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Introdugdo
[

Unificagdo monetdria, estdgio avancado da
coordenag¢do macroeconémica

01 Decisdo na Europa tomada em situagdes histérica e
econdmica muito especificas

o O esforgo de unificagdo monetdria exige a edificagdo de
consensos politicos e legitimidade dos governos

0 Para a criagdo do euro, os requisitos iniciais foram
conquistados ao longo de décadas de avango na
integracdo e em um cendrio histérico determinado

0 Criagdo do euro procurou introduzir um novo equilibrio de
forcas no SMI

Contexto histdrico
I

0 Reconstrucdo do sistema monetdrio internacional apés a [l GM foi
um dos requisitos para o estabelecimento de relagdes econémicas
claras entre os paises que compunham o bloco capitalista ao final
do conflito.

0 Criado um sistema fundamentado em um acordo entre os paises
lideres da economia mundial acerca do regime de flutuagdo de
suas moedas.

0 Objetivo de restabelecer estruturas e regras, em principio seguras,
para a retomada das transagdes internacionais.

0 Definigéio assimétrica do peso das moedas, com a proeminéncia do
délar
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Contexto histdrico
[

0 ldeia de que, havendo rigidez de pregos e saldrios, a taxa de
cdmbio é um instrumento-chave da politica econémica (mudangas na
taxa nominal de cdmbio fardo com que o cémbio real se altere e
acontega uma migragdo na demanda por bens domésticos para os
bens estrangeiros, ou vice-versa, de acordo com a diregéo da
mudanga cambial)

o O peso do regime de taxas de cdmbio atreladas umas as outras e
com flutuacdo previamente definida, que foi adotado apés o
conflito mundial tornava-se excessivo para paises superavitdrios
depois do processo de reconstrucdo e do crescimento econdmico na
década de 1950.

Complexa decisdo politica
1

Situagdo politica bastante particular

Ao abrir mdo de sua prépria moeda, um pais concorda em

compartilhar a responsabilidade sobre instrumentos cruciais de

sua politica econémica.

O Taxa de cdmbio serd uma taxa Unica para as economias
participantes e, portanto, resultado da interagdo de um grande
nimero de fatores e da atuagéio de um Banco Central unificado.

0 Estado acaba perdendo a autonomia para atuar sobre o valor
externo da moeda e sobre seu pregco doméstico, a taxa de juros.

o Banco Central Unico tem uma tarefa hercilea: a de fazer uma
politica monetdria que contemple ao méximo as necessidades de
cada um dos membros da zona monetdria.
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O que explica o sonho do euro

N° 1 — Completar o mercado Unico europeu Europe’
single market

Jacques Delors
Moeda Unica para mercado unificado

O que explica o sonho do euro

N° 3 = Criar um rival para o délar

Franga e Alemanha
buscavam uma forma de
barrar o ‘privilégio
exorbitante’ do délar que
permitia

‘deficits without tears’
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O que explica o sonho do euro

N° 4 — Manter os alemdes sob controle

Ex-Presidente Giscard d’Estaing

“Precisamos de uma Europa organizada para evitar a
dominagéo alema.”

Caracteristicas centrais do exemplo europeu

01 Longo processo de integragdo
0 Fases estruturadas

0 Importéncia dos fatores politicos na definicdo das
etapas e metas

01 Complexa estrutura institucional supranacional
01 Experiéncia bem-sucedida até a crise iniciada em

2008.

o Graves impasses e desafios politicos-institucionais e
econdmicos
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Passos e fatos da integragcdo monetdria
ey ...

0 A criagdo do Sistema Monetdrio Europeu (SME) no
final dos anos 1970 marcou a transicdo para um
sistema de regras acordadas entre os paises da
Unido Europeia.

71 Pelos préprios objetivos definidores da unido
monetdria, a estabilidade cambial foi centro das
metas

71 Anos 1970 e 1980 marcados por grande
dificuldade de harmoniza¢do cambial e de
politicas econdémicas entre os principais paises
industrializados
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Passos e fatos da integragdo monetdria
sy

01 Convivéncia de diferentes regimes cambiais

11 Comunidade Europeia caminhou na dire¢do da
cooperagdo monetdria apesar dos ataques
especulativos sofridos por moedas ao Sistema
/{Aé)ggtério Europeu (SME) no inicio da década de

0 Na segunda metade da década, os paises emergentes
de vdrias partes do mundo foram vitimas da mesma
volatilidade

11 Estes movimentos mostraram a extrema dificuldade de
se continuar a ter na politica cambial um instrumento de
politica econémica

Passos e fatos da integragdo monetdria

0 Liberalizagdo comercial tornava dificil a vinculagdo
das moedas umas das outras, na auséncia de outros
lagos econdmicos e politicos mais consistentes.

11 Existéncia da Comunidade Europeia (CE) permitiu
que se constituissem vinculos coletivos entre as
moedas dos paises membros

0 A partir dos 1970, grande nimero de resolugdes e
diretrizes no sentido da coordenacgdo de politicas
macroecondmicas foi adotado, porém com
resultados timidos.
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Passos e fatos da integragdio monetdria
[

Iniciativas de reforma da moeda européia, 1969-1978
o Relatério Werner (1969)

® Propds um programa de trés fases para a concretizagéo da Unido
Econémica e Monetdria para:
m Eliminar os movimentos intra-europeus das taxas de cdmbio
m Centralizar as decisdes da politica monetéria da UE
m Reduziria as barreiras comerciais remanescentes na Europa

O Dois motivos principais inspiraram a adogéo do euro

m Garantir & Europa um papel mais destacado no sistema monetdrio
mundial

® Transformar a Unido Européia em um mercado efetivamente
unificado

PASSOS E FATOS DA INTEGRACAO MONETARIA
[

0 O Sistema Monetdrio Europeu, 1979-1998

O Alemanha, Holanda, Bélgica e Luxemburgo — acompanhados, em
certos periodos, por outros paises europeus — participaram de
uma flutuagdo conjunta informal contra o délar, conhecida como
“serpente”.

® A maioria das taxas de cdmbio podiam flutuar para cima ou
para baixo até 2,25% em relagdo a um valor ao par.

m A “serpente” serviu de prélogo para o mais abrangente
Sistema Monetario Europeu (SME).

o Oito participantes originais do mecanismo de cdmbio (Franga,
Alemanha, Itdlia, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo e
Holanda) do SME passaram a operar uma rede formal de taxas
de cdmbio mutuamente fixadas em marco de 1979.




PASSOS E FATOS DA INTEGRACAO MONETARIA
[

o Controles cambiais e realinhamentos frequentes eram
ingredientes essenciais para manter o sistema até meados
da década de 1980.

® Apés a metade da década de 1980, esses controles foram
abolidos como parte do programa “1992” mais amplo de
unificagdo do mercado.

O No inicio dos anos 1990, a reunificagdo alemd trouxe
desafios adicionais
m Expanséo fiscal levou a maiores pressdes inflaciondrias
m Bundesbank respondeu elevando taxas de juros
m Franga, Gra-Bretanha e Itdlia néo estavam com economia
aquecida

= Mantendo-se na politica comum europeia, esses paises levariam
suas economias d recessdo

Passos e fatos da integragdo monetdria
[

O Durante a crise monetdria que ocorreu em setembro de

1992, a Gra-Bretanha e a Itdlia permitiram que suas
moedas flutuassem.

O Em agosto de 1993, a maioria das bandas do SME foi

ampliada para £ 15% em face dos continuos ataques
especulativos.
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PASSOS DA INTEGRACAO MONETARIA

00 Predomindéncia monetdria alema e a teoria da credibilidade
do SME

o A Alemanha tem uma inflagdo baixa e um banco central
independente.

u O pais também tem a reputagdo de ter politicas
antiinflaciondrias rigidas.

O Teoria da credibilidade do SME

® Fixando as taxas de cdmbio em relagdo ao DM, os outros
paises do SME, de fato, importaram a credibilidade do
Bundesbank na luta contra a inflagdo

m As taxas de inflagéio convergiram gradualmente na dire¢do
dos niveis baixos da Alemanha.

PASSOS DA INTEGRACAO MONETARIA

0 A iniciativa “1992” da UE

O Para alcangar maior unidade econdémica interna, os paises
da EU langaram méo de:

® Taxas de cdmbio mituas fixas

B Medidas diretas que estimulassem o fluxo livre de bens, servicos
e fatores de produgdo
O O processo da unificagdo do mercado se iniciou em 1957

quando os membros originais da UE formaram uma unido
alfandegdria.

o Single European Act (Lei Européia Unica ou Ato Unico
Europeu) de 1986 permitiu o movimento livre de bens,

pessods, servicos e capital e estabeleceu muitas politicas
novas.

07/11/2018
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PASSOS DA INTEGRACAO MONETARIA
e dy .|

1 Unido Econdmica e Monetdria

o Em 1989, o relatério Delors langava a base para
uma moeda Unica, o euro.

o Unido Econdomica e Monetaria (UEM)

® Uma Unido Europeia na qual as moedas nacionais seriam
substituidas por uma Unica moeda, administrada por um
Unico banco central que operaria em nome de todos os
membros da UE.

PASSOS DA INTEGRACAO MONETARIA
[

O Trés estdgios do plano Delors:

® Todos os membros da EU deveriam ingressar no mecanismo
de taxa de cdmbio (MTC)

® As margens das taxas de cdmbio seriam reduzidas e certas
decisdes de politica macroecondmica seriam colocadas sob
um controle mais centralizado da UE

u Substituicdo de moedas nacionais por uma Unica moeda
européia e a atribui¢cdo de todas as decisdes de politica
monetdria a um Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
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THREE STAGES TO ECONOMIC AND SRR orean TecaTion
MONETARY UNION (EMU) S

| July 1990 —
Abolition of all restrictions

: +
on the movement of capital

X
. §
| January 1994 — Establishment of the

European Monetary Institute,
the ECB’s predecessor

| January 1999 — Irrevocable

fixing of conversion rates,
ECB responsible for monetary policy

| January 2002 —
Introduction of euro

PASSOS DA INTEGRACAO MONETARIA
[

o Tratado de Maastricht (1991)

m Estabelecia as regras para o processo de transicéo do
sistema de taxa de cdmbio fixa do SME para a UEM.

m Especificava um conjunto de critérios de convergéncia
macroecondmica que os paises da UE deveriam satisfazer
para serem admitidos a UEM.

® Inclui fases para uma politica social harmoniosa dentro da

UE e para a centralizagdo da decisdo da politica
estrangeira e de defesa.
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PASSOS DA INTEGRACAO MONETARIA

o Os paises da UE se afastaram do SME e se
aproximaram do objetivo de uma moeda Unica
compartilhada por quatro razoes:
® Grau maior de integragdo do mercado europeu

B Mesma oportunidade que a Alemanha de participar nas
decisdes monetdrias relativas a todo o sistema

u Total liberdade de movimentos de capital
u Estabilidade politica da Europa

O Euro e a Politica Econdmica

m%

0 Os critérios de convergéncia de Maastricht e o Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC)

O O Tratado de Maastricht especifica que os paises membros da UE
devem satisfazer a diversos critérios de convergéncia
u Estabilidade de prego

® Taxa de inflagéio de no méximo 1,5% superior & média dos trés estados
membros da EU com a menor inflagdo

m Convergéncia nas taxas de juros
m Estabilidade da taxa de cémbio

m Taxa de cdmbio estdvel dentro do MTC, sem ter desvalorizado sua
moeda por prépria iniciativa

u Disciplina orgamentdria
m Déficit do setor publico méximo de 3% do seu PIB
m Divida piblica maxima de 60% do seu PIB
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CONVERGENCE CRITERIA SN C7reA HTECRATION

Economic and Monetary Union

Price stability Interest rate
convergence

*
< Public finance Exchange rate
“ discipline stability

O EURO E A POLITICA ECONOMICA NA ZONA DO
EURO

o O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) é um

conjunto de regras e procedimentos referentes das contas
publicas.

0 Um Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) em
1997 estabelece:

u O objetivo orcamentdrio de médio prazo de posi¢des
préximas ao equilibrio ou em superavit

® Um cronograma para a imposi¢cdo de penalidades
financeiras aos paises que ndo corrigirem situagdes de
déficits e dividas ‘excessivos’ com a devida rapidez

m Os membros da zona do euro ndo podem manter sua divida

publica superior a 60% de seu Produto Interno Bruto (PIB) e
o déficit pUblico acima de 3% do PIB.
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O Euro e a politica econémica na zona do Euro

g2 |
o PEC na prdtica

O muitos Estados descumpriram os limites vdrias vezes ao
longo do tempo, tanto na fase preparatéria, como apds a
criagdo do euro.

o Alguma flexibilidade foi sendo introduzida, mas o PEC
sempre foi um elemento controverso da integracdo europeia

m Questionamento de uma eventual arbitrariedade no
estabelecimento dos limites para o déficit piblico e a divida,

m Dificuldade de se implementar san¢des face ao descumprimento

o Graves problemas iniciados com a crise de 2008-09
(Grécia, Portugal, Irlanda, Espanha...)

O EURO E A POLITICA ECONOMICA
NA ZONA DO EURO

0 O Sistema Europeu dos Bancos Centrais

o Consiste no Banco Central Europeu em Frankfurt mais 17
bancos centrais nacionais.

o Conduz a politica monetdria para a zona do euro.
O Depende dos politicos em dois aspectos:

m Os membros do SEBC sdo eleitos por indicagdo politica.

m O Tratado de Maastricht deixa a politica de taxa de

cdmbio da zona do euro nas mdos de autoridades politicas,
em Ultima instancia.
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O EURO E A POLITICA ECONOMICA
NA ZONA DO EURO

0 O mecanismo de taxas de cdmbio revisado

O Define amplas zonas de taxas de cémbio em relagéo ao euro
para paises da UE que ainda néo sdo membros da UEM.

m Especifica arranjos de intervengdo reciproca para sustentar
tais zonas-alvo.

® E conhecido como MTC 2.
O Foi considerado necessario para:
u Desestimular desvalorizagdes competitivas em relag¢do ao
euro por parte de integrantes da EU fora da zona do euro

m Oferecer aos candidatos a integrantes da UEM uma forma
de atender aos critérios de convergéncia de estabilidade da
taxa de cédmbio exigidos pelo Tratado de Maastricht.

Construgdo da moeda

0 Estabilidade de pregos

O Inflagdo baixa e o modelo de disciplina do
Bundesbank estiveram na base das politicas de
preparagdo

0 Fragilidade do processo

o Construir uma moeda sem estado, ou seja, sem um
governo com plenos poderes para defende-la

O Paises ndo tém como emitir divida em uma moeda
nacional (..)

07/11/2018
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Com a crise internacional iniciada em 2008

0 Vdrios paises que j& estavam fora dos limites de
endividamento pUblico viram essa situagdo se agravar

0 Politica fiscal expansionista frente & crise
0 Necessidade de salvamento de instituigdes financeiras

0 Cresceram o déficit e o estoque da divida puUblica e se abriu
um debate internacional sobre a sustentabilidade do
endividamento publico em vdrias partes do mundo

Com a crise internacional iniciada em

2008
e

0 A crise coincidiu com o aniversdrio de dez anos do euro e
abriu espaco para manifestagdes pessimistas: a moeda
Unica ndo teria sido capaz de promover a completa
convergéncia entre as economias participantes, nem teria
estimulado um crescimento econdmico mais forte entre
eles.

0 Para os “euro-otimistas”, vale citar Jean Monnet

0 “A Europa serd construida em situagGes de crise e serd a soma
das solu¢Ges adoptadas para as crises”

07/11/2018
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Importdncia das instituicoes

0 A crise evidenciou as dificuldades de lidar com uma estrutura institucional
complexa

o Coordenagdo a partir de instituigdes em escala supranacional

O Mecanismos de controle apoiam o cumprimento das metas = nem
sempre evidente e a crise mostrou problemas

o Organismos supranacionais legitimam a defesa das politicas no émbito
doméstico = potencial de conflitos

o O banco central regional

m Organismo muito complexo, com 32 membros em seu conselho
diretivo (quase um parlamento?)

u Complicada conciliagéio de objetivos de politica

Aspectos tedricos

Teoria de dreas monetdrias étimas

07/11/2018
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Economia Politica do Euro
(P. De Grauwe, 201 3)

ed ...
0 Importéncia da teoria econémica na discussdo da

unido monetdria europeia (UME) e sua posterior
crise

o Teoria das dreas monetdrias 6timas (AMO) (OCA
em inglés) surgiu na década de 1960 (Mundell
1960; McKinnon 1963; Kenen 1969)

Aspectos tedricos

1 O conceito de Areas Monetdrias Otimas (AMOs)
criado e desenvolvido com a publicagdo de um
artigo de Robert Mundell em 1961

0 A questdo é: devem todas as moedas flutuar? Se o
djuste via taxa de cdmbio do BP ndo ocorrer, a
resposta ndo é imediata.

0 Taxas de c@mbio fixas sdo mais adequadas em
dreas com forte integragdo comercial e mobilidade
de fatores

o Alto grau de integrag¢do entre um pais e uma drea
com cdmbio fixo permite ganhos de eficiéncia ao
pais, se ele atrelar sua taxa de cdmbio ds moedas
da drea

07/11/2018
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Aspectos tedricos
[

01 As crises recorrentes nos balangos de pagamentos
resultam de regimes de taxas fixas de cdmbio e
da rigidez dos sistemas de pregos e saldrios nas
economias que dificultam o processo de
ajustamento natural das mesmas em situacdes de
crises.

1 A mobilidade dos fatores pode promover o ajuste

01 Economias regionais ou nacionais poderiam estar
ligadas umas as outras por uma Unica moeda ou
por um mecanismo de cooperagdo monetdria

Aspectos tedricos

geoy |

0 Uma drea monetdria é entendida como um conjunto de paises
e/ou regides dentro do qual as taxas de cédmbio sdo fixas. A
existéncia desta drea depende da cooperagdo entre vdrios
bancos centrais ou da existéncia de um Unico banco central.

o Uma AMO é uma unidade econdmica composta por regides
que sdo afetadas de forma simétrica por distirbios econémicos
(choques) e entre as quais trabalho e outros fatores de
producdo se deslocam livremente (Mundell 1961)

0 A teoria das dreas monetdrias étimas

o Prevé que as taxas de cémbio fixas sdo mais
adequadas para dreas intimamente integradas pelo
comércio internacional e pelos movimentos dos fatores.

07/11/2018
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Condi¢oes para se criar uma AM

0 Teoria analisa condi¢des sob as quais uma economia
que aderisse a uma UM pudesse obter aumento de
bem estar com isso

1. Paises ndo devem estar sujeitos a choques assimétricos

2. Flexibilidade nos mercados de trabalho e de bens. Um
membro de UM ndo pode ter dificuldades de ajustamento
frente a tendéncias econdmicas divergentes. (um pais fora
de uma UM pode sempre desvalorizar sua moeda. Na
UM, a flexibilidade de mercados permite desvaloriza¢do
interna)

3. UM deveria ser uma unidio orcamentdria. Operaria um
mecanismo de seguranca quando um pais fosse atingido
por um choque negativo.

A Europa é uma AMO?

01 Grande nimero de autores (inclusive Krugman)
afirmam que a Europa ndo é uma AMO.

0 Mesmo na presenca de imperfei¢cdes quanto &
completa mobilidade de pessoas e capitais, muitas
caracteristicas favordveis a integragdo estavam
presentes
O Profunda integracéio comercial e econdmica
O Mobilidade da forca de trabalho

O Complementaridade nas estruturas produtivas dos paises
membros

O Federalismo fiscal praticado pela UE, mas com limitagdes

21



Unido Monetdria como objetivo politico

O

UE ndo apresentava as condi¢cdes para ser considerada
uma AMO

Sua criagdo atendeu a objetivos politicos
Decisdo de atrelar moedas nacionais ao marco alemdo

Para a Franga, unido seria forma de deter hegemonia
alema

Para a Alemanha, era importante garantir que ndo
houvesse mais guerras

Condi¢des definidas no Tratado de Maastricht ndo
foram estreitamente relacionadas com os critérios
tedricos das AMO

Taxas de crescimento anual do PIB

2004

2005 2006 2007 2 2010 2011 2015

———Germany = Greece Spain  ===France ====Portugal === United Kingdom

Fonte: Eurostat
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10,0

Déficit /superdvit do governo em % PIB

B Reino Unido B [rlanda B Grécia B Espanha Alemanha

Fonte: EUROSTAT

Divida Publica Bruta em % PIB
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Taxa de cdmbio nominal no pés crise

2007

1,50 10,50

145 109 Mais vantagens do
1,40 9,50 que desvantagens na
13 900 depreciagdo do euro.
1,30 8,50

1,25 8,00
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1,10 6,50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e===US dollar === Chinese renminbi-yuan

Mas isso ndo é tudo...
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Taxas de juros sobre titulos pUblicos com 10 anos de maturidade,

(critério de convergéncia de juros de Maastricht)

1998 1999

Fonte: Eurostat

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@m—Germany emmmlreland ====Greece Spain France Portugal y

Obs: Interest rates for long-term government bonds denominated in national currencies.
Central government bond yields on the secondary market, gross of tax, with a residual maturity
of around 10 years.

2015 2016 2017
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Peso das Moedas na Composi¢do das

reservas internacionais mundiais, %
[

m U.S. dollars

B Euros

B Chinese renminbi
B Japanese yen

B Pounds sterling

B Other currencies
Fonte: FMI

Negociacdes, propostas para enfrentar a

crise
N

o Em margo de 2010, saiv um plano de apoio & Grécia, com recursos do FMI
(1/3 do total posto & disposicdio do pais)

o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira foi criado pelos Estados da zona
do euro a partir de decisdes tomadas em maio de 2010,

o Compromissos de garantia de € 780 bilhdes

0 Possibilidade de emissdo de titulos ou outros instrumentos de divida nos
mercados para levantar fundos para conseguir empréstimos a paises em
dificuldades financeiras

0 Intervengdes nos mercados primdrio e secunddrio de divida

0 Agbes com base em programas preventivos

07/11/2018
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Negociagdes, propostas para enfrentar

a crise
sy

7 Recapitalizagdo de instituicdes financeiras por meio
de empréstimos de governos

o1 EFSF vinculado a determinadas condi¢ées (MoU)

O Pacote de resgate global de € 780 bilhdes e possibilidade de emisséo
de titulos garantidos para repasse a Estados em dificuldade, em
negociadas com a Comissdo Europeia em colaboragéio com o Banco
Central Europeu e o Fundo Monetdrio Internacional

o A partir de julho 2013 o Mecanismo Europeu de
Estabilidade Financeira (ESM) substitui o EFSF

o1 Greciq, Irlanda, Portugal , Espanha e Chipre
receberam empréstimos do EFSF ou ESM

Negociacdes, propostas para enfrentar a

crise
[

o Governanga econémica refor¢ada

o Garante que os Estados-Membros debatem os seus planos
orcamentdrios e econémicos conjuntamente ao longo de todo o ano e
verificam as metas de emprego, educagéio, inovacdo, clima e redugdo
da pobreza no contexto da estratégia Europa 2020 e controlam a
existéncia de desequilibrios.

0 Six-Pack — reforma do Pacto de Estabilidade e Crescimento
0 Two-Pack — reforma de supervisdo (surveillance /monitoring)

0 Macroeconomic Imbalance Surveillance para identificar e corrigir
desequilibrios com potenciais efeitos spill-over

o Early Warning, Excessive Deficit Procedure and Sanctions!
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0 Introduzido pelo tratado intergovernamental de Estabilidade,
Coordenagdo e Governanga na Unido Econdmica e Monetdria (TSCG )

O Inclusdo nas constituigdes dos paises membros da zona do euro de um
dispositivo que garanta o controle sobre o orgamento puiblico.

O Todos os Estados-Membros exceto Reino Unido e Republica Tcheca

Uni&o Bancaria (15/abril /2014)

sy
01 Mecanismo de resolu¢do dos bancos single supervisdo

0 Visa assegurar que a fatura das faléncias bancdrias
deixe de ser paga pelos contribuintes e seja
responsabilidade dos acionistas e credores (bail-in).

Single Rulebook: better capitalized and controlled
Single Supervision: ECB directly supervises banks

Single Resolution of failing banks backed by a fund that
banks pay themselves
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Taxas de juro negativas

[
o COMUNICADO

O 5 de junho de 2014 - BCE introduz uma taxa de juro
negativa aplicavel a facilidade permanente de
depdsito

O A redugdo da taxa de juro a aplicar a facilidade

permanente de depésito tem efeitos a partir de 11 de
junho de 2014.

O A taxa de juro negativa serd também aplicavel as
reservas médias que ultrapassem as reservas minimas
obrigatérias e a outros depdsitos junto do Eurosistema.

Futuro do euro?

{2

1 Qualquer moeda nacional é testada em situagdes
de crise

-1 Opinides de que essa crise foi fundamental para
estabelecer todo o aparato institucional (e
inovacdes na regulagdo financeira) para lidar com

instabilidades e crises sistémicas

1 O fato é que perdas aconteceram e sua
administragdo deve ser negociada

0 Questoes politicas se sobrepéem
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Imagens da crise
2

O https://www.youtube.com/watch2v=nl4nXMvbn1k

O www.youtube.com/watch2v=ILG25Ne3wCk

Crise Subprime (Bird and Fortune)

https: / /www.youtube.com /watchev=mzJmTCYmo9g

Animagdo Greek Debt Crisis (The Economist, 17 de mar de 2013)
https: / /www.youtube.com/watchev=A1By Eyz8-c

Movimento M15, Espanha
www.youtube.com/watch2v=ILG25Ne3wCk

O o oo o o
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