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Supfe-se que o autor do trabalho
LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL ET L’ ECU

¢ convidado, pelo Professor responsavel,
para proferir uma lig¢do na disciplina de

SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

do Mestrado em Economia, com a finalidade
de divulgar junto dos mestrandos aquele
trabalho de investigac8io, acabado de publi-

car, & com eles discutir os resultados
obtidos.

Os mestrandos ja conhecem a teoria da
carteira de activos financeiros, quer a
partir de disciplinas da licenciatura, quer
através da disciplina de Economia Financei-

ra (Mestrado), neste caso com maior profun-
didade.

Ndo nos limitaremos a exXpor o trabalho
que referimos, uma vez que se nos afigura
vantajoso situas-lo no contexto mais geral
da problemdtica relacionada com as matérias
de que trata, para além de rever, rapida-
mente, algumas questfes técnicas, com vista
a a colocar os alunos em Posigfo intelec-—
tual que lhes permita tirar mais proveito
da ligdo e participar mais activamente na
discussfo que se deve seguir.
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Uma vez que existe um texto de apoio,
cujo indice se reproduz em anexo, n3do ne-
cessitamos de descer a pormenores excessi-
vos para darmos conta do conteudo de cada
. um dos pontos que constam do sumArio da
i ligdo.

0. INTRODUGEOC
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Apbs a Segunda Guerra Mundial, foi
implantado um sistema monetAdrio internacio-
nal baseado no principio das taxas de

. cAmbio fixas e apoiado numa divisa conver-
| tivel em ouro — o délar dos Estados Unidos

i da América - grag¢as ao Acordo de Bretton

i Woods.

Tudo parecia dever passar—-se como Se

tal sistema assentasse num dblar soberano,

sustentado por colossals reservas de ouro e
que, portanto, seria estavel.

é Historicamente, veilo verificar—-se que

3 a realidade era bem diferente, desmoronan-
do-se o sistema em 1971 e inaugurando—-se a
era das taxas de cé@mbio flexiveis entre as
grandes moedas, o que velo a dar contetdo
empirico ao debate - até entdo apenas aca-
démico, opondo "fixistas” a "flexibilistas”
(que ¢ como quem diz keynesianos a moneta-
ristas) - sobre os méritos respectivos das
taxas de cdmbio fixas e das taxas de cémbio
flexiveis, no processo de ajustamento.

A realidade veio revelar—-se pouco
favoravel ao qgque as teses flexibilistas
faziam esperar, surgindo problemas impre-
vistos (casao do sobreajustamento, dito

| "overshooting” ). Contrariamente ao que es-—

i peravam os seus defensores, & flexibilidade

| associou-se uma uma grande instabilidade
nos mercados de cémbilos. '

Em tal contexto, a utilidade de uma
"ordem monetaria europeia’”, pareceu eviden-—
te e implantou-se de facto, apbs nego-
ciagles que culminaram em 1978 com a
criagdo do Sistema Monetario Europeu e do
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i ECU (European Currency Unity).

0O ECU veio a registar uma expans8o e
um éxito aparentemente imprevistos e por-
ventura ndo desejados com tamanha intensi-—
dade (vejam-se, a propdsito, as posigfes da

RFA e Gré&-Bretanha, de que falaremos),
tendo-se desenvolvido um vigoroso mercado
do ECU privado, que consideramos um dos

mais 1interessantes fendmenos financeiros
i dos ultimos anos.

Nesta 1ligdo iremos apresentar alguns
elementos tendentes a explicar tal fendme-

1o, Alguns aspectos té&cnicas, relativos ao
SME ser&io abordados, ser#o abordados no
ponto 1 da lig8io. Trataremos a seguir de

S e T R S S

estudar uma hipbtese explicativa do éxito
: do ECU privado através de um modelo de
? teoria da carteira de activos financeiros
: (o0 CAPM -"capital assets pricing model"” ou
: "modelo de equilibrio dos activos financei-
ros', MEAF)., Finalmente, sera ensaiada uma
explicagdo histbrica das razdes que Justi-

ficardo os resultados obtidos gracas ao
MEAF. '

Antes, poreém, de avancarmos para os

pontos seguintes, vamnos fazer uma rapida

; revis@o do MEAF (segue-se exposicdo com
i auxllio de transparentes).

g 1. O ECU e o Sistema MonetaArio Europeu (SME)

1.1 - Criag¢fo do SME e seu funciona-
mento

Os objectivos do SME.
As bases do SHE.

f 1.2 - 0O ECU; sua criacf8c e sua compo-—
d sig8io actual

0 que ¢ o ECU e como surgiu.

s Sua composigfo actual; taxas de

E cédmbio centrais, margens de flutuacdo,
indicador de divergéncia e os ajustamentos.

Taxa de c&mbio tedrica e taxa de
cémbio efectiva,

Mercado oficial do ECU.
Calculo da taxa de juro do ECU.
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1.2 - 0O ECU privado

0O que ¢& o ECU privado e possiveis
hipbteses explicativas do seu &xito.

Dimens&io e estrutura do mercado privado.
O problema da auséncia de uma cémara

de compensag8io do ECU.

2. O ECU face ao risco: caso portugués

2.1 - Problemas de medida

A taxa de rendimento (ROR).

sl

0O risco.

Como tratar uma unidade compdsita na
construgdo de uma fronteira eficiente.

Os activos considerados.

Os dados.

2.2 - 0 modelo a utilizar e razfes da
sua escolha

O modelo de ROLL com a carteira orto-—
gonal Z.

Risco sistematico e risco especifico,

2.8 - Método para determinagé&o da
carteira M '

7% Exposi¢do do método.

2.4 = ﬁ fronteira eficiente e a car-
teira M

Apresentagfo da fronteira eficiente.

Composigéo da carteira M.
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2.5 — Apresentagfo e andlise dos resultados

Os diferentes betas, t de Student, R2
e DW.

E 3. Explorag¢do histérica de uma hipo-
' tese explicativa do éxito do ECU

Admite—-se que o exito do ECU se deve
ao seu menor risco quando comparado com as

$ divisas mais usuais. Por um lado, ndo e des
< estranhar, porgue o ECU & uma divisa compb-
sita e, portanto, & de esperar que o seu

risca seja inferior ao das divisas que
comp8iem a carteira, tomadas isoladamente.

o TR T

: Mas, entdo, como explicar a sua po-
| sig8o vantajosa em relag¢do ao DSE, que
| também tem a caracteristica de unidade
1 composita? Estando o DSE muito ligado ao
dblar dos EUA (USD), talvez se possa expli-
car esse fenbmeno a partir da instabilidade
que tem caracterizado essa moeda. A partir
da evolug8io histbrica do Sistema de Bretton
Woods e do comportamento da balanga de
pagamentos americana, ensalar—-se-& uma res-
posta a esta questéo.

i Deste modo, serfo tratados os pontos
; gue seguemn,.

3.1 - Ascensdo do dblar a moeda de
pagamentos internacionais

A gueda da libra esterlina e a ascen-—
sdo do ddblar.

Situag¢do da Europa em 1544 (Bretton
Woods) ;

3.2 - 0 dblar e a balanga de pagamen-—
tos americana

Os défices da balanga americana.

0 euraodblar.

:
1

t A genese da crise do sistema monetario internacional.
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2.3 = A crise do Sistema de Bretton
Voods e 0 ouro

Eclos&o da crise e fim do sistema.

Q ouro, sua "desmonetizag&o" e seu
papel.
3.4 - A resposta europeia & crise do

Sistema de Bretton Woods

Retorno &s circunstédncias de criagéo
do SME e do ECU.

4. CONCLUSEO

Conclus@es que & possivel extrair dos
elementos trabalhados.

Pistas de desenvolvimento deste tipo
de investigacgéo.
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