez que o modelo retorna os pesos pastwgio da versdo sintética do pais
de analise, esses pesos sdo aplicados as taxassdémento pré-1999 dos paises
membros do grupo de controle e sdo expostos em rafit@ junto com as taxas
originais para que seja realizada a inferéncia. iisgplica que ndo é valido estender a
analise para periodos anteriores a 1995 quanddnma$ a Suécia no grupo de controle,
porque como ela ingressa na UE em 1995, os seasesale taxa de crescimento do
PIB para anos anteriores ndo consideram os berefile se pertencer ao bloco
econdmico. Portanto, se 0 modelo atribuir a Susigam peso w> 0, nossa estimativa
do crescimento contra factual estaria defasada €mde beneficio de se pertencer a
UE. Na auséncia de um fator de ajuste capaz délrguiessa defasagem, ndo podemos
considerar os resultados do PIB sintético para anteyiores a 1995 quando incluimos
a Suécia no grupo de controle, pois 0 mesmo estardo subestimado. Esse problema
de reducdo do periodo de analise também é evidkncia aplicacdo do método de
PSM, pois é necessério que todas as unidades devag8o estejam sujeitas as mesmas
condicOes, diferindo apenas nos quesitos que mflaen a recepc¢édo do tratamento.

Consequentemente, a especificagdo de um grupondle para o experimento
fica significativamente prejudicada, uma vez que passes disponiveis para tal
resumem-se a Reino Unido e Dinamarca até 1994,ecanticdo da Suécia ap0s essa
data. Isto €, precisamos construir as versodestisagéde todos os paises a serem
analisados com base exclusivamente nesses trés pais formam o grupo de controle.
Isso causa problemas, pois ndo necessariamente #8sepaises formardo bons
controles sintéticos, o que pode prejudicar nosaise em alguns casos. Essa restricao
também se aplica ao pareamento realizado pelo REMedida em que o modelo fica
limitado a comparar os paises que receberam o eomo apenas trés possiveis

controles.

" Alemanha; Austria; Bélgica; Dinamarca; Espanhajdfidia; Franca; Grécia; Holanda; Irlanda; Italia;
Luxemburgo; Portugal; Reino Unido; Suécia.
8 Austria, Finlandia e Suécia entraram em 1995.
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4. DESCRICAO DA BASE DE DADOS

Considerando que iremos utilizar duas técnicasaeétricas distintas para medir
os impactos da adocdo do Euro no crescimento edoadios seus paises membros,
sao necessarias duas bases de dados: uma paieagéaptila metodologia de Synthetic
Control Group; e uma para o Propensity Score MatchA definicdo das variaveis,

bem como suas estatisticas descritivas, pode sentada nos apéndices A, B, C e D.

4.1. DADOS PARA SYNTHETIC CONTROL GROUP

Dado que o foco da abordagem de SCG é a estimaggta do crescimento
econdmico contra factual, serdo necessarios dadementes tanto ao crescimento do
PIB dos paises analisados como dados que retratecormponentes do PIB desses
paises.

Serédo utilizadas duas formas de especificagdo Bo Rlprimeira € baseada na
modelo utilizado por Ferreira (2012), onde o creseito do PIB é representado atraves
de uma funcdo de producdo Cobb-Douglas, acrestedadados referentes aos
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento pardrotar para diferencas de
conhecimento entre os paises da UE, bem como develade crescimento econbémico
defasada, que considera a autocorrelacdo seri@lBano periodo t com o PIB no

periodo t-1. Matematicamente:

InPIB;y = By + @41ln PIB;;_1 + By Incapital;; + B, Intrab; + PB;lnpesq_des; + uj (7)

Onde osfBs representam os coeficientes das variaveis ekghsamais uma
constantegy. Com base nessa especificacdo, o0 modelo de SdiGaraaa distribuicdo
de pesos que ira compor a versao sintética dosgdfatados, permitindo que
comparemos o desempenho do pais ocorrido aposcocBar o desempenho que teria
ocorrido na auséncia dele. As informacdes refesemie crescimento do PIB, e
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento foraidasbatravés da base de dados da
Comisséo Europeia, o Eurostat, enquanto as inf@resagcerca da formacgao de capital
como proporgao do PIB foram encontradas na badadizs do Banco Mundial. Por sua
vez, os dados relacionados a taxa de emprego festimados a partir dos dados de

desemprego disponiveis na base de dados do FMI.
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A segunda abordagem considera a Otica da demandaardo-se no modelo
Keynesiano com economia aberta, e adicionando nem@no termo auto-regressivo.

Desse modo, a nova equacéo de especificacdo dé tdBa por:
InPIB;; = Bo + @1 InPIB;_1 + B2Cit + Balic + PaGic + BsXie + BeMir  (8)

Onde as variaveis explicativas séo, respectivamentesumo (C); investimento
(I); gastos do governo (G); Exportacdes (X); e ingpgdes (M); além do j& mencionado
termo auto-regressivo (PlIB. Os dados referentes ao consumo; exportacbes e
importacdes vém do Eurostat, enquanto as infornsagéenvestimento total pertencem
a base do FMI. Os dados de gastos do governo adeéama combinacdo das duas

fontes supracitadas.

4.2. DADOS PARA PROPENSITY SCORE MATCHING

Nosso objetivo é estimar a probabilidade de um peisibro da Unido Europeia
adotar ou ndo o Euro. Desse modo, a melhor basladiss sera aquela que refletir as
caracteristicas necessarias para que seja pernaitideterminado pais participar da
EMU, isto €, a escolha dos dados deve ser baseadaondicdes estabelecidas em 1992

pelo Tratado de Maastricht.

Conforme definido pelo referido tratado, e destacu Eichengreen (2008), para
atenuar os problemas advindos da adocdo de uma poiitica monetaria para varios
paises, foram estabelecidos quatro critérios deergéncia para que fosse permitida a

adocéao do Euro, a saber:

1) Estabilidade de precgos sustentavel: O pais camddkaterd manter uma taxa
de inflacdo acumulada nos dltimos 12 meses queexéeda por mais de 1,5
pontos percentuais a média aritmética das taxasfldedo dos trés paises
com melhor desempenho no combate a mesma (istoméas menores taxas
de inflacdo), medidas pelo indice de precos ao wbpitkor harmonizado
(HICP).

2) Financas Governamentais sustentaveis: O pais @odidvera reduzir sua
divida publica para, no maximo, 60% do PIB a pragmsnercado. O déficit
publico, por sua vez, deve ser reduzido para 3%®IBo também a precos de

mercado.
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3) Taxas de cambio: Um pais candidato devera mamaridade de sua moeda
dentro das bandas de flutuagdo cambial do Mecangambaxas de Cambio
Europeu (ERMJ sem experienciar severas tensées por pelo mendsi®s
anos que imediatamente precederem a sua entrdelao.o

4) Taxa de juros: No ano anterior a entrada no Eurpais candidato deve
manter uma taxa de juros nominal de longo pfagoe ndo supere por mais
do que 2 pontos percentuais a média aritméticatadas de juros dos trés
paises que obtiverem melhor desempenho em termosstdébilidade de

precos.

Portanto, as variaveis importantes para o model®3M sdo: taxas de cambio no
periodo pré-eurd; taxas de inflacdo; relacdo divida publica/PIBtagéo déficit
publico/PIB; e taxas de juros nominal de longo prakais variaveis foram adquiridas
no ja mencionado Eurostat. Entretanto, uma limdag@ortante a ser destacada é com
relacdo aos dados de inflagdo. De acordo com ascispcbes do Tratado de
Maastricht, a comparacédo seria mais eficaz seasggiemos o HICP, que € o indice de
precos ao consumidor harmonizado para permitirmapeoacao internacional entre os
dados de inflagcdo dos paises da UE. Infelizmentndp o indice foi estabelecido, ndo
houve preocupacdo em aplica-lo retroativamenteieoliqpita 0 periodo pré-tratamento

que podemos utilizar para comparatfos

° European Exchange Rate mechanism — banda de 1694 803.

19 Medida pelo yield médio dos titulos pablicos deah@s do pais candidato.

! Observagéo: Luxemburgo e Bélgica utilizavam o mepatrdo monetario antes de adotarem o Euro.
120s dados de HICP da Comisséo Europeia estéo dgi®apenas a partir de 1996.
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5. RESULTADOS E ANALISE

Visando estimar os impactos do Euro sobre o cresdiondas economias
europeias que o adotaram, foram utilizadas as agers de SCG e PSM de acordo
com as especificacbes mencionadas no terceirout@mpft seguir estdo os principais

resultados encontradds

5.1. SYNTHETIC CONTROL GROUP

Conforme discutido no capitulo anterior, foramimdéitias duas abordagens para
especificacdo do PIB, e portanto foi necessariarrdi/ersas iteracbes do modelo. Na
primeira estimativa, utilizamos a otica da oferta meio da funcdo Cobb-Douglas
baseada no trabalho de Ferreira (2012). A segumilsd® adota uma estimacgao
inspirada na ética da demanda do modelo Keyneskmaalguns casos, essas iteracdes
foram replicadas para demonstrar o ganho de eficiéde nosso modelo quando
incluimos a Suécia no grupo de controle o que,azord abordado no terceiro capitulo
deste trabalho, tem como contrapartida a reducdeedimdo pré-tratamento a ser
considerado.

a) Alemanha:

Complicacdes especificas a Alemanha envolvem oepsacde Reunificagdo do
pais em 1990. Em funcdo da separacdo durante odpeda Guerra Fria, dados
anteriores a 1991 referem-se apenas a Alemanha&i@aidTambém em funcéo disso,

nao ha dados disponiveis de crescimento real daleiBao antes de 1992.

A primeira abordagem de SCG estima o contra faetymrtir dos dados de 1992
a 1998 utilizando a Dinamarca e o Reino Unido caordroles.

3 Em funcdo do grande numero de iteracdes realizatdsgamos ao Apéndice E as demais anélises
individuais.
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Modelo 1
Loss: Roc_>t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 1.608904 | Treate®ynthetic
trab 91.5441 92.9859
Unit Weights: capital 22.129118.9475
Co_No Unit Weight pesq_des2.24571 1.83
Denmark 1 PIB.1 1.266672.54286
United Kingdom 0

T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010
Ano

Germany ————- synthetic Germany ‘

Podemos aumentar o grupo de controle para inclBuéia, que entrou na Unido
Europeia em 1995 e ndo adotou o Euro. Entretasgo,reduz o periodo pré-tratamento
sobre 0s quais as médias das covariaveis saoadds,lque passa a iniciar-se em 1995.

Os resultados dessa nova versao estéo disposige:aba

Modelo 2

Loss: Root Mean Squared

Prediction Error Predictor Balance:

RMSPE 1.412175 | Treate®ynthetic
trab 90.9125 93.4475

Unit Weights: capital 21.6985 19.4594
Co_No Unit Weight pesq_des 2.2275 2.23496
Denmark 0.774 PIB 1 1.675 3.5144

Sweden 0.226
United Kingdom 0
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PIB (%)

Adocéo do Euro

T T T T
1995 2000 2005 2010

Germany ———-—- synthetic Germany ‘

Esse segundo caso apresenta melhoras em relagéomaro, destacando-se a
reducdo do Erro Quadrado Médio (EQM), de 1,60 fiz#d e a melhor distribuicdo de
pesos, que passa a abordar dois paises do grugomilele ao invés de um. Em ambos
0S casos, o grafico da Alemanha sintética seguesanian tendéncia de evolucao do PIB
gue Alemanha original no periodo pré-tratamentenap deslocada para cima. Desse
modo, observamos que adocdo do euro ndo teve noftuésobre a tendéncia de
crescimento do PIB aleméo. A andlise do impactetalido euro € mais complicada,
uma vez que nenhum dos dois modelos representarimi@ facurada a Alemanha nos
anos anteriores a adoc¢ao do euro, 0 que € umagueameaa de nosso restrito grupo de

controle.

Uma terceira forma de realizar o experimento ézatiluma especificagdo do PIB
baseada no modelo Keynesiano com economia abeot@, a&dicdo do termo
autorregressivo. Ao rodar o modelo de controlegrdpo sintético com base nessa nova

especificacao, obtemos o seguinte resultado:



28

Modelo 3
Loss: Roc_>t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error

RMSPE 1.412175 | TreatddSynthetic
C 93.025 85.4124
Unit Weights: G 963321 95991.8
Co_No Unit_Weight I 21.6985 19.4141
Denmark 0.774 X 503129 63403.3
Sweden 0.226 M 482822 55858.1
United Kingdom 0 PIB 1 1675 3.5144

Observe que tanto os pesos dados aos paises dodgumntrole como o Erro
Quadrado Médio sdo os mesmos que obtivemos no m@&leEm outras palavras,
encontramos 0s mesmos resultados para a Alemamibétici ao considerarmos
especificacdes do PIB tanto pelo lado da oferta fwingdo Cobb-Douglas) como pelo
lado da demanda (via abordagem Keynesiana). Issievee ao fato de que ambas as
aproximacoes oferecem formas equivalentemente Beasspecificar o crescimento.
Conforme mencionado no paragrafo anterior, asulifaxdes relativas a inferéncia sao

causadas pelo fato de dispormos de um grupo deot®nglativamente pequeno.

Vale destacar que, se retirarmos da equacgao (iaagitermo autoregressivo,
obteremos 0 mesmo resultado do modelo 1, com anairea recebendo peso 1 e os

demais componentes do grupo de controle recebersin(o

b) Austria*
Modelo 4
Loss: Roqt Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 0.6060028 | Treate®ynthetic
trab 95.725 92.2687
Unit Weights: capital 25.050318.2535
Co_No Unit Weight pesq_des 1.6525 2.75618
Denmark 0.417 PIB 1 2.475 3.300P2
Sweden 0.583
United Kingdom 0

14 A Austria apenas ingressou na UE em 1995, e porrisssa abordagem considerara os dados a partir
dessa data.
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Modelo 5

Loss: Root Mean Squared

Prediction Error Predictor Balance:

RMSPE 0.6060028 | Treatédynthetic
C  86.675 84.4842
Unit Weights: G 101633 113059
Co_No | Unit Weight | 25.0503 18.1366
Denmark 0.417 X  69785.474831.4
Sweden 0.583 M 70897 63907|8
United Kingdom 0 PIB 1 2475  3.3002

R et e
\

PIB (%)

Adocéo do Euro

T T T T
1995 2000 2005 2010

Austria ————- synthetic Austria ‘

Conforme esperado, os resultados por ambas as decaspecificacdo da taxa de
crescimento do PIB austriaco retornaram o mesmdtade para o modelo de SCG.
Nossos modelos representam bem a Austria desdegresso na Unido Europeia, em
1995, com destaque para o pequeno EQM, de 0,6ajgda a tornar os resultados
favoraveis a inferéncia. De modo geral, o Euro teeaco impacto sobre a taxa de
crescimento austriaca, acumulando uma perda mada de 0,2 ponto percentual no
periodo pré-2007, e um incremento médio anual 8l@@nto percentual apds essa data.
No agregado, o efeito médio do euro sobre o PIBuktria € nulo, de modo que os
efeitos negativos apresentados no periodo antedaose sao compensados pelos efeitos

positivos no periodo posterior a mesma.
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Em particular, o Euro contribuiu para retardar &ragta da Austria na crise, de
modo que ela apenas apresentou recessdo em 2008larode 3,8%. Caso néao
pertencesse a EMU, o pais teria entrado em recess&008 (contracdo estimada em
0,68% do PIB contra um crescimento efetivo de 1n¥se ano), e sofreria um maior
impacto em 2009, com nossa Austria Sintética im#ioaque a recessio contra factual
para esse ano seria de 5,3%, contra uma qued®aefi#i 3,8%. Com relacdo a
recuperacao, esta teria sido mais intensa na aaséoceuro, com o pais crescendo
4,5% em 2010 ao invés de 2,1%. Porém, ela toraac@nvergir em 2011, crescendo a

2,6% contra os realizados 2,7%.

Desse modo, podemos concluir que a politica madaetotada na UE foi
beneficial para a Austria no periodo subsequentzise. Como destaque, 0 euro
permitiu que o pais experimentasse menor volatiédzo periodo e sofresse um menor

impacto da crise, desempenhando assim um impogaptd como estabilizador.
c) Espanha:

A Espanha possui dados a partir de 1981, mas apegesssou na Unido
Europeia em 1986. Assim sendo, realizaremos alguter@s;0es para testar a eficacia
do modelo quando aplicado ao pais ibérico a pdesta data. Ao tratar toda a base de
dados disponiveis, é preciso retirar do grupo derole a Suécia, pois esta apenas

ingressou na UE em 1995.

Modelo 6

Loss: RO(_)t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error

RMSPE 1.973052 \ Treate|d Synthetic

trab  80.0411591.71158

Unit Weights: capital 23.08301.8.53952
Co_No | Unit Weight pesq_des0.779231 1.906106

Denmark 0.225 PIB 1 3.15384B.912115

United Kingdom 0.775
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Modelo 7
Loss: Roqt Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 1.973052 | Treatel Synthetic

C  63.43077 67.80596
Unit Weights: G 157559.2300627.5
Co No | Unit Weight | 22.83138 18.46191
Denmark 0.225 X  83626.64185926.2
United Kingdom  0.775 M  87642.47188584.1
PIB_1 3.153846 2.912115

PIB (%)
0
1

Adocéo do Euro

T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010
Ano

Spain ————- synthetic Spain ‘

Semelhante ao ocorrido no caso da Alemanha, umogdgp controle menor
dificulta a distribuicdo de pesos, de tal forma dqaeto a representacdo grafica do
modelo 6 como a do modelo 7 ndo permitem uma egfimaazoavel da Espanha
Sintética no periodo pré-euro. Em particular, amb®smnodelos propdem o mesmo
resultado em termos de distribuicdo de pesos, csigudfica que, dentro do reduzido
grupo de controle, ambas as abordagens especific®iB espanhol com o0 mesmo
nivel de eficiéncia. Para incluir a Suécia no grum controle e obter melhores
resultados, o periodo de célculo dos dados da Bapamtética deve ser iniciado em

1995. Os novos resultados sao:



Loss: Root Mean Squared
Prediction Error

RMSPE 0.8438725

Unit Weights:

Co No | Unit WeigH

—+

Denmark 0
Sweden 0.612
United Kingdom 0.388

Loss: Root Mean Squared
Prediction Error

RMSPE 0.8438725

Unit Weights:

—+

Co No | Unit WeigH

Denmark 0
Sweden 0.612
United Kingdom 0.388

Modelo 8

Predictor Balance:

\ Treatdd Synthetic

trab  78.9512591.48675

capital 22.279847.05247
pesq_des 0.8175 2.75875
PIB_1 3.45  3.3022

Modelo 9

Predictor Balance:

| Treateh Synthetic

C 71.275  78.80272
G  211417.9255328.2
I 22.2925 16.895972
X 123545.8173771.4
M 122090.863718.5
PIB 1 3.45 3.3022

T T

2005 2010

————— synthetic Spain

32
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Em comparacdo com os modelos 6 e 7, os modelo8 8eeencontram melhor
especificadds, com o EQM reduzindo-se de 1,97 para 0,84. Graficde, essa nova
versao da Espanha Sintética acompanha melhor smfispaal. Os resultados indicam
que a Espanha estaria ligeiramente melhor em fudgoaeuro até o estopim da crise
financeira, com o efeito médio do euro no periocgltde um leve incremento anual de
0,5 ponto percentual na taxa de crescimento esfmnko auge da crise, o pais teria
sido gravemente atingido da mesma forma, apressmté@sempenho um pouco pior na
auséncia do euro (retracdo de 4,6% em 2009 nosiasgico contra uma contracao
original de 3,7%). A diferenca maior fica por comta recuperagdo, que na versao
contra factual se daria muito mais rapida e inteftsgque de fato tém ocorrido, com a
Espanha sintética crescendo 4,7% em 2010 e 2,6Z0&Mcontra um desempenho de
fato de -0,3% em 2010 e um crescimento de 0,4% @hi.2No agregado, o efeito
médio do euro sobre o crescimento da Espanha desdelo¢cdo em 1999 é nulo, o que
significa que os beneficios gerados pela EMU ns pt# a crise foram compensados
pelos maleficios advindos da moeda Unica desdésa. @e fato, a partir de 2008, o
efeito médio anual do euro sobre a taxa de crestorado PIB espanhol tem sido de

uma contragao de 1,2 ponto percentual.
d) Franca:

Assim como no caso da Espanha, a Franca possubaoméase de dados, nos

permitindo realizar as iteragbes em dois momernifesethites: com ou sem a incluséo da

Suécia.
Modelo 10
Loss: RO(_)t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 1.847242 | Treated Synthetic
trab  90.1591191.90295
Unit Weights: capital 19.4353318.66564
Co_No | Unit Weight pesq_de:2.1938891.777715
Denmark 0.465 PIB_1 1.978947 2.383289
United Kingdom 0.535

!> Note que tanto pela abordagem da oferta comogtrledagem da demanda, obtivemos novamente os
mesmos resultados para os modelos 12 e 13



Modelo 11

Loss: Root Mean Squared
Prediction Error
RMSPE 1.847242
Unit Weights:
Co _No Unit Weight
Denmark 0.465
United Kingdom 0.535

PIB (%)
0
1

Adocéo do Euro

Predictor Balance:

Treated| Synthetic

C 73.6421 67.1402
G 471852 211863
I 19.4373 18.6278
X 206289 124119
M 202383 122949

PIB_1 1.97895 2.38329

T T

1980 1990

T T

2000 2010

France

————— synthetic France ‘

Em funcdo do ja mencionado problema de termos wqugm® grupo de controle,

seja construido por ambas as Gticas.

Modificando o modelo para incluir a Suécia temos:

34

os resultados para a Franca sintética em nadassmekham ao que realmente ocorreu
na Franca no periodo anterior ao Euro, e 0 modeloS@G ndo a representa

corretamente nessa situacdo. Conforme esperadesokbados sdo os mesmos tanto
pela otica da oferta como pela 6tica da demand#p gue ambas séo especificacbes
igualmente boas do PIB e existe uma boa dispoddnlk de dados para que o modelo



Modelo 12
Loss: Roqt Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 0.9919623 | Treated Synthetic
trab 88.6645 92.07717
Unit Weights: capital 17.484038.05761
Co_No| Unit_ Weight pesq_des 2.22 2.84086
Denmark 0.359 PIB 1 1.875 3.2654
Sweden 0.641
United Kingdom 0

PIB (%)
0
1

Adocéo do Euro

T T

1995 2000

France

Modelo 13

—+

Loss: Root Mean Squared

Prediction Error
RMSPE 1.003517

Unit Weights:

Co_No Unit_ Weigh
Denmark 0.298
Sweden 0.662

United Kingdom 0.04

Predictor Balance:

Treated| Synthetic

83.7 83.7008
675459 131360
17.4828 17.7367
309649 87464.6
282868 75911.5

C
G
I
X
M

PIB_1 1.875 3.2548

35
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Adocéo do Euro

e

T T T
1995 2000 2005 2010

France ————- synthetic France ‘

Ao incluir a Suécia, vemos que o EQM cai signifianente de 1,85 para 0,99
no caso da analise via oferta e 1,00 no caso dis@nda demanda. As pequenas
diferencas entre os resultados dos modelos 12réd3ao de grande impacto para a
analise, e estdo mais ligadas ao problema doteegttipo de controle do que a outras

guestdes econdmicas.

Assim sendo, ambos os gréficos demonstram que mess@0 sintética da Franca
segue trajetdria similar ao que de fato ocorreipaktir dessa constatacdo, é possivel
observar que na auséncia do euro a Franca tesiautidcrescimento um pouco maior
no periodo antecedente a crise de 2007; seguinde-sena contracdo maior durante a
crise; e uma recuperagdo maior ap0s a mesma. éssondtra que, no caso francés, o
Euro teria reduzido a volatilidade do PIB duranteriae, e a moeda Unica teria sido
eficaz em conter parte dos efeitos danosos dadafeatastrofe. Em compensacao, e
como é de se esperar em casos onde ndo ha cosotwie a politica monetaria, a

recuperacao francesa foi menos intensa do que tegaecorrido na auséncia do euro.

Quando observamos no agregado, vemos que os efmt@uro foram muito
pequenos, porém negativos, sobre a Franca. Desda adocdo em 1999, a moeda
Gnica exerceu um efeito médio de -0,5 ponto pewedrgobre o crescimento do PIB
anual. Esse choque negativo foi maior no periodopyacedeu a crise (reducao de 0,7
ponto percentual anualmente) do que ap6s a mesaiacfo de 0,3 ponto percentual

por ano), indicando uma atuacdo do euro como égtatnr apds a crise.
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e) Holanda:

Para permitir que o trabalho seja realizado cono todgrupo de controle
disponivel, realizaremos a distribuicdo das médams base no disposto no periodo de

1995, apos a entrada da Suécia na UE.

Modelo 14
Losslé)lr?e(é(i)ét:\gﬁaEnr;?uared Predictor Balance:
RMSPE 0.9674225 | Treate@ynthetic
trab 94.183 93.1074
Unit Weights: capital 21.933219.1115
Co_No Unit_Weight pesq des 1.96  2.38534
Denmark 0.671 PIB 1 3.45 3.4526
Sweden 0.329
United Kingdom 0

PIB (%)

' T B T T
1995 2000 2005

Netherlands ————- synthetic Netherlands
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Modelo 15

Loss: Root Mean Squared
Prediction Error

RMSPE 0.5937509 | Treated Synthetic

Predictor Balance:

C 82375 77.2822

Unit Weights: G 168463 302077

Co No | Unit Weight |  21.933 18.0766
Denmark 0.295 X 206943 206903
Sweden 0.124 M 188997 202038
United Kingdom 0.581 PIB.1 3.45  3.60465

PIB (%)

¥ Adog&o do Euro \ Il
Y
Q? ]
T T T T
1995 2000 2005 2010
Ano
’ Netherlands ————- synthetic Netherlands ‘

Ambos os modelos proporcionam resultados que eeflaielativamente bem a
tendéncia do que ocorreu na Holanda nos anos itaethate precedentes ao euro. O
modelo 15, que trata o0 assunto sob a Otica da diamaparece estar melhor
especificado, com um EQM de 0,59, muito inferiore8@M de 0,97 do modelo 14, e
uma distribuicdo pesos que melhor se assemelhac@wido na Holanda antes da
adocao do Euro, com uma melhor utilizacdo dos paisegrupo de controle. Em ambos
0S casos, a moeda Unica teve pouco ou nenhum eféhte o PIB holandés, com o
modelo 14 indicando um incremento anual médio @pdnto percentual desde sua
adocdo em 1999 e o modelo 15 retornando um valdionméllo para 0 mesmo periodo,

indicando que, no agregado, os beneficios e malefilo Euro se compensaram.
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Entretanto, as duas especificacdes mostram queordcario do que ocorreu na
maior parte dos outros casos, o Euro vem demoulstriomca nos ultimos anos, sendo
particularmente Gtil no periodo poés-crise. Pelaadtia oferta, o PIB da Holanda teria
sido em média apenas 0,1 ponto percentual maidiueg@o do euro no periodo preé-
2007. Ap6s a crise, esse efeito aumentou para @@dtoppercentual, sendo
particularmente efetivo em proteger o pais da crigen a Holanda apresentando
resultados significativamente melhores no triér072 2008 e 2009 do que sua versao
contra factual (respectivamente: taxas de cresconéa 3,9%; 1,8%; e -3,7% contra
taxas de crescimento estimadas de 2,15%; -0,79%;,586). Entretanto, a Holanda
Sintética se recuperaria mais intensamente da atseque a Holanda efetiva
(crescimentos de 3,2% e 2% nos anos de 2010 e @fitda 1,6% e 1% no mesmo

periodo).

Do lado da demanda temos resultados semelhantessesignificativos, pois o
modelo 15 é mais confiavel, apresentando menor E€Malores estimados mais
préximos dos valores de fato para o periodo pré&1Bfra os anos anteriores a crise de
2007, o euro teve um efeito médio de -0,3 pontegeual ao ano sobre a taxa de
crescimento do PIB da Holanda. Apés a crise, eakw galta para um incremento de
0,6 ponto percentual. Novamente a recuperacédo nos @ 2010 e 2011 foi menos
intensa na presenca do euro (1,6% e 1% contraesagmtimados de 2,3% e 1,4%), mas
o euro foi claramente beneficial a Holanda no t6iéRA007-2009, com taxas de
crescimento de, respectivamente, 3,9%; 1,8%; €63@dmparadas ao crescimento

contra factual de 3%:; -0,9%:; e -4,6%.

Desse modo, concluimos que apesar de ter tido o efrisdrio sobre o
crescimento da Holanda antes da crise de 2008 pae@te papel importante para conter
0S impactos da crise, e seu efeito positivo verscer@do com o passar do tempo. A

moeda Unica também contribuiu para reduzir a Vmlatle do pais.
f) Grécia:

Apesar de membro da UE desde 1981, os dados digimisiobre a Grécia sao
escassos, com informacdes relativas ao crescingenpais disponiveis apenas a partir
de 1996. Por outro lado, a Grécia somente adoteur@ em 2001, 0 que nos permite

utilizar alguns periodos a mais na estimacéo dai&®&intética. O modelo 16 formaliza
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a interpretacao pelo lado da oferta (Cobb Doug&®sjuanto o modelo 17 se concentra

na ética da demanda (Keynesiano).

Modelo 16
Loss: Roc_)t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 0.6843489 | Treate®ynthetic
trab 89.1617 93.6243
Unit Weights: capital 23.163717.6062
Co_No Unit_Weight pesq_des0.54333 1.79167
Denmark 0 PIB_1 3.26  3.5166[7
Sweden 0
United Kingdom 1

PIB (%)

D AN W

.

Adocao do Euro

T T T T
1995 2000 2005 2010

Greece ————- synthetic Greece ‘

No caso da Grécia, observamos resultados muitoeggantes. De acordo com
esse modelo, o desempenho da Grécia seria sinildio &Reino Unido caso ela nao
tivesse adotado o Euro. Nesse contexto, vemos gumra adotar o Euro tenha
beneficiado a Grécia até a crise de 2008, a moeida uem dificultando a recuperacao
do pais desde entdo. Em particular, o Euro terigatto o crescimento da Grécia mais
volatil, e a dificuldade em se recuperar do chodee2007 estaria de acordo com o
previsto pela teoria econdmica, pois uma vez g@eéaia nao detém controle sobre sua
politica monetéria, ela ndo pode depreciar o camdimodo a favorecer suas principais

atividades econdémicas: as exportacdes e o turidssim sendo, na auséncia do euro a
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Grécia teria esbocado uma reacdo em 2010, comiroedo de 1,8% do PIB, 6,7

pontos percentuais acima de seu desempenho naloefaro, uma retracao de 4,9%.
Em 2011, teria crescido 1% do PIB, 8,1 pontos peuegs acima de seu desempenho
de fato, que foi uma retracdo de 7,1%. Uma possiveta a esse modelo € que ele
atribui peso 1 ao Reino Unido e 0 aos demais, eenbodEQM seja de apenas 0,68.

Vejamos como os dados reagem ao aplicarmos a asonddeynesiana.

Modelo 17

Loss&iz?étmﬁagrg?uared Predictor Balance:
RMSPE 1.055157 | TreatddSynthetic
C 84.4 84.484
Unit Weights: G 57639.4 287031
Co_No Unit_Weight I 21.1787 18.8027
Denmark 0.435 X 34739.2 203559
Sweden 0.137 M  53683.6203881
United Kingdom 0.429 PIB 1 3.26 3.26335

S ——

B e ST

/

Adogéo do Euro

5
1

T T T T
1995 2000 2005 2010

Greece ———-—- synthetic Greece ‘

Embora o EQM tenha aumentado de 0,68 para 1,0f&softados previstos pelo
modelo 17 sdo compativeis com os do modelo 16,a@antagem de atribuir pesos a
todos os paises do grupo de controle, e o graficonddelo 17 demonstra que essa

visdo esta melhor especificada que a do model®&tovos resultados confirmam o
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aumento de volatilidade do crescimento da Gréais apadocdo do euro. Até a crise, a
Grécia teve um desempenho superior ao que tenantidauséncia do euro, crescendo

em media 1,8 ponto percentual a mais ao ano endduhg Euro.

Assim como no caso anterior, 0 modelo 5 prevé g@etaia teria esbocado sinais
de reacdo a crise ja em 2010, ao contrario da situalcdo no qual tal reacdo ainda néo
aconteceu. No caso, a Grécia teria crescido 2,4%2@h0 (7,3 pontos percentuais
acima de seu crescimento de -4,9%) e 1,4% em R)%2IpOntos percentuais acima de
sua contracao de 7.1%). Tal evidéncia reforcaia we que o pais tem sido prejudicado
pela politica monetaria comum do bloco desde &.cbe fato, desde o deslanchar da
crise, os efeitos do Euro sobre a economia gregasido extremamente negativos, e 0
pais vivenciou uma retracdo média anual de 3,3opop¢rcentuais em sua economia

exclusivamente por causa da moeda Unica.

De modo geral, podemos dizer que o Euro foi altaenbeneficial a Grécia nos
anos que precederam a crise (aumento na taxa st@ncemito de 1,8 ponto percentual
por ano). Uma vez deslanchada a mesma, essa temdénmeverteu (reducao na taxa de
crescimento em 3,3 pontos percentuais ao ano).eDgsel adotou o Euro em 2001, o
efeito do euro sobre a Grécia acumula um impactdiorebbre a taxa de crescimento
do pais de -0,1 ponto percentual, o que implica ap®eneficios gerados pelo euro
durante o periodo de bonanca pré-2007 ja foram epsguos pelo péssimo

desempenho do pais desde o estopim da crise.

5.2. TESTE PARA EFEITO PLACEBO

Em um experimento com controles de grupo sinté&dojportante verificar se 0s
efeitos observados apoés a introducdo do tratans&mt@onsequéncias do mesmo ou se
sdo derivados de um possivel efeito placebo. HEdssegdo destina-se a aplicar testes
que controlem para esses efeitos na linha do quepbsto por Abadie, Diamond e
Hainmueller (2010), isto €, estimando o contraualkctle um pais pertencente ao grupo
de controle com base nos demais membros desse. drugeia € que o pais de analise
e 0 pais sintético sigam a mesma trajetoria deionesito ao longo de todo o periodo de
andlise. Diferencas nessa trajetoria seriam remdtde um efeito placebo, isto é, que
teria acontecido independentemente do tratamentuoilaBnente ao realizado na
subsecao anterior, o primeiro modelo corresponespacificacdo pela otica da oferta,

enquanto o segundo representa o lado da demanda.
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A maior dificuldade encontrada para realizar esstetse da pelo fato de que,
como é necessario retirar um pais do grupo de aenprara servir como objeto de
analise, nosso ja limitado grupo de controle s@atominda mais restrito. Assim,
precisamos especificar determinado pais como umméiocacdo de apenas dois outros
paises, 0 que prejudica consideravelmente a eicdei nossa estimacdo, conforme
observado nos casos da sessao anterior nos g8aéce ndo era incluida no grupo de

controle.

a) Dinamarca

Modelo 18

Losslsz?j?étmﬁagrg?uared Predictor Balance:
RMSPE 0.7516096 | Treate®ynthetic
trab 94.1938 92.3348
Unit Weights: capital 20.222817.3482
Co_No Unit_Weight pesq_des 1.905 1.89469

Sweden 0.059 PIB 1 3.65 3.66165
United Kingdom 0.941

PIB (%)

Introducéo do Placebo

T T T T
1995 2000 2005 2010
A

Denmark ———-—- synthetic Denmark
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Modelo 19

Loss&iz?étmﬁagrg?uared Predictor Balance:
RMSPE 0.7515687 | Treatédynthetic
C 86 72.3321
Unit Weights: G  85187.5 427478
Co_No Unit_Weight I 20.2228 17.2497
Sweden 0.066 X  56168.7294217
United Kingdom 0.934 M 50762.3 290942
PIB 1 3.65 3.6571

PIB (%)

Introdugéo do Placebo

T T T T
1995 2000 2005 2010

Denmark ———-—- synthetic Denmark

Ao tratar o efeito placebo sobre a Dinamarca, arabaticas de analise retornam
resultados similares. Com EQM de 0,75 e dados @scicnento sintético que
acompanham bem a trajetoria efetiva antes da ungéad do placebo, um observador
pode ser tentado a afirmar que ha um efeito plapebitivo e relativamente forte, o que
poderia indicar que os resultados obtidos nos medeh subsecdo anterior estariam
sendo superestimados em relacdo ao efeito realrdo @m esse efeito placebo meédio
sendo de um acréscimo de 1 ponto percentual sobresoimento do pais de analise.
Entretanto, € importante notar que uma consequé@&asarestricbes causadas por um
pequeno grupo de controle para o placebo que @ aiaik limitado quando comparado

ao utilizado na analise do tratamento é que allolistdo de pesos desse modelo indica
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gue a Dinamarca seria virtualmente igual ao Reimadd Da mesma forma que
distribuicGes nesse calibre retiravam a confiabdiel de alguns resultados da subsecgé&o
anterior, elas também minam a veracidade dos aekdtencontrados para o placebo.
Portanto, a analise do efeito placebo para a Diraam&inconclusiva, dado que apesar
dos bons resultados (em termos graficos e de EQ) ppdemos afirmar que os
mesmos decorrem de uma boa aproximacédo sintétieagpBinamarca ou apenas de

uma limitacdo do grupo de controle.

b) Reino Unido

Modelo 20
Losslsz?j?étmﬁagrg?uared Predictor Balance:
RMSPE 0.6455431 | Treate®ynthetic
trab 92.4253 93.1668
Unit Weights: capital 17.379719.1723
Co_No| Unit Weight pesq_des1.8025 2.35906
Denmark 0.689 PIB 1 3.7 3.4634
Sweden 0.311
Modelo 21
Loss: Roqt Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 0.6455431 | Treatédynthetic
C 7155 85.1914
Unit Weights: G 448288 10005%
Co_No| Unit Weight I 17.2925 19.1099
Denmark 0.689 X 308776 661242
Sweden 0.311 M 306321 57774(7
PIB 1 37 3.4634




T
2000

T T
2005 2010

United Kingdom

————— synthetic United Kingdom ‘

Apesar dos problemas ja mencionados, o teste d® @lacebo para o Reino

c) Suécia

Loss: Root Mean Squared
Prediction Error

RMSPE 1.075622
Unit Weights:
Co_No Unit_ Weigh
Denmark 0.136
United Kingdom 0.864

~—+

uma subestimacao dos resultados em 0.5 ponto peaten

Modelo 22

Predictor Balance:
‘ TreatédSynthetic
trab  90.8918 92.6658
capital 16.845 17.7664
pesq_des 3.365 1.81644
PIB_1 3.05 3.693p
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Unido retorna resultados interessantes. O modaiesapta um EQM baixo, de 0,65,
parece replicar bem o acontecido no Reino Unidper@do anterior a 1999. Com base
nesse modelo, temos que o0s resultados sintétitasaes sendo subestimados em 0.8
ponto percentual no periodo que antecede a crisg0@dé e superestimados em 0.3

ponto percentual no periodo que se segue a cresdeD1999, o efeito placebo indica
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Modelo 23

Loss: Root Mean Squared

Prediction Error Predictor Balance:

RMSPE 1.075622 | TreatddSynthetic

C 834 735152

Unit Weights: G 132994 398906
Co_No | Unit_ Weight | 16.6445 17.691
Denmark 0.136 X 88180.2 274422
United Kingdom 0.864 M  73310.4 271565

PB1 305 3.6932

Introducéo do Placebo

T T T T
1995 2000 2005 2010
A

Sweden ————- synthetic Sweden ‘

Como pode ser observado no grafico acima, o tesedaito placebo ndo pode ser
realizado corretamente no caso da Suécia porquepm gle controle ndo é capaz de
produzir uma versao sintética do pais que a rept@$em no periodo anterior a 1999.
Isso fica claro quando observamos que nesse pedddadéncia de crescimento da

Suécia € contréria a de sua contraparte sintética.

Tendo em vista as limitacbes do teste de efeit@wepla em uma analise
macroecondmica como a nossa, podemos afirmar geefred os resultados
apresentados, apenas o referente ao Reino Unidenépater um real grau de
relevancia. Assim sendo, podemos corrigir os efeito euro estimados na subsecao
anterior utilizando como fator de ajuste os efepptescebo encontrados no teste do
Reino Unido. A Tabela 1 abaixo apresenta os refndtdesse ajuste, enquanto a Tabela

2 realiza o ajuste para os anos de 2009 (auges#d er2010 (inicio da recuperacao):



Tabela 1 — Efeitos do Euro ajustados por periodo
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Pais Efeitos Econtrados Efeitos Ajustados

Pré-crise 2007 ‘ Apbs a crise | Geral | Pré-crise 2007 | Ap6s a crise | Geral

Austria -0.2 0.3 0.0 0.6 0.0 0.5
Bélgica 0.2 1.2 0.5 1.0 0.9 1.0
Espanha 0.5 -1.2 0.0 13 -1.5 0.5
Finlandia 0.4 0.0 0.3 1.2 -0.3 0.8
Franga -0.7 -0.3 -0.5 0.1 -0.6 0.0
Grécia 1.8 -3.3 -0.1 2.6 -3.6 0.4
Holanda -0.3 0.6 0.0 0.5 0.3 0.5
Portugal -1.4 -0.1 -1.0 -0.6 -0.4 -0.5

Tabela 2 — Efeitos do Euro ajustados (2009 — 2010)

Pais Resultados Econtrados | Resultados Ajustados | Resultados Efetivos | Efeito do Euro
2009 | 2010 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010
Austria 5.3 4.5 -3.8 3.1 -3.8 2.1 0.0 -1.0
Bélgica -5.6 2.3 -4.1 0.9 -2.8 24 1.3 15
Espanha -4.6 4.7 -3.1 33 -3.7 -0.3 -0.6 -3.6
Finlandia -4.0 1.8 -2.5 0.4 -8.5 3.3 -6.0 2.9
Franga -5.3 4.8 -3.8 34 -3.1 1.7 0.7 -1.7
Grécia -4.8 24 -3.3 1.0 -3.1 -4.9 0.2 -5.9
Holanda -4.6 2.3 -3.1 0.9 -3.7 1.6 -0.6 0.7
Portugal -4.0 1.8 -2.5 0.4 -2.9 1.9 -04 15

5.3. PROPENSITY SCORE MATCHING

Em um primeiro estagio, estimamos o propensity esairavés de um modelo

logit que considere como as exigéncias do Trataeldvidastricht influenciaram a

probabilidade de um pais adotar o euro. Os remdtadcontrados foram:

Etapa 1: Modelo Logit

euro Coef. Std. Err. z P>|z| [9|5% Conf.
nterval]
juros -4.766792 3.108679 -1.53 0.125 -10.859691.3261
def_pub -0.4524690.815132 -0.56 0.579 -2.0500981.1452
div_pub  -0.021905 0.051243 -0.43 0.669 -0.1223390.0785
inf_hicp  5.063352 3.251726 1.56 0.119 -1.30991511.437
var_cambio 0.222364 0.283554 0.78 0.433 -0.3333910.7781
_cons 23.05985 15.249641.51 0.13 -6.82888452.949
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A Tabela 2 a seguir indica os propensity scoreglobtpor meio da regressao
acima. Esses valores representam a probabilidadmgmis adotar o euro ao acaso.

Tabela 3 — Propensity Scores obtidos a partir do naelo Logit

Pais pscore
Alemanha 0.962
Austria 0.966
Bélgica 0.910
Dinamarca 0.908
Espanha 0.992
Finlandia 0.679
Franca 0.985
Grécia 0.963
Holanda 0.996
Irlanda 0.766
Italia 0.869
Luxemburgo 0.866
Portugal 0.992
Reino Unido 0.023
Suécia 0.124

Ao realizarmos o pareamento, obtivemos 0s seguiasestados:
Etapa 2: Pareamento

A) Nearest Neighbor Matching:

Variable Sample  TreatedControls Difference S.E. T-stat
pib_med_pos_eurdJnmatched 1.78334 1.79287 -0.009525 0.59848 -0.02
ATT 1.78334 0.9357 0.84764168
ATU 1.79287 1.9619 0.16903343

ATE 0.71192003

Treatment

: Common support
assignment

On support  Total

Untreated 3 3

Treated 12 12

Total 15 15




B) Radius Matching (Radius = 0,1):
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Variable Sample  TreatedControls Difference S.E. T-stat
pib_med_pos_eurdJnmatched 1.78334 1.79287 -0.009525 0.59848 -0.02
ATT 1.5593 0.9357 0.62360001
ATU 0.9357 1.5593 0.62360001
ATE 0.62360001
Treatment
assignment Common support
Off support  On support  Total
Untreated 2 1 3
Treated 2 10 12
Total 4 11 15
C) Kernel Matching:
Variable Sample Treated Control®ifference S.E. T-stat

pib_med_pos_euro Unmatched.78334168 1.79287 -0.009525 0.59848 -0.02

ATT 1.62025001 0.9357 0.68455001
ATU 0.9356999991.64548 0.70977681
ATE 0.68815384
Treatment
assignment Common support
Off support  On support  Total
Untreated 2 1 3
Treated 6 6 12
Total 8 7 15

Os resultados dos pareamentos realizados indicano gfeito médio do eufd
seria 0 de um acréscimo de 0,62 a 0,71 ponto peiadena taxa de crescimento dos
paises que o adotassem. Entretanto, nenhum do#tadesu do pareamento é
estatisticamente significante, o que implica que pddemos afirmar que esses efeitos
séo realmente diferentes de zero. Isso se deveaaéne de problemas que ocorrem ao

tentar aplicar o método de propensity score magcamambiente macroecondémico.

8 ATE: Average Treatment Effect.
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Primeiramente, o modelo de PSM considera a disposips dados como cross
section. Isso significa que o modelo desconsideliananséao temporal dos dados, o que
por sua vez configura um enorme complicador, poms SO0 0 numero de observacdes
disponiveis para serem consideradas no modelo&idedpara o niamero de paises
disponiveis para analise. Isto €, ao invés de dersmimos quinze paises ao longo de n
periodos de tempo, temos que considerar apenas g@gsee paises em um ponto
estatico no tempd. Nesse caso, estamos limitados a apenas quineevab8es, das
quais doze pertencem ao grupo de tratamento, e avégrupo de controfé,
Normalmente, modelos em PSM utilizam um numero onoigior de observacgdes, de
modo que para que essa limitacdo ndo invalide edagem, € necessario que o grupo

de controle seja altamente comparavel ao grupcatientento.

Por esse motivo, 0 ja& mencionado problema de temmosgrupo de controle
limitado é ainda mais grave no caso do PSM. Aaingst 0 pareamento a comparar 0s
paises que receberam o0 euro com apenas trés pesgiagoles, a interpretacao fica
prejudicada uma vez que esses paises podem apregmitabilidades de adocdo do
Euro muito diferentes das dos paises que efetivenagiotaram o padrdo monetario. De
fato, tanto a abordagem por pareamento utilizaradorggo como a de pareamento de
Kernel optaram por excluir do grupo de controle pdgmeamento o Reino Unido e a
Suécia. Note que o0s escores de propensao estinpEtasesses dois paises sao
significativamente menores do que os estimados gai@demais paises (0,023 no caso
do Reino Unido e 0,124 para a Suécia), e como opepsity scores dos mesmos
encontram-se muito distantes dos valores dos depwises analisados, 0s pesos
atribuidos pelo pareamento de Kernel ao Reino Uei8oiécia sdo nulos. Isso significa
gue, no caso do pareamento de Kernel e por ratames utilizando apenas a
Dinamarca (escore de 0,908) como controle parastod@aises tratados, com. Por sua
vez, essa limitacdo implica a retirada do modelpalses que receberam o tratamento
mas possuem escores de propensao muito acimaizo dbada Dinamarca, visto que a
inclusdo dos mesmos levaria a comparagfes esdsuxedano por exemplo com a

Finlandia, que possui um escore de 0,679.

7 Os dados utilizados no modelo foram obtidos asalas médias dos dados dos respectivos paises ao
longo do tempo.

8Esse problema ndo ocorre no caso dos modelos def®@Gs mesmos consideram dados em painel,
permitindo que utilizemos tanto a dimensdo tempowedo a cross-sectional.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho buscou estimar os impactosMid Eobre o crescimento
econbmico dos seus paises membros através de &lige arontra factual. Para isso,
foram utilizados dois métodos recentes da teova@uica: Propensity Score Matching

e Synthetic Control Group.

Dentre as dificuldades encontradas ao longo doepsacpratico, a que se revelou
mais impactante foi a de realizar a aplicacdo doslalos sujeitos a um grupo de
controle limitado, composto por apenas Dinamar@ndUnido e Suécia. No caso da
abordagem em PSM, vimos que o restrito grupo déralen associado ao fato de o
modelo utilizar dados em cross section, impossibilique obtivéssemos resultados
estatisticamente significantes. Nesse sentido, rpode afirmar que problemas
semelhantes tendem a ocorrer ao se tratar o PSh &tta macroeconémica, uma vez
gue esse modelo é normalmente utilizado com umdgramimero de unidades de
observacao, e é de se esperar que comparacted aatwnal acabem com um nimero

de observacdes reduzidas ao niumero de paises ielogolv

Com relacéo ao método de SCG, o problema do egtpo de controle tambéem
foi um complicador, embora isso ndo nos tenha imdpedle alcancar resultados
importantes no que tange aos efeitos da moeda &olma os paises que a adotaram,
especialmente no caso da Austria, Espanha, Geédi@landa. Apesar das limitagées,
descobrimos que, quando ajustados para seu efeitebp, o Euro teve impactos
positivos sobre o crescimento econbmico dessesgats periodo que precede a crise
de 2007. ApOs esta, seus beneficios se reduzerdoconudificados no caso holandés e
austriaco, possivelmente por esses paises terggiioeaelhor a politica monetaria
adotada pelo Banco Central Europeu no periodo p&s-dor outro lado, paises que
ndo foram beneficiados por essa politica e possuwma situacdo fiscal deteriorada,
como Grécia e Espanha, viram no Euro uma sevetacéssa sua recuperacdo. Em
particular, a abordagem contra factual prevé qaeescimento grego fora beneficiado
em 2.6 pontos percentuais pelo euro no periodaiante crise, contra uma retracédo
extra de 3.6 pontos percentuais ap0s a crise, cagravante de que a Grécia ja se
encontraria em recuperacao desde 2010 caso tiMesstade para conduzir sua politica
monetaria. Resultados semelhantes sdo encontrados fespanha, com a moeda Unica

beneficiando o pais em 1.3 ponto percentual decionesto adicional nos anos
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precedentes a crise, e prejudicando-o com uma qieeda5 nos anos subsequentes a
ela, de modo que a Espanha também estaria em racépedesde 2010 caso ndo
tivesse adotado o Euro. E importante mencionarmpssa abordagem em SCG trata
apenas dos paises analisados individualmente. &laconsidera os efeitos que uma
eventual saida de Grécia ou Espanha do Euro potmriaobre os demais paises

membros da unido monetéria.

Adicionalmente, é preciso dar destaque para passfeemas de atenuar o
problema do limitado grupo de controle, e que pstricdes de tempo ndo puderam ser
aplicadas neste trabalho. Em particular, se apticaro método de SCG para os 10
paises do Leste Europeu que entraram na Unido &arem 2004, poderemos obter
resultados reveladores acerca dos efeitos do Ebe ®sses paises. Dos entrantes,
apenas 5 adotaram o0 euro como padrdo monetarioeongs permitiria utilizar os
demais cinco paises como grupo de controle. Umajuezs paises do Leste Europeu
estdo historicamente sujeitos a condi¢cdes simjlarasalise sobre esses paises permite
utilizar um periodo de tempo maior, pois como @egaram juntos na UE, podemos
considerar periodos anteriores a 2004. Adicionalepenpossivel realizar um trade-off
entre periodos de tempo e grupo de controle sentella@ que fizemos nesse trabalho,
com a adicdo de Dinamarca, Suécia e Reino Unidgrigm de controle para os paises
do Leste Europeu (que passaria a contar com 8spai& controle) em troca da
restricdo de que o periodo de analise se inici@@dd, pois seria necessario considerar

apenas 0s anos em que 0s paises do Leste Eurafencpm a UE.

Por fim, outra abordagem possivel para pesquidasaiié considerar o inverso
do que fizemos nesse trabalho. Isso significa qpes8ivel utilizar o modelo de SCG
para saber o que teria acontecido com Dinamarcgci&e Reino Unido caso esses
paises tivessem adotado o Euro. A vantagem € gse maso inverteriamos a relacdo
tratamento-controle, o que significa que os trésgsaque nao adotaram a moeda Unica
passariam a ser o grupo de tratamento enquantozespaises que a adotaram em 1999
irlam compor o grupo de controle, resolvendo o |@wla de grupo de controle
limitado.

De modo geral, podemos dizer que uma das principamgribuicbes desse

trabalho é trazer a aplicagdo desses dois métddudicionalmente utilizados na

Microeconomia, para o cenario da Macroeconomiabestcendo um benchmark para
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futuras pesquisas. Em termos de impactos do Eimmsvque a analise contra factual
por pais apresenta resultados mais interessantgsi@loma analise geral, que era o
padrdo que vinha sendo adotado na Literatura. HEticylar, paises como Espanha e
Grécia seriam beneficiados caso deixassem a EMitbenassem a utilizar mecanismos
de politica monetéria proprios para impulsionar eaperacdo. Entretanto, € preciso
lembrar que a saida de paises do Euro pode tremgrsgconsequéncias para os demais
membros da unido monetaria, e futuros estudos déwegin na analise custo-beneficio
para 0s paises que permanecerem na EMU de umaualveaida de paises como

Espanha e Grécia.
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APENDICE A — Defini¢cdo das Variaveis Utilizadas nos
modelos de SCG

Variavel Fonte Descri¢cdo Periodd
PIB Eurostat Taxa de crescimento real do PIB 198011p0
PIB_1 Estimated PIBemt-1 1981-2011
trab FMI Taxa de emprego estimada por 100 - dadaesemprego do FMI 1980 - 2011
capital Banco Mundial Formacgéo bruta de Capital cérnalo PIB 1980 - 2011
pesq_des Eurostat Gastos Nacionais com P & D como PRI 1981 - 2011
C Eurostat Gastos Finais com Consumo (indice 200@0¥ 1 1980 - 2011
Gastos totais do Governo em Mihdes de euros (& ger
G IMF + Eurostat 1.1.1999)/Mihdes de ECU (até 31.12.1998) 1980 -1201
I IMF Investimento total como % do PIB 1980 - 2011
Exportacfes de bens e servicos em Mihdes de @upetir de
X Eurostat 1.1.1999)/Mihdes de ECU (até 31.12.1998) 1980 -1201
Importacdes de bens e servicos em MihSes de éuimestir de
M Eurostat 1.1.1999)/Mihdes de ECU (até 31.12.1998) 1980 1201

APENDICE B - Estatisticas Descritivas dos dadosSieG

Variable Obs Mean  Std. Dev. Min Max
PIB 391 2.2613812.709209 -8.5 22.9
PIB 1 390 2.3343592.686604 -8.5 22.9
trab 480 92.130264.133267 75.882  99.277
capital 480 21.4337 3.355568 10.443386.55507
pesq_des 355 1.8378870.7602767 0.41 4.13
C 379 85.84406 16.60371 46.1 113.5

439 9474502 286297.9 3767.2 1190970
480 21.45184 358162 10276 37.987
389  181508.7 201354.1 6001.8 1300810
389 175880 189988.7 57941 1169150

I X -0




APENDICE C - Definicdo das Variaveis Utilizadas
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nosS
modelos de PSM
Variavel Fonte Descrigcao
juros Eurostat Taxa de juros de longo prazo soltériorde Maastricht
def pub Eurostat Relagdo Déficit Publico como % dd Pl
div_pub Eurostat Relacéo Divida Publica como % do PIB
Taxa de inflagdo medida pelo indice de precos asuoddor
inf_hicp Eurostat harmonizado
Variacdo da taxa de cambio de 1998/1996 estimpdatindos dados ¢
var_cambio Estimadal Eurostat
Dummy euro que equivale a 1 caso o pais seja matobearo e 0 em
euro Criada caso contrario
pib_medio_pos euro Estimada Taxa de crescimento médiB nos anos subsequentes a 199p

APENDICE D - Estatisticas Descritivas dos dadosRigM

Variable ObY  Mean Std. Dev. Min Max
juros 15 6.40733 1.36959 5.45 10.94
def pub 15 -2.148 2.136824 -5.53 2.717
div_pub 15 68.02 27.8335 7.3 1223
inf_hicp 15 1.95333 1.210128 1.11 5.95
var_cambio 15 1.62267 5.552717 -16.88 8.24
euro 15 0.8 0.4140393 0 1
pib_medio pos euro 15 1.78525 0.8934368 0.5071 3.6857

19 Conforme destacado na execucdo do modelo de P&ith de que o modelo considera os dados como
cross section implica que as observacdes ficanzidasiao nimero de paises disponiveis para analise.
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APENDICE E — Anélise via SCG para os demais paise®

adotaram o Euro em 1999

a) Bélgica:

No caso da Bélgica, ha um complicador adicionasada por um outlier presente
na série temporal de sua taxa de crescimento, Iqgaecau incriveis 22,9% no ano de
1995. Esse valor isolado afeta consideravelmendgsan&QM e prejudica a estimacgao
do modelo. Por esse motivo, excluiremos do caldol® pesos os dados referentes ao

ano de 1995.

Modelo 24
LOSSEE}%?;t:\gﬁaEnrr%?uared Predictor Balance:
RMSPE 0.8522379 | Treated Synthetic
trab  90.6277 93.9724
Unit Weights: capital 20.9118 19.9181
Co_No Unit Weight pesq_des1.81667 2.15769
Denmark 0.854 PIB 1 9.33333 2.98953
Sweden 0.146
United Kingdom 0

Adocgéo do Euro \

T T T T
1995 2000 2005 2010

Belgium ———-—- synthetic Belgium
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Modelo 25
Loss: Roc_>t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 0.8755932 Treated| Synthetic
C 87.5667 87.0667
Unit Weights: G 113902 86090.4
Co _No Unit Weight I 20.9117 20.4613
Denmark 1 X 151877 57487.7
Sweden 0 M 143941 52175.2
United Kingdom 0 PIB_1 9.33333 3.03333
<
o
S
@
n'(\la
h |
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————— synthetic Belgium ‘

Belgium

No caso da Bélgica, o modelo encontra-se similarenespecificado tanto pela
Otica da oferta como pela demanda, com EQM semtelhgnara ambos os modelos. A
abordagem pela oferta oferece um modelo mais aatfpor distribuir pesos tanto para
a Dinamarca como para a Suécia, enquanto a abonddgelemanda considera peso
unitario para a Dinamarca. Em ambos 0s casosje#ditia contra factual acompanha de
maneira suavizada as tendéncias ocorridas na Bébgica o periodo pré-euro, sendo
relativamente proximo do que ocorreu no pais quatekconsideramos o outlier de

1995.

Em termos de inferéncia, o desempenho da Bélgisamectactual indica que, para
a Bélgica, a adoc¢éo do euro gerou um pequeno benefh termos de impactos sobre o

crescimento econbmico do pais nos anos que pregedeicrise, com um incremento
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médio anual de 0,2 ponto percentual no caso do lm@dee 0,4 ponto percentual no
caso do modelo 25. Durante o auge da crise emesirmteria permitido que a Bélgica
tivesse sofrido uma retracdo menor do que na aiaséale, contraindo-se em 2,8% em
2009 ante uma retracdo contra factuais de 5,6% asmm ano. Em termos de
recuperacdo, o pais apresenta ligeira melhora egéidudo euro no caso da abordagem
pela demanda, e ndo difere do seu resultado ctadtaal na abordagem pela oferta,
embora ambas as versdes indiqguem que O euro pPerole essa recuperacao
mantivesse a forca no ano seguinte quando compa@ampe haveria acontecido em

sua auséncia.

Por fim, vale mencionar que os efeitos do Eurodertornado altamente positivos
para 0 pais nos anos que se sucederam a crisesepfando um incremento meédio de
1,2 ponto percentual por ano ao PIB belga no casaonddelo 24 e de 1,6 ponto
percentual no caso do modelo 25. No geral, o ecumala um impacto positivo de 0,5
ponto percentual sobre o PIB da Bélgica desde swwada na EMU em 1999, quando
analisado sob a ¢6tica da oferta, e de 0,7 pontoeptral quando visto sob a 6ética da

demanda.
b) Finlandia:

A Finlandia ingressou na Unido Europeia junto coBuécia, em 1995. Portanto,
nossa analise partira dessa data para estimatéadhim Sintética. Pelo mesmo motivo,

a representacao grafica devera ser aplicada a gariata de entrada do pais na UE.

Modelo 26
Loss: RO(.)t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 1.451723 | Treated| Synthetic
trab 86.505 92.42525
Unit Weights: capital 18.8768417.37974
Co No | Unit Weight pesq_des 2.595  1.8025
Denmark 0 PIB 1 4.375 3.7
Sweden 0
United Kingdom 1
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Modelo 27

Loss&iz?étmﬁagrg?uared Predictor Balance:
RMSPE 1.451723 Treated| Synthetic
C 78.975 71.55
Unit Weights: G 61271.7 448288
Co_No Unit_Weight I 18.875 17.2925
Denmark 0 X 40234.3 308776
Sweden 0 M  32242.4 306321

United Kingdom 1 PIB 1 4.375 3.7

~_—

/

Adocéo do Euro
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T T T
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Finland ————- synthetic Finland

No caso da Finlandia, temos que o pequeno grupmickeole nos fornece como
melhor opcdo de Finlandia Sintética replicar osiltados ocorridos no Reino Unido e,
a excecgdo do ano de 1997, o referido pais parpcesentar bem a Finlandia original.
Desse modo, a interpretacdo do modelo indica qoesaro teve efeitos ligeiramente
positivos sobre a economia finlandesa no periodo pyecedeu a crise, apresentando
um incremento médio anual de 0,4 ponto percentual PdB finlandés. Em
compensac¢do, a moeda Unica contribuiu fortememtegalta retragdo do PIB no auge
da crise (em 2009 houve contracéo de 8,5% do RI&nilés contra uma retracao de 4%
de seu contra factual). Em compensacéo, a reciimepnomica demonstrou-se mais

forte na Finlandia em funcdo do euro, crescend®63¢32,8% em 2010 e 2011,
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respectivamente, do que caso ela ndo o tivessadml@em cujo caso teria crescido
apenas 1,8% e 1% nos anos de 2010 e 2011), o gikrego impacto do euro sobre a
Finlandia apds a crise, com seu efeito anual meégtartir de 2008 sendo nulo. O fato
de a Finlandia ter se recuperado melhor da crisegtar na EMU indica que a politica
monetaria comum adotada pelo bloco ap6és a cridaoravel a economia finlandesa e
semelhante ao que o pais teria adotado caso @s#eosua propria politica monetaria.
Uma possivel explicacdo para a maior eficacia des$itica no caso da Finlandia
utilizar o euro como padrao monetario se deve eoda que o mercado deposita maior
confianca na recuperacdo de um pais cujos intarégspolitica monetéaria estejam mais
alinhados aos da Alemanha. No geral os beneficiaais da EMU para a Finlandia
desde sua entrada no sistema foram, em média, el@a®,3 ponto percentual no

crescimento do PIB.

De qualquer forma, é importante destacar que umdtafdo de nossa
interpretacdo do caso finlandés se da pelo fatpudeos resultados do modelo atribuem
peso unitdrio ao Reino Unido na composicao sirstéti@ Finlandia. Isso decorre das
limitacdes apresentadas pelo fato de termos umogtepcontrole pequeno, e ndo ha
muito que possa ser feito nesse caso. O EQM detambéem é relativamente alto

quando comparado aos demais casos analisadosraté&ento.
c) Luxemburgo:

Os dados de Luxemburgo referentes a Pesquisa endddenento sdo nao
existentes para o periodo pré-euro, e portantovesgavel sera retirada do modelo que
aborda a especificacdo do crescimento pela Oticdentta para o estudo desse caso.

Modelo 28
Losslé)lr?e(;(i)ét:\c/l)ﬁaEnrr%?uared Predictor Balance:
RMSPE 3.025998 Treated| Synthetic
trab 96.8 94.5167
Unit Weights: capital 21.8973 20.4614
Co_No Unit Weight
Denmark 1
Sweden 0
United Kingdom 0
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Luxemburg ————- synthetic Luxemburg
Modelo 29

Loss;)?e%?;t:\gﬁaélrr%?uared Predictor Balance:
RMSPE 2.277425 Treated| Synthetic
C 77.1 73.3333
Unit Weights: G 6804.37 468255
Co_No Unit_Weight I 21.922 17.4007
Denmark 0 X 19943.6 326184
Sweden 0 M  16955.6 324588

United Kingdom 1 PIB'1 3.7 3.4

~—

———

T
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T T
2005 2010

Luxemburg

synthetic Luxemburg
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Como pode ser observado, a estimacdo do Luxemb@igoético fica
consideravelmente prejudicada em funcéo do limitgupo de controle. No modelo
28, a auséncia de dados sobre Pesquisa e Desemaolui também prejudica os
resultados, e por esse motivo resulta em umakligto de pesos tao distinta da que
encontramos no modelo 29 ao adotar a o¢tica da diEmd&ntretanto, em ambos os
casos nosso Luxemburgo Sintético em nada correspmdue de fato ocorreu antes da
introduc&o do euro, com o modelo 28 apresentand&@QM de 3,02 e o modelo 29 um
EQM de 2,28.

Observando a evolucdo da taxa de crescimento denbluxrgo podemos notar
gue a tendéncia de alta apresentada nos anoasgai 1999 foi revertida logo ap6és a
adocéo do euro. Entretanto, essa constatacao po@penas uma coincidéncia, e ndo
deve ser tomada como algo que fora causado pedo @wma vez que nosso modelo ndo
representa bem Luxembrugo em funcdo das suas diieacom o grupo de controle.
Portanto, ndo podemos afirmar que o euro prejudazounelhorou o crescimento do

pais apenas baseados na evolucdo do PIB de Luxgontemforme disposto no gréfico.
d) ltalia:

A ltalia apresenta dados de crescimento a partit3$4. Da mesma forma que
fizemos com a Alemanha, iremos incluir a Suéciagngpo de controle. Os resultados

para ambas as abordagens estao dispostos nos mbédaelbabaixo.

Modelo 30
Loss&iz?étmﬁagrg?uared Predictor Balance:
RMSPE 1.131743 Treated| Synthetic
trab 88.7813 93.7084
Unit Weights: capital 19.6162 19.7262
Co_No Unit Weight pesq_des 1.0025 2.11962
Denmark 0.853 PIB 1 2.025 3.5618
Sweden 0.147
United Kingdom 0
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Modelo 31

Loss: Root Mean Squared
Prediction Error

RMSPE 1.131743 Treated| Synthetic

Predictor Balance:

C 86.875 85.6178

Unit Weights: G 509009 92215.1

Co No | Unit Weight | 19.8945 19.6968
Denmark 0.853 X 252661 60874.4
Sweden 0.147 M 213389 54076.8
United Kingdom 0 PIB.1 2.025 3.5618

PIB (%)

T T T T
1995 2000 2005 2010

ltaly ———-—- synthetic Italy ‘

Em ambos os casos obtivemos a mesma distribuicgmesltes. Similar ao caso
alemao, os modelos que representam a Itdlia siatdéiompanham a trajetoria do PIB
italiano no periodo que precede a introducdo dm Eur pais, apesar das limitagdes
impostas pelo pequeno grupo de controle disponirebora ndo seja possivel estimar
efeitos diretos do Euro, podemos interpretar adéecias partir desses modelos. Vemos
gue a moeda Unica teve um pequeno impacto negstime o crescimento italiano na
maior parte do tempo, sendo indiferente a presgakana no euro durante a crise de
2008. Os resultados também indicam que a Italiza tédo uma recuperacao

ligeiramente maior se ela fosse livre para reakzar propria politica monetaria.

Novamente, fazemos a ressalva de que ndo é possfirebr os impactos diretos
do Euro sobre o PIB italiano, visto que nenhum dimis modelos representa a taxa de

crescimento italiana nos anos anteriores a inti@oldgo Euro.
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e) Irlanda:

Dados referentes ao crescimento do PIB irlandégaimise em 1996, que por esse

motivo sera o ano inicial para nossa an&lig@s resultados foram:

Modelo 32
Loss: Roqt Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 6.436614 | Treated Synthetic
trab 90.239 92.8013
Unit Weights: capital 21.4925 17.4563
Co_No Unit_ Weight pesq_de:1.26667 1.77333
Denmark 0
Sweden 0
United Kingdom 1

Modelo 33
Lossl::)rRe%ci);t:\gﬁaEnrr%?uared Predictor Balance:
RMSPE 6.436614 Treated| Synthetic
C 62.6 73.3333
Unit Weights: G  25654.3 468255
Co_No Unit_Weight I 21.402 17.4007
Denmark 0 X  56809.3 326184
Sweden 0 M  48389.9 324588
United Kingdom 1 PIB 1 10.4 3.4

%0 Foi necessario excluir uma variavel para evitabf@mas com a matriz Hessiana, e escolhemos o PIB
em t-1 para isso.
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Ireland ———-—- synthetic Ireland ‘

Ambas as especificacdes (oferta e demanda) retoresuitados equivalentes em
termos de EQM e distribuicdo dos pesos. Confornue pmer observado tanto pelo
grafico como pelo alt valor do EQM, de 6,44, o peata do grupo de controle limitado
€ gravissimo no caso da Irlanda. De fato, poderbssrear que, dentro dos possiveis
paises a servirem de controle para a confeccadasad Sintética, nenhum deles é de
alguma forma similar a Irlanda real. A melhor apmecao possivel € dar peso 1 ao
Reino Unido, mas mesmo assim o desempenho dessedg@stba enormemente do

apresentado pela Irlanda no periodo anterior a@$sg na EMU.

Em compensacao, podemos observar que o crescicemiB irlandés apresenta
tendéncia de queda desde que o pais adotou o@ampEadrdo monetario, levando-nos
a indagar a possibilidade de que o euro tenhaefieitos negativos para a economia da
Irlanda. Entretanto, assim como no caso de Luxegihdiazemos a ressalva de que essa
constatacdo pode ser apenas mera coincidéncia,qiedonosso modelo ndo apresenta

uma boa aproximacgé&o do que ocorreu na Irlanda det&899.
f) Portugal:

Os dados para crescimento do PIB portugués iniseram 1996, o que implica
gue apenas podemos tirar as médias para os al896le1997 e 1998. Com base nessa
limitacdo, temos os modelos 34 e 35 abaixo, sequios mesmos moldes de
anteriormente:
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Modelo 34
Loss: Roc_>t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 1.027943 | Treate®ynthetic
trab 93.6787 92.8013
Unit Weights: capital 26.186717.4563
Co_No Unit Weight pesq_des0.58667 1.77333
Denmark 0
Sweden 0
United Kingdom 1

PIB (%)
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T T T T
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‘ Portugal ————- synthetic Portugal ‘

Em funcdo do limitado numero de periodos, foi ne&es que excluissemos uma
variavel para evitar problemas com a matriz Hessidale observar que o resultado
obtido ao excluir o termo autoregressivo é equival@o que seria obtido se tivéssemos

mantido essa variavel e excluido o termo de peaguitesenvolvimentd

Esse modelo indica que Portugal teria apresentagltomvolatilidade e maior
crescimento na auséncia do euro, com a moeda t@mdea causado uma retragdo média
de 1 ponto percentual ao ano no PIB portugués desda adoc¢ao, sendo esse impacto
surpreendentemente mais intenso nos anos que @atace a crise de 2008, onde a

moeda Unica apresentou efeito anual médio de htb gpercentual a menos do que em

2L Alguns dados estdo ausentes para o periodo, levangroblema de n&o variacéo do referido termo, o
que por sua vez causa um problema de multicolidede perfeita ao incluirmos tanto essa variavelocom
0 termo autoregressivo.
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sua auséncia. Durante a crise, 0 pais teria safrid@ouco mais na auséncia do euro, e
embora sua recuperacdo em 2010 aparente ndo depg@amdmoeda utilizada, a
manutencao dela no periodo pés-crise teria sidhtd@a na auséncia do euro. Ainda é
cedo para afirmar, mas Portugal aparenta estareltrem uma recessao de double-dip,
onde a crescimento do PIB demonstra recuperacgootéan|a ap0s uma recessao mas
torna a cair em uma nova recessao apoés breve patotempo. O grafico demonstra
que Portugal Sintético teria também desaceleragdwesdo crescimento apos 2010,
mas ndo chegaria a entrar em uma nova recessaoarios a destacar que a
confiabilidade da analise é limitada pelo fato tketer dado peso unitario ao Reino
Unido, o que reflete, mais uma vez, as limitag@epoistas ao trabalho pelo restrito

grupo de controle.

Modelo 35
Loss: RO(_)t Mean Squared Predictor Balance:
Prediction Error
RMSPE 1.525982 | Treated Synthetic
C 80.76667 81.33987
Unit Weights: G 42794.6 245453.3
Co_No | Unit_Weight I 26.18667 19.18504
Denmark 0.583 X 28318.77169534
Sweden 0 M 36757.6 1657715
United Kingdom 0.417 PIB 1 4.05 3.186233

PIB (%)
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O modelo 9 apresenta um aumento do EQM, que pasda0@ para 1,52. Em
termos de interpretacdo, podemos dizer que assimo c@ modelo 34 € indicado que
Portugal teria um desempenho relativamente melbor @ euro nos periodos que
antecederam a crise de 2008. Do mesmo modo, @apedsentaria uma recessao mais
forte durante o auge da crise, mas sua recupesag@omais consistente, possivelmente
evitando a ocorréncia de double-dip. Nesse novoelnpad efeito geral do euro teria
sido de uma reducao anual da taxa de crescimemtiogpés em 0,7 ponto percentual
desde 1999.



