Areas Monetarias Otimas e a Experiéncia
Europeia



Introducao

X A Uniao Europeia (UE) € um sistema de instituicoes internacionais, a
primeira surgiu em 1957 e atualmente representa 28 paises através
de:

* Parlamento Europeu: eleito pelos cidadaos dos paises membros.
Se pronuncia sobre as propostas das Comissao Europeia.

* Conselho da Uniao Europeia: indicados pelos governos dos paises
membros; responsavel pela decisao final sobre propostas
aprovadas pelo Parlamento Europeu.

* Comissao Europeia: representa o poder executivo: elabora
propostas e implementa as acoes que forem aprovadas.

* Corte de Justica: interpreta as leis da UE.

* Banco Central Europeu, responsavel pela politica monetaria,
atraves de um sistema de bancos centrais nacionais chamado de
Sistema Monetario de Bancos Centrais.



O Sistema Monetario Europeu

X Inicialmente, o Sistema Monetario Europeu era um
sistema de cambio fixo implementado em 1979
através do mecanismo da taxa de cambio (MTC).

X Na pratica todas as moedas do SME eram atreladas
a0 marco alemao.

X Ao longo dos anos, o MTC se transformou na Uniao
Economica e Monetaria (UEM), um sistema mais
abrangente de politica economica e monetaria.

* A UEM substituiu o mecanismo da taxa de cambio para
a grande maioria dos paises, com uma moeda unica
dentro da uniao economica e monetaria.



O Sistema Monetario Europeu

X Para fazer parte do SME, os membros deveriam:

1. Primeiro, aderir ao mecanismo da taxa de cambio:
foram criadas bandas cambiais em torno de uma
meta central;

2. A seguir, deveriam seguir politicas monetarias e

fiscais austeras determinadas pelo Conselho da UE e
BCE;

3. Finalmente, deveriam substituir as moedas nacionais
pelo euro, cuja circulagao passaria a ser controlada
pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais.




O Sistema Monetario Europeu

X Para ser membro da UE, o pais deve:

* Ter poucas barreiras a movimentacao
internacional de bens e de capital.

e Adotar uma politica comum de emigracao e
imigracao para facilitar a mobilidade da mao de
obra.

* Estabelecer uma politica comum de seguranca
do trabalho e direitos do consumidor.

* Estabelecer certas instituicoes politicas e legais
compativeis com a definicao europeia de
democracia liberal.



Objetivos da Uniao Europeia

X Os principais objetivos da UE sao:

1. Aumentar a influéncia econémica e politica nos
assuntos internacionais pela uniao de muitos paises.

2. Tornar a Europa em um mercado unificado: com livre
comércio, livre movimentacao de bens, capitais e
pessoas — além de uma moeda unica — estimulariam

0 crescimento economico e o nivel de bem estar
material.

3. Tornar a Europa pacifica e estavel.



Transicao para o Euro

X Os paises da Uniao Europeia foram reduzindo as
flutuacoes de suas moedas entre si. O oposto do que
estava acontecendo no mundo.

* Isto culminou com o nascimento do euro em primeiro de
janeiro de 1999.

X Esta decisao leva a questoes importantes:
* Como e por que a Europa estabeleceu uma moeda
unica.
* Os custos e beneficios para as economias da area do
euro.

* Como o euro afetara os paises fora da Uniao Econdmica
e Monetaria (UEM).

* Quais licoes a experiéncia europeia oferece aos outros
blocos monetarios potenciais.



Transicao para o Euro

COMERCIO INTRA UNIAO EUROPEIA

% DAS EXPORTAGOES TOTAIS

Fonte: EUROSTAT

1999 2005 2009 2012 2015 1999 2005 2009 2012 2015
ALEMANHA 655 646 62,6 56,9 57,9|REINOUNIDO 60,8 57,4 551 50,4 44,4
AUSTRIA 73,6 71,8 71,7 69,1 70,1|SUECIA 62,6 59,0 58,5 569 58,5
BELGICA 78,7 76,7 759 70,0 72,0 | CHIPRE 58,4 73,2 67,0 60,7 52,0
DINAMARCA 70,9 70,7 67,5 63,3 61,3|ESLOVENIA 73,7 77,2 77,0 750 76,0
ESPANHA 73,6 72,4 69,9 63,7 651 |MALTA 49,1 52,1 42,4 39,0 45,1
FINLANDIA 654 56,8 556 53,6 589|HUNGRIA 84,5 80,9 789 758 81,4
FRANCA 653 63,5 62,1 58,9 588|REP.CHECA 87,5 855 84,7 80,9 834
GRECIA 66,5 61,8 62,7 44,3 54,0|ESLOVAQUIA 87,4 87,2 859 83,9 855
HOLANDA 82,0 798 77,4 76,0 75,5|ESTONIA 857 78,1 69,5 660 75,2
IRLANDA 67,3 64,7 61,2 58,9 53,3|POLONIA 81,6 78,6 793 757 79,2
ITALIA 640 61,2 57,6 53,7 54,9|LITUANIA 73,8 65,7 643 60,5 61,3
LUXEMBURGO 87,7 89,8 87,3 79,6 84,0|/LETONIA 77,7 76,5 67,6 635 69,5
PORTUGAL 84,2 80,0 754 71,1 72,8 ROMENIA 72,9 70,1 74,3 70,2 73,7
BULGARIA 57,2 60,0 644 584 64,2|CROACIA 43,2 50,6 59,2 58,5 65,8




O SME entre 1979-1998

Iniciativas de Reforma Monetaria Europeia, 1969-1978

* O Relatdrio Werner (1969)

— Estabeleceu um projeto de Uniao Econdmica e
Monetaria, propondo um programa de trés fases
para:

— Eliminar os movimentos intra-europeus das taxas
de cambio

— Centralizar as decisoes da politica monetaria da UE

— Diminuir as barreiras comerciais remanescentes
dentro da Europa

— Era muito ambicioso para o seu tempo; O sistema
BW estava no fim.



O SME entre 1979-1998

* Alemanha, Holanda, Bélgica, Luxemburgo, Franca, Italia e Inglaterra
passaram a participar de uma flutuacao /nformal conjunta contra o

dodlar, conhecida como “serpente europeia ”. Foi criada em 1972 e
utilizado antes do SME de 1979. No SME:

— A maioria das taxas de cambio “fixadas” podia flutuar até +/-
2,25% em relagao a um valor ao par. Para as moedas de
Portugal, Espanha, Inglaterra e Italia a flutuacao permitida era de
+/- 6%:;

— Dava liberdade de politica monetaria e fiscal e reduzia a
possibilidade de ataques especulativos.

— A serpente serviu como experimento ao mais amplo Sistema
Monetario Europeu (SME).

* Os participantes originais do mecanismo da taxa de cambio do
Sistema Monetario Europeu (SME) comecgaram a operar uma rede

formal de taxas de cambio mutuamente atreladas em marco de
1979.
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O SME entre 1979-1998

Para reduzir os movimentos de capitais
especulativos:

* Foram colocadas restricoes as transacoes
cambiais.

* Mas entre 1987-1990 esses controles foram
removidos para unificar o mercado
financeiro.

* Foi desenvolvido um sistema de crédito entre os
paises do SME que necessitassem de moeda e
ativos para intervencao no mercado cambial.
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O SME entre 1979-1998

* Controles de capital e frequentes realinhamentos foram
ingredientes essenciais para a manutencao do sistema
até o meio da década de 1980.

* Durante a crise monetaria que surge em setembro de
1992, Inglaterra e Italia permitiram que suas moedas
passassem a flutuar. Os aplicadores no mercado
financeiro estavam migrando para titulos alemaes que
pagavam juros elevados.

* Em agosto de 1993, todas as bandas do SME foram
ampliadas para +£15% devido a pressao de ataques
especulativos, para permitir a depreciacao das moedas
europeias frente ao marco.
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O SME entre 1979-1998

O SME tinha provisoes para a extensao de crédito entre
paises com moedas forte para os membros com moeda
fraca.

Durante os anos iniciais, paises como Franca e Italia,
tinham controles cambiais para restringir movimentos
especulativos.

Entre 1979 e 1987, ocorreram 11 realinhamentos
monetarios. Entre 1987 e 1992, o0 compromisso com
cambio fixo nao sofreu pressoes importantes.

A reunificacao alema foi acompanhada por uma politica
fiscal expansionista, inflacao em alta e taxas de juros
crescentes. Os outros paises nao seguiram a politica
monetaria alema e o sistema entrou em colapso.
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O SME entre 1979-1998

X Dominio Monetario Alemao e a Teoria da Credibilidade do SME

* A Alemanha possuia baixa inflagao e um banco central
independente — Resultado do repudio a hiperinflagao.

— Possuia esta reputacao devido as suas fortes politicas
anti-inflacionarias. O Marco era a “£néesima " moeda da
Europa.

* Teoria da Credibilidade do SME

— Fixando suas taxas de cambio em relacao ao Marco, os
outros paises do SME de fato importaram a credibilidade
do Bundesbank alemao na luta contra a inflacao.

— As taxas de inflacao dos paises do SME tenderiam a
convergir para a taxa de inflacao, geralmente baixa, da
Alemanha. 14
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A transicao para o Euro

XA Iniciativa “1992"” da UE

* Os paises da UE tentaram atingir maior unidade
economica interna atraves:

— Da fixacao mutua das taxas de cambio: estabilidade
macroeconomica.

— De medidas diretas que estimulassem o fluxo livre de
produtos e fatores: eficiencia microeconomica.

* O processo de unificacao do mercado comecou quando
0s membro originais da UE formaram sua uniao
alfandegaria em 1957.

* O “Single European Act”de 1986, (mudando o Tratado
de Roma de 1957) permitiu a livre circulacao de pessoas,
bens, servicos e capital e definiu novas politicas.
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A transicao para o Euro

30 anos apods a criacao do MCE, a uniao era incompleta:

* O comeércio era limitado em muitas industrias como a
automobilistica e telecomunicacoes.

* As compras governamentais se restringiam a produtos
nacionais. Normas de seguranca e saude restringiam o
comercio e exigiam controles alfandegarios.

* Diferencas tributarias nacionais impunham controles
alfandegarios nas fronteiras (para nao ir comprar no pais
vizinho, com carga tributaria menor).

* O Single European Act de 1986 tinha como objetivo
eliminar estas restricoes e criar um “mercado unico”.
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A transicao para o Euro

* Uniao Econdmica e Monetaria Europeia

* Em 1989, o relatdrio Delors tragou os fundamentos para a
moeda Uunica, o euro. A proposta chave era a eliminagao
total da liberdade nacional de politica monetaria atraves da
criacao da:

* Uniao economica e monetaria (UEM)

—Uma Uniao Europeia na qual as moedas nacionais sao
substituidas por uma Unica moeda da Uniao Europeia,
administrada por um unico banco central que atuaria
em favor de todos os membros da UE.

— Objetivo: eliminar realinhamentos monetarios,
controles de capital e liberdade de politica monetaria
do SME.
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A transicao para o Euro

* Os trés estagios do Plano Delors:

—19) Todos os membros da UE deveriam se associar ao
mecanismo de taxa de cambio do SME.

—20) As margens das taxas deveriam ser reduzidas e
determinadas decisoes de politica macroeconomica
deveriam ser colocadas sob controle mais centralizado da
UE (a partir de janeiro de 1994).

— 30) Substituicao de moedas nacionais por uma unica
moeda europeia e a tomada de todas as decisoes de
politica monetaria por um Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) - a partir de janeiro de 1999.
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A transicao para o Euro

* Tratado de Maastricht (1992)

— Possuia disposicoes para o processo de transicao
do sistema de taxa de cambio fixa do SME para a
UEM.

— Especificava um conjunto de critérios de
convergéncia macroeconomica que os paises da
UE deveriam satisfazer para serem admitidos na
UEM.

— Incluia etapas orientadas a politica social (muito
timidas) de harmonizacao com a UE e a
centralizacao de decisdes de politica externa e de
defesa.
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A transicao para o Euro

* Os paises da UE se afastaram do SME e se aproximaram da
moeda Unica por quatro razoes:

—Maior grau de integracao no mercado europeu
(eliminacao do risco cambial) com possibilidade de
aumentar a taxa de crescimento.

— Mesma oportunidade dada a outros paises de participar
de decisoes de politica monetaria relativas a todo o
sistema, em vez de ser comandada quase que
exclusivamente pelo Bundesbank.

— Completa liberdade de movimento de capital
— Estabilidade politica da Europa (risco de guerras)

* A criagcao do mercado unico representa uma alteracao
importante do Tratado de Roma.
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O Euro e a Politica Econdmica na Zona do Euro

* O Critério de Convergéncia de Maastricht e o Pacto de
Estabilidade e Crescimento
* O Tratado de Maastricht especificava que os paises membros da
UE precisariam atender a diversos critérios de convergéncia
macroeconomica para serem admitidos na UEM:
— Estabilidade de precos

1.A taxa de inflacao do pais poderia ser, no maximo, 1.5% maior
que a meédia dos trés paises membros da UE de menor inflagao.

— Taxa de cambio estavel

2.0 pais deveria manter uma taxa de cambio estavel dentro do
mecanismo de taxa de cambio sem depreciar por sua propria
iniciativa.

— Disciplina Orcamentaria

3.0 deficit do setor publico deveria ser, no maximo, 3% do PIB do
pais.

4.A divida publica poderia corresponder, no maximo, a 60% do PIB
do pais. 22



O Euro e a Politica Econdmica na Zona do Euro ~

* Um Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC),
estabelecido em 1997, definiu uma politica de menor
liberdade fiscal:

— O objetivo orcamentario de médio prazo de posicoes
proximas ao equilibrio ou em superavit.

—Um cronograma para a imposicao de penalidades
financeiras aos paises que nao corrigissem situacoes de
déficits e dividas “excessivas” com a devida rapidez.

—Reducao drastica na liberdade de politica
macroecondmica nacional, para evitar gue o BCE
sancionasse politicas expansionistas, inflagao e um euro
fraco.

— Foi abandonado em 2005.
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O Euro e a Politica EconOmica na Zona do Euro

* O Sistema Europeu de Bancos Centrais

* Consiste no Banco Central Europeu, em Frankfurt, além de
19 bancos centrais nacionais.

* Conduz a politica monetaria na zona do euro.

e E um BC independente, com dependéncia dos politicos em
pelo menos dois aspectos:

—0Os membro do SEBC (mandato nao renovavel) dependem
de indicacoes politicas.

— O Tratado de Maastricht deixa a politica de taxa de juros
da zona do euro nas maos de autoridades politicas
(Ministros de Finangas), em ultima instancia, reduzindo a
independéncia do BCE.
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O Euro e a Politica EconOmica na Zona do Euro

* O Mecanismo de Taxa de Cambio Revisado

* Define amplas bandas de taxa de Cambio em relacao ao
euro (+15%) para paises da UE que ainda nao sao membros
da UEM

— Especifica acordos de intervencao reciproca em apoio a essas bandas
de taxa de cambio.

— Conhecido como MTC2.

* Encarado como necessario para:

— Desencorajar depreciacoes competitivas contra o euro por parte de
integrantes da UE fora da zona de euro

— Oferecer aos candidatos a integrantes da UEM uma forma de atender
aos critérios de convergéncia de estabilidade da taxa de cambio

— E um regime assimétrico, idéntico ao MTC1: os paises periféricos
atrelam-se ao euro e ajustam-se passivamente as decisoes do BCE
sobre taxas de juros. 25




A Teoria das Areas Monetarias Otimas &

* A teoria das areas monetarias 6timas indica que uma area
otima para um sistema de taxas de cambio fixo (moeda

unica), € uma area que seja muito integrada
economicamente.

* Integracao economica significa livre movimentacao de:

— Bens e servicos: o cambio fixo reduz enormemente os custos
de transacao.

— Capital fisico e financeiro: o cambio fixo reduz a volatilidade
dos rendimentos dos ativos.

— Mao de obra: o cambio fixo garante o poder de compra dos
salarios nos diversos paises.

* A teoria foi desenvolvida por Robert Mundell em 1961.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Teoria das areas monetarias otimas

* Considera que as taxas de cambio fixas sao
mais adequadas em areas muito integradas
pelo comércio internacional e pelos
movimentos do fatores de producao.

* O sucesso da UE depende de sua capacidade
de propiciar aos paises atingir suas metas
econdmicas.

e Tsto remete a discussao dos custos e
beneficios de criacao de uma moeda Unica.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas S

* Integracao EconOmica e os Beneficios de uma Area com Taxa
de Cambio Fixa: A Curva GG
* Eficiéncia monetaria
~E igual as vantagens do novo integrante por evitar a incerteza
e 0s custos das transacoes que surgem quando as taxas de

cambio flutuam. Estes custos sao muito elevados. Por isto que
Se usa uma unica moeda em um pais.

— E maior, quanto maior o grau de integracao entre o novo
integrante e a area com taxa de cambio fixa.

* Curva GG (admitindo precos estaveis na area,; se ndo existir a
mesma inflagao entre os paises havera grande incerteza)

— Mostra a relacao entre o grau de integracao economica de um
pais com uma area de taxa de cambio fixa e 0 ganho de
eficiencia monetaria do pais por se unir a area.

— Inclinacao positiva. Importa-se estabilidade.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Os ganhos de eficiéncia monetaria em aderir a um
sistema de cambio fixo dependem do grau de integracao
economica. Quanto maior a integracao, maior o ganho de
eficiéncia monetaria:

1. E grande o comércio do pais com a &rea, pela reducdo drastica
dos custos de transacao.

2. E grande a mobilidade de capital financeiro do pais com a érea,
pela reducao das incertezas com relacao as taxas de retorno.

3. E grande a mobilidade de m&o de obra do pais com a area, pela
reducao das incertezas com relacao ao poder de compra dos
salarios.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

A Curva GG

Ganho de eficiéncia monetaria
para o pais ingressante

A

A

GG

Grau de integracao economica entre o pais
ingressante e a area de taxa de cambio

A 4
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Integracao Economica e os Custos de uma Area com Taxa de
Cambio Fixa: a Curva LL.

* Perda de estabilidade econOmica.

— A estabilidade econOmica sera reduzida porque um pais
que se une a uma area de taxa de cambio renuncia de
sua capacidade de usar a taxa de cambio e a politica
monetaria com o objetivo de estabilizar a producao e o
emprego.

—E menor, quanto maior o grau de integracao entre o0 novo
integrante e a area com taxa de cambio fixa.

® Curva LL

—Mostra a perda da estabilidade econdmica de um pais por
ingressar em uma area de taxa de cambio fixa.

— Inclinacao negativa.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Qs custos da estabilidade econdmica caem com a
magnitude da integracao, para qualquer choque de
demanda (mercado do produto).

* Se uma reducao de demanda for comum a todos os
paises, a curva DD de todos os paises se desloca para
a esquerda, o euro se deprecia e ha uma estabilizacao
automatica;

* Se a reducao de demanda for de um unico pais, como
o cambio € fixo dentro da area e ha grande integracao
no mercado de bens e fatores, uma pequena queda de
precos aumentara a demanda e deslocara
trabalhadores para outros paises. O pleno emprego
sera restabelecido rapidamente.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

A Curva LL

Perda de estabilidade econoOmica
para o pais ingressante

A

A

LL

Grau de integracao economica entre o pais
ingressante e a area de taxa de cambio

A 4
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Decisao de Ingressar em uma Area Monetaria: unindo
as Curvas GG e LL

* Aintersecao de GGe LL

— Determina um nivel critico da integracao
econOmica entre uma area de taxa de cambio fixa
e um pais.

— Mostra quando um pais deveria decidir fixar a
taxa de cambio da sua moeda em relacao ao
euro.
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

Decidindo quando aderir a area monetaria

Ganhos e perdas para
0 pais ingressante

A GG

Beneficios excedem
Os custos

Custos excedem
os beneficios

LL

o
»

0;  Grau de integragdo econdmica entre o pais
Ingressante e a area de taxa de cambio




A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Arelacao GG -LL pode ser usada para examinar como as mudancas
no ambiente economico de um pais afetam sua pretensao de atrelar
sua moeda a moeda de uma area externa.

* O proximo grafico ilustra um aumento no tamanho e frequéncia
de subitos deslocamentos da demanda das exportacoes de um
pais.

* Se houver um aumento no tamanho e na frequéncia de
deslocamentos da demanda por exportacoes do pais, a curva LL
se desloca para a direita: para qualguer nivel de integracao
econOmica com a area monetaria, a instabilidade no produto e no
emprego que o pais sofre ao fixar sua taxa de cambio aumentam.
O nivel de integracao necessario aumenta para 0, .

* Uma maior volatilidade no mercado do produto torna os paises
menos dispostos a entrar em areas de cambio fixo. Exemplo:
depois dos choques do petrdleo poucos paises queriam BW
(cambio fixo). 36



A Teoria das Areas Monetarias Otimas

Um aumento na volatilidade no mercado do produto

Ganhos e perdas para
0 pais ingressante

a

LL?
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0, 0, Grau de integracao econémica entre o pais
ingressante e a area de taxa de cambio
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A Teoria das Areas Monetarias Otimas

* Uma area monetaria otima:

* E uma regido onde é melhor (étimo) ter uma Unica
moeda.
* Otimizagao depende do grau de integragao
economica:
— Comeércio de bens e servigos
— Mobilidade de fatores

* Uma area de taxa de cambio fixa servira melhor
aos interesses economicos de cada um de seus
membros se o grau de comércio de produtos e de
fatores entre as economias for alto.
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A area do Euro: 1999-2017

* A Europa n3o é uma Area Monetaria Otima:

— A maioria dos membros da UE exporta de 10% a 25% de
seu PIB para outros membros da UE.

— O comércio entre UE e EUA representa apenas 2% do PIB
norte-americano. Por isto o cambio flutua.

— Mobilidade da mao de obra é maior nos EUA do que na
Europa. Mais uma razao para o cambio flutuar. Em 2006,
enquanto nos USA 2,5% da populacao mudou de Estado
para trabalhar, na area do Euro esta % era de 0,2%.

— Transferéncias federais e alteracdes nos pagamentos de
transferéncias federais reduzem mais os impactos de
choques regionais especificos nos EUA do que fazem os
ganhos e perdas da UE. (Peter Kenen, 1969).
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A area do Euro: 1999-2017

A integracao comercial nao é tao elevada; nao vale a lei do
preco unico; ha diferencas de precos de ate 30% entre
paises.

As economias cresceram a taxas muito diferentes e tiveram
taxas de inflacao diferentes, apesar de uma unica politica
monetaria (grande diferenca de estrutura economica).
Grande diferenca de crescimento da produtividade e custos.

Abandono das regras de Maastricht e do Pacto de
Estabilidade e Crescimento: grande desequilibrio
macroeconoOmico entre os paises: crescentes déficits de
balanco de pagamentos e fiscal.

Como o desemprego € alto e a mobilidade é baixa na Europa,
o custo de estabilidade economica ¢ alto.

A maior mobilidade do capital deve ter aumentado ainda
mais estes custos, transferindo empregos entre paises. 40



A area do Euro: 1999-2017

Composicdo do PIB na Area do Euro - 2016

Outros
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24,8%
Irlanda
1,8%
Grécia
2,1%
Portugal
1,7% Franca
19,1%
Espanha
10,0%
16,1%
Fonte: FMI
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A area do Euro: 1999-2017

Comeércio dentro da UE como porcentagem do PIB da UE:
A % aumentou desde meados dos anos 90

28%

Fonte: Eurostat
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A area do Euro
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Taxa de Juros Anual nos Titulos do Governo de 10 anos
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Fonte: Banco Central Europeu
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A area do Euro
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A area do Euro: 1999-2017

Nao existe federalismo fiscal
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A area do Euro: 1999-2017
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A area do Euro: 1999-2017

Taxa de Cambio Efetiva Real 2005 = 100
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A area do Euro: 1999-2017
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A area do Euro: 1999-2017
Nao existe federalismo fiscal
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A area do Euro: 1999-2017

Pequena mobilidade de mao de obra
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A area do Euro

Taxa Basica de Juros - decisoes do BCE

Taxa de juros para depdsito no BCE = -0,4% a.a.

Fonte: Banco Central Europeu
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do Euro - IPC
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O Futuro do Euro

Em 2012, foram criados trés novos instrumentos para gerenciar a
crise:

1. Mecanismo Europeu de Estabilidade (ESM), com uma dotacao de
€$ 750 bilhdes para créditos a paises insolventes.

2. Outright monetary transactions (OMT), transagcoes nao
convencionais do BCE, comprando titulos publicos de paises em
dificuldades financeiras e que aceitaram o programa de ajuste fiscal
da EU, BCB e FMI (troika).

3. Uniao bancaria europeia:
e 0 BCB passou a ser o unico a permitir a criacao de novos bancos;

* Os grandes bancos (129) passaram a ser supervisionados pelo
BCE e 3.000 bancos menores tem supervisao nacional, mas
acompanhamento do BCE;

* Criacao do seguro deposito a nivel nacional (insuficiente).
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O Futuro do Euro

* Problemas que a area do euro esta enfrentando:

* Custo elevado para corrigir os desequilibrios macroeconomicos
devido a inexisténcia de federalismo fiscal.

* A Europa nao é uma area monetaria 6tima, o que restringe a
politica monetaria, por nao poder utilizar taxas de juros
basicas diferentes entre paises.

* Uniao econdmica € muito avancada comparada a uniao
politica.

* O mercado de trabalho da UE € muito rigido em termos de
poder dos sindicatos, tributacao e legislacao, o que dificulta a
mobilidade da mao de obra. Sem flexibilizacao, as taxas de
desemprego permaneceram elevadas na periferia do Euro.
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Opcdes de Politica Econdmica nos Paises da Area do Euro em 2017 (= dilema
de Bretton Woods)
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Resumo

As taxas de cambio fixas na Europa sao um
subproduto do Sistema de Bretton Woods.

O Sistema Monetario Europeu foi inaugurado em
Marco de 1979.

Na pratica todas as moedas do SME eram atreladas ao
marco alemao.

Em primeiro de janeiro de 1999, 11 paises da UE
iniciaram a UEM adotando uma moeda comum, o
euro.

* Grécia tornou-se o 12° membro dois anos depois.
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Resumo

* O Tratado de Maastricht especificou um conjunto de
critérios de convergéncia macroeconomica aos quais
0s paises da UE precisariam atender para se
qualificarem a admissao na UEM.

* A teoria de areas monetarias otimas indica que os
paises desejarao aderir a regioes de taxa de cambio
fixa gue estejam intimamente associadas a suas
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drias economias por meio do comercio e
vilidade de fatores.

* AU

E nao atende a todos os critérios de uma regiao

monetaria otima.
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