"Qil Shocks and the Euro as an Optimum Currency”
Luis Aguiar-Conraria; Maria Joana Soares; Teresa Rodrigues

Teresa Rodrigues

N 7/

2|~ \N/

Universidade do Minho

EEG Research Day

19 de Abril de 2013



Objectivo

"Oil Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

Objectivo
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Teresa Rodrigues

Objectivo

» Estudar a relacdo entre o petréleo e a macroeconomia dos
primeiros 11 paises que aderiram ao Euro em 1999.

» Verificar se a relacdo mudou com a adopcdo do euro.

> Testar se estes paises se tornaram mais ou menos assimétricos
depois da adopc¢do do euro.
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Introducao

"Oil Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”
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Objectivo

» A sincronizacdo dos ciclos econémicos ndo é suficiente para
garantir que uma unido monetéaria é desejavel, mas é uma
condicdo necessaria.
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Objectivo

» A sincronizacdo dos ciclos econémicos ndo é suficiente para
garantir que uma unido monetéaria é desejavel, mas é uma
condicdo necessaria.

» Quando varios paises delegam os poderes a uma instituicdo
supranacional de modo a ter uma politica monetaria comum
ent3o estes perdem os seus proprios instrumentos de
estabilizacdo politica.

> Peersman (2011) refere que para testar se um grupo de paises
formam uma Zona monetéaria 6ptima é comum verificar se os
diferentes paises enfrentam essencialmente choques exégenos
simétricos ou assimétricos.
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Objectivo
> Frankel e Rose (1998) e Rose e Engel (2002): os paises de

uma unido monetaria tém mais comércio e os ciclos
econdémicos sdo mais sincronizados.
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Objectivo

> Frankel e Rose (1998) e Rose e Engel (2002): os paises de
uma unido monetaria tém mais comércio e os ciclos
econdémicos sdo mais sincronizados.

> Inklaar et al (2008): a convergéncia das politicas monetéria e
fiscal tem um impacto significativo sobre a sincronizacdo dos
ciclos econémicos.

» Camacho et al (2008): as diferencas entre os ciclos
econdémicos na Europa n3o foram desaparecendo.
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Teresa Rodrigues

Porqué 6ndulas?

Método de Anilise

» a dindmica do preco do petrdleo é altamente n3o estacionaria
(a técnina de éndulas n3o requer o uso de séries
estacionarias).

> é (til estudar como as relacdes evoluem ndo sé no tempo mas
também nas frequéncias.

» Kyrston et al (2009) mostram que os mercados de energia
exibem dependéncias n3o lineares. Refere a importéncia de
usar métodos n3o lineares para analisar o impacto dos
choques.
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Ondulas
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Currency”
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Dada uma dndula basica ¥, chama-se Transformada Continua de Método de Analise
Ondula ¢ de x € L?(R), a funcdo definida por:

w. ()= [ :ox(t) ¢1?|’” (57 W)

Por dilatacGes e translacdes, a 6ndula é capaz de capturar
aspectos locais no tempo e na frequéncia. As ondulas constituem
uma familia de fun¢des que derivam de uma dnica funcdo por
translacGes e dilatacdes.
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» Usaram-se séries de valores mensais, do indice de producdo
industrial e do preco do petrdleo, com inicio em Janeiro de
1986 e término em Dezembro de 2011.
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Dados
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Teresa Rodrigues

» Usaram-se séries de valores mensais, do indice de producdo
industrial e do preco do petrdleo, com inicio em Janeiro de
1986 e término em Dezembro de 2011.

Andlise

> As séries do indice de producdo industrial referem-se a
Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Itélia,
Luxemburgo, Holanda, Portugal e Espanha.

» Consideram-se taxas de crescimento anuais para a producdo
industrial.

» Como indicador do preco de petréleo usa-se o indicador de
Hamilton (1996) - Hamilton net oil price.
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> A diferenca de fases pode ser calculada a partir da () Andiise
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> A diferenca de fases pode ser calculada a partir da () Andiise
Transformada de Ondula Cruzada.

» Os valores para a diferenca de fases variam entre —m e 7.
Uma diferenca de fase igual a zero indica que as séries
temporais se movimentam juntas numa frequéncia especifica.
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Coeréncia da ondula

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

> A diferenca de fases pode ser calculada a partir da () Andiise
Transformada de Ondula Cruzada.

» Os valores para a diferenca de fases variam entre —m e 7.
Uma diferenca de fase igual a zero indica que as séries
temporais se movimentam juntas numa frequéncia especifica.

» A coeréncia da 6ndula é dada pela cér: azul baixa coréncia;
vermelha zona de alta coréncia.
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Coeréncia da ondula - Resultados

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”
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a) coeréncia da éndula entre a producdo industrial e o preco do (o) ansise
petréleo;
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Coeréncia da ondula - Resultados

"Oil Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

a) coeréncia da 6ndula entre a producdo industrial e o preco do Andlise
petréleo;

b) diferenca de fases para uma banda de frequéncias de 2 a 4 anos
(depois de 2000)
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Coeréncia da ondula - Resultados

"0il Shocks and the
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Currency”

Teresa Rodrigues

coeréncia da 6ndula entre a producao industrial e o preco do Andlise
petréleo;

diferenca de fases para uma banda de frequéncias de 2 a 4 anos
(depois de 2000)

diferenca de fases para uma banda de frequéncias de 4,5 a 8
anos (capta regides de alta coeréncia no final dos anos 80 e na
primeira metade da década de 90)
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(a) Belgium

(6) 2~4 fraquency band

91 95 € 03 07 11
(@) 4.5~8 freqoency band.
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(@) Italy (5) 24 frequency band (2) Luxembourg

(8) 24 fraguency band

Period

Andlise

€ 03 07
Seagoency band

03 07 11

S1 55 ST 95 €
© 458 (€) 45~8 fraguency band.
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(b) 24 frequency band

N /s
‘s \N/

Universidade do Minho
17)  EEG Research Day



Coeréncia da ondula - Resultados

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

» Antes da adopcdo do euro:

@ Andlise

77
‘s \/
Universidade do Minho
EEG Research Day




Coeréncia da ondula - Resultados

"Oil Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

» Antes da adopc¢ao do euro:

o a regido com mais coeréncia situa-se entre meados de 1980 e
meados de 1990 para uma frequéncia de 4 a 8 anos;

Andlise

Universidade do Minho
17)  EEG Research Day



Coeréncia da ondula - Resultados

"Oil Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

» Antes da adopc¢ao do euro:

o a regido com mais coeréncia situa-se entre meados de 1980 e
meados de 1990 para uma frequéncia de 4 a 8 anos;

o a diferenca de fases é consistente entre |3, 7|, o que sugere
que um aumento do preco do petréleo antecipa descidas da
producdo industrial.

Andlise

< K7

Universidade do Minho
17)  EEG Research Day



Coeréncia da ondula - Resultados

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum

Currency”

Teresa Rodrigues
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» Antes da adopc¢ao do euro:

o a regido com mais coeréncia situa-se entre meados de 1980 e
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o a diferenca de fases é consistente entre |3, 7|, o que sugere
que um aumento do preco do petréleo antecipa descidas da
producdo industrial.
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Coeréncia da ondula - Resultados
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Euro as an Optimum
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Teresa Rodrigues

» Antes da adopc¢ao do euro:
o a regido com mais coeréncia situa-se entre meados de 1980 e
meados de 1990 para uma frequéncia de 4 a 8 anos;
o a diferenca de fases é consistente entre |3, 7|, o que sugere
que um aumento do preco do petréleo antecipa descidas da
producdo industrial.

Andlise

» Depois da adopcao do euro:
o a regido com mais coeréncia situa-se depois de 2005 para
uma frequéncia de 2 a 4 anos.
o a diferenca de fases é consistente entre ], 7[, o que sugere
que um choque negativo do preco do petrdleo antecipa
descidas da producdo industrial.
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Coeréncia da ondula - Resultados

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

» Antes da adopc¢ao do euro:
o a regido com mais coeréncia situa-se entre meados de 1980 e
meados de 1990 para uma frequéncia de 4 a 8 anos;
o a diferenca de fases é consistente entre |3, 7|, o que sugere
que um aumento do preco do petréleo antecipa descidas da
producdo industrial.

Andlise

» Depois da adopcao do euro:
o a regido com mais coeréncia situa-se depois de 2005 para
uma frequéncia de 2 a 4 anos.
o a diferenca de fases é consistente entre ], 7[, o que sugere
que um choque negativo do preco do petrdleo antecipa
descidas da producdo industrial.

» Aguiar-Conraria e Wen (2012): o impacto negativo dos
choques petroliferos é mais curto do que anteriormente.
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Distancia

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

Para avaliar se a relacdo macroeconomia - preco do petréleo é
similar entre dois paises, calcula-se a distancia usando:

Zk 1 gk [ (/j:, /)l,() +d (Uk, Vk)] Anslise

dist(Cy, C,) = (2)

Zk:l ‘71%

» Esta medida leva em conta tanto a parte real como a parte
imaginaria da transformada de 6ndula;
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similar entre dois paises, calcula-se a distancia usando:

Zk 1 gk [ (/j:, /)l,() +d (Uk, Vk)] Anslise

dist(Cy, C,) = (2)

Zk 1Jk

» Esta medida leva em conta tanto a parte real como a parte
imaginaria da transformada de 6ndula;
» Um valor perto de zero significa que:
1. a contribuicdo dos ciclos em cada frequéncia é similar em
ambos os paises
2. a contribuicdo aparece ao mesmo tempo para os dois paises
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Distancia

"0il Shocks and the
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Currency”

Teresa Rodrigues

Para avaliar se a relacdo macroeconomia - preco do petréleo é
similar entre dois paises, calcula-se a distancia usando:

Zk 1 gk [ (/j:, /)l,() +d (Uk, Vk)] Anslise

dist(Cy, C,) = (2)

Zk 1Jk

» Esta medida leva em conta tanto a parte real como a parte
imaginaria da transformada de 6ndula;
» Um valor perto de zero significa que:
1. a contribuicdo dos ciclos em cada frequéncia é similar em
ambos os paises

2. a contribuicdo aparece ao mesmo tempo para os dois paises
3. a lideranca e o desfasamento entre os ciclos é similar
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Tabela das distancias

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

Austria 0.056 Y (o)Ansiise
Belgium 0.056 ) 77 | 0.087 | 0.074 |
Finland 0.061 [FZAINEEA o.053 FXIZN o.059 [FXEER o.065
France 0.049
Germany 0.041
Ireland 0.056

0.060 0.066

Luxembourg K13 0057 0059 o.050 [EEE
Netherlands JEER 0.075 EXZZY o0.059 o0.060

Portugal 0.075 | 0.077 0.071 0.056
Spain [XTEY 0.076 | 0.078 JEXEH 0.045 0.060 (RN 0.083
Gray scale code: p<0.01
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> A endogeneidade da teoria das Zonas Monetérias Optimas
ndo sobrevive a esta andlise, pelo menos quando se considera Anslise

Portugal, Bélgica e mais ainda para a Irlanda.
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> A endogeneidade da teoria das Zonas Monetérias Optimas
ndo sobrevive a esta andlise, pelo menos quando se considera Anslise

Portugal, Bélgica e mais ainda para a Irlanda.
» Antes da ades3o ao euro Portugal era sincronizado com 8
paises. Depois passa apenas a ser sincronizado com a Bélgica.

» Luxemburgo, Portugal e Irlanda encontram-se pouco
sincronizados com os restantes paises.
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Tabela das distancias

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

> A endogeneidade da teoria das Zonas Monetérias Optimas
ndo sobrevive a esta andlise, pelo menos quando se considera Anslise

Portugal, Bélgica e mais ainda para a Irlanda.

» Antes da ades3o ao euro Portugal era sincronizado com 8
paises. Depois passa apenas a ser sincronizado com a Bélgica.

» Luxemburgo, Portugal e Irlanda encontram-se pouco
sincronizados com os restantes paises.

» O dnico pais que se tornou mais sincronizado depois do Euro
foi a Finlandia.
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Mapa das distancias

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

Oil-Macroeconomy Similarity Map — Before Euro Qil-Macroeconomy Similarity Map — After Euro
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Conclusao
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» Temos evidéncia que a relacdo da macroeconomia com a
producido industrial mudou nos tltimos tempos;
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Conclusao

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

» Temos evidéncia que a relacdo da macroeconomia com a
producido industrial mudou nos tltimos tempos;

Conclus3o

» Depois da adesdo ao Euro, alguns paises tornaram-se mais
similares no que respeita a forma como reagem aos choques:
Austria, Finlandia, Alemanha, Italia, Luxemburgo, Holanda,
Espanha e Franca. Excepto trés paises: Portugal, Irlanda e
Bélgica.
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Conclusao

"0il Shocks and the
Euro as an Optimum
Currency”

Teresa Rodrigues

» Temos evidéncia que a relacdo da macroeconomia com a
producido industrial mudou nos tltimos tempos;

Conclus3o

» Depois da adesdo ao Euro, alguns paises tornaram-se mais
similares no que respeita a forma como reagem aos choques:
Austria, Finlandia, Alemanha, Italia, Luxemburgo, Holanda,
Espanha e Franca. Excepto trés paises: Portugal, Irlanda e
Bélgica.

» A ades3o a moeda Unica n3o contribuiu para o aumento do
grau de sincronizacdo entre paises.
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