
DETERMINAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO REAL DE EQUILÍBRIO 
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA COM BASE NA FEER*

Só nia Cos ta**

1. INTRODUÇÃO

A taxa de câm bio real é o pre ço re la ti vo de um
ca baz  de  re fe rên cia  de  bens  en tre  a  eco no mia
na ci o nal e o ex te ri or, em que os pre ços do ca baz
são com pa ra dos de pois de con ver ti dos para uma
uni da de co mum. A sua tra jec tó ria de equi lí brio re -
flec te em cada mo men to o va lor da taxa de câm bio 
real com pa tí vel com o ple no em pre go dos fac to res
pro du ti vos e com o cum pri men to da res tri ção or -
ça men tal in ter tem po ral en tre a eco no mia do més ti -
ca e o ex te ri or. Des te modo, a iden ti fi ca ção de des -
vios per sis ten tes da taxa de câm bio real, face aos
seus va lo res de equi lí brio (mi sa lignments) cons ti tui
uma for ma de de tec tar a exis tên cia de des e qui lí -
brios na eco no mia. Em bo ra numa si tu a ção em que
não ocor ram per tur ba ções re ais seja de es pe rar
que a taxa de câm bio real não ob ser ve al te ra ções
do seu va lor de equi lí brio, o mes mo pode não
acon te cer num pro ces so de con ver gên cia real
como aque le que a eco no mia por tu gue sa tem vin -
do a ob ser var. De fac to, vá ri os es tu dos de fen dem
que no pro ces so de ca tching- up, de cor ren te do con -
tex to de in te gra ção eco nó mi ca e mo ne tá ria, a taxa
de câm bio real de equi lí brio ob ser ve em Por tu gal
uma ten dên cia de apre ci a ção(1). Nes te con tex to a
es ti ma ção de uma tra jec tó ria para o equi lí brio da
taxa de câm bio real por tu gue sa nos úl ti mos anos,

o que cons ti tui o ob jec ti vo des te tra ba lho, as su me
par ti cu lar re le vân cia. 

A me to do lo gia se gui da ba seia- se no con cei to
da taxa de câm bio de equi lí brio fun da men tal
(FEER - Fun da men tal Equi li brium Ex chan ge Rate) in -
tro du zi do por Willi amson (1983). Esta abor da gem
tra duz uma al ter na ti va face à de ter mi na ção da
taxa de equi lí brio com base na te o ria da pa ri da de
dos po de res de com pra (PPP), a qual con si de ra a
taxa de câm bio real como uma cons tan te. De fac to, 
dado que as va ri á veis re ais apre sen tam al te ra ções
de lon go pra zo, pa re ce ser ra zo á vel es pe rar que
es tas se tra du zam no equi lí brio da taxa de câm bio
real. Este as pec to tem sido am pla men te ex plo ra do
na li te ra tu ra exis tin do vá ri as apli ca ções em pí ri cas
que apon tam, por um lado, para uma fra ca ade -
rên cia en tre a te o ria da PPP e a evo lu ção da taxa
de câm bio real mes mo no lon go pra zo e que de tec -
tam, por ou tro lado, a exis tên cia de re la ções de
lon go pra zo en tre o com por ta men to da taxa de
câm bio real e de al gu mas va ri á veis re ais(2), como
por exem plo, a pro du ti vi da de re la ti va en tre a eco -
no mia do més ti ca e o ex te ri or.

Este ar ti go está or ga ni za do da se guin te for ma:
na sec ção 2 ex põe- se com um mai or de ta lhe o con -
cei to da FEER, re al çan do- se as suas prin ci pais li -
mi ta ções; na sec ção 3 apre sen ta- se uma apli ca ção
sim pli fi ca da des ta me to do lo gia para a eco no mia
por tu gue sa no pe rí o do de 1980 a 1995, na sec ção 4
ex põem- se os re sul ta dos ob ti dos quan to aos des -
vios da taxa câm bio real face à sua tra jec tó ria de
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* As opi ni ões ex pres sas no ar ti go são da in tei ra res pon sa bi li da -
de da au to ra e não co in ci dem ne ces sa ria men te com a po si ção
do Ban co de Por tu gal.
A au to ra agra de ce a Ví tor Gas par, Car los Ro ba lo Mar ques,
Ma xi mia no Pi nhei ro e Cris ti na Man teu os co men tá ri os e su -
ges tões efec tu a dos. To dos os er ros re ma nes cen tes são da in tei -
ra res pon sa bi li da de da au to ra.

**  De par ta men to de Es tran gei ro.
(1) Veja- se por exem plo Cu nha e Ma cha do (1993), Es te ves (1993),

Gas par e Pe rei ra (1995), Gas par e Pi nhei ro (1994) e Re be lo
(1992). 

(2) Para um re su mo da li te ra tu ra so bre este tema veja- se por
exem plo Fro ot e Ro goff (1995), Ro goff (1996) e MacDo nald
(1995).



equi lí brio es ti ma da e na sec ção 5 apre sen tam- se as
prin ci pais con clu sões.

2. ABORDAGEM DA FEER

A FEER é a taxa de câm bio real que é com pa tí -
vel com a exis tên cia de equi lí brio ma cro- eco nó mi -
co fun da men tal, isto é, aque la que está as so ci a da a
uma ba lan ça fun da men tal equi li bra da (equi lí brio
ex ter no), numa si tu a ção em que o pro du to se en -
con tra no ní vel po ten ci al e em que não exis tem
pres sões in fla cio nis tas (equi lí brio in ter no). Como
ba lan ça fun da men tal con si de ra- se a soma do sal do 
pri má rio da ba lan ça de tran sac ções cor ren tes
(BTC) com o va lor lí qui do dos flu xos ex ter nos dos
ca pi tais es tru tu rais ou fun da men tais.

Esta no ção de equi lí brio ex ter no con tras ta com
a im po si ção de equi lí brio per ma nen te na BTC
mui tas ve zes con si de ra da. Com efei to, a ba lan ça
fun da men tal, a qual re ú ne os flu xos de ca rac ter es -
tá vel da ba lan ça de pa ga men tos, é mais ade qua da
do que a BTC para ave ri guar a sus ten ta bi li da de da 
po lí ti ca cam bi al no mé dio/lon go pra zos, uma vez
que, quan do a pou pan ça do més ti ca é di fe ren te das 
opor tu ni da des de in ves ti men to do més ti cas ava li a -
das à taxa de juro mun di al, os pa í ses po dem ob ser -
var im por ta ções ou ex por ta ções de ca pi tais es tru -
tu rais, ou não es pe cu la ti vos, ao lon go de vá ri os
anos, man ten do des e qui lí brios pro lon ga dos na
BTC. A no ção de equi li brio ex ter no im plí ci ta na
FEER, pres su põe, as sim, a igua li za ção en tre o sal -
do da BTC e o va lor de equi lí brio de mé dio pra zo
da pou pan ça na ci o nal lí qui da, o qual pode ser
apro xi ma do pe los flu xos lí qui dos de ca pi tais es -
tru tu rais.

2.1 Limitações e dificuldades de aplicação 

A im ple men ta ção do con cei to da FEER apre -
sen ta al gu mas di fi cul da des re la ci o na das com a no -
ção de equi lí brio fun da men tal. Com efei to, a es pe -
ci fi ca ção das con di ções de equi lí brio in ter no e ex -
ter no exi ge que se efec tu em ju í zos de va lor so bre
as po lí ti cas con si de ra das apro pri a das, pelo que a
FEER as su me um ca rác ter nor ma ti vo(3) Por exem -
plo, a im po si ção de equi lí brio per ma nen te da ba -
lan ça fun da men tal tra duz uma no ção es tri ta de
equi lí brio ex ter no, a qual tem im plí ci ta uma de ci -
são  de  po lí ti ca,  po den do  ser  jus ti fi ca da  com  a
pre o cu pa ção das au to ri da des com o com por ta -

men to da ba lan ça no cur to pra zo. De fac to, te o ri ca -
men te a exis tên cia de equi lí brio ex ter no exi ge ape -
nas que a dí vi da ex ter na lí qui da seja sus ten tá vel,
de modo a que a eco no mia seja ca paz de cum prir
as res pon sa bi li da des e não acu mu le dis po ni bi li da -
des que não se rão uti li za das, o que é com pa tí vel
com vá ri as tra jec tó ri as para a ba lan ça fun da men -
tal(4).

A con cre ti za ção da no ção de ba lan ça fun da -
men tal tam bém não é con sen su al, uma vez que os
flu xos de ca pi tais es tru tu rais não são fá ceis de
iden ti fi car. As rú bri cas de ca pi tais a in clu ir na ba -
lan ça fun da men tal de vem cor res pon der a mo vi -
men tos de ca pi tais es tá veis e per ma nen tes, ou seja, 
àque les que res pon dem a di fe ren ci ais de ren ta bi li -
da de en tre apli ca ções de lon go pra zo do més ti cas e 
ex ter nas ou que re flec tem al te ra ções nas pre fe rên -
ci as de car tei ra, e que po dem, as sim, du rar vá ri os
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(3) Esta ca rac te rís ti ca está pa ten te quer em Willi amson (1991) no
re co nhe ci men to de que, com ri gor, a FEER de ve ria ser de no mi -
na da como taxa de câm bio real óp ti ma ou ade qua da em vez de 
taxa de equi lí brio, quer na de no mi na ção de DEER - De si red
Equi li brium Ex chan ge Rate — uti li za da por exem plo em Bayou -
mi et al. (1994), para a taxa de câm bio real com pa tí vel com as
po si ções de se ja das de equi lí brios in ter no e ex ter no.

(4) Do la do e Viñals (1991) con si de ram a se guin te equa ção para a
ba lan ça fun da men tal (bf):

bf btc i e b cet t t t t t
* *. 1

Em  que  btc  re pre sen ta  o  sal do  da  BTC,  i*  a  taxa  de  juro
mun di al, e a taxa de câm bio no mi nal, b a dí vi da ex ter na lí qui da 
de du zi da do sal do lí qui do dos ca pi tais es tá veis e ce o sal do lí -
qui do dos ca pi tais es tá veis. 
Par tin do des ta equa ção de du zem a res tri ção in ter tem po ral
para uma eco no mia aber ta, ou seja, a con di ção para que o rá cio 
da dí vi da ex ter na lí qui da no PIB seja es tá vel:
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em que by* e bfy cor res pon dem, res pec ti va men te, aos rá cios da
dí vi da ex ter na lí qui da e da ba lan ça fun da men tal, no PIB. 
Esta con di ção di fe re da res tri ção ex ter na in ter tem po ral ti pi ca -
men te con si de ra da nas abor da gens de equi lí brio in ter tem po ral 
da BTC, a qual im põe a nu li da de dos sal dos ac tu a li za dos da
BTC. Sub ja cen te a esta di ver gên cia está o fac to de, ao se te rem
ex clu í do os ca pi tais es tá veis da de fi ni ção de dí vi da, se es tar a
con si de rar que es tes flu xos nun ca te rão que ser re em bol sa dos.
Des te modo, a abor da gem da FEER pode ser in ter pre ta da
como ten do im plí ci ta uma no ção de equi lí brio de mé dio pra zo
e não a so lu ção de Steady Sta te na qual não exis tem quais quer
mo vi men tos de ca pi tais.



anos até que o novo equi lí brio de car tei ra seja atin -
gi do. Es tas ca rac te rís ti cas ba sei am- se, con tu do, nos 
mo ti vos do in ves ti dor, os quais es tão im per fei ta -
men te cor re la ci o na dos com qual quer ca rac te rís ti ca 
ob jec ti va que pos sa ser iso la da nos da dos da ba -
lan ça de ca pi tais.

Para além das di fi cul da des de apli ca ção, a abor -
da gem da FEER de no ta, por ou tro lado, al gu mas
li mi ta ções. Pri mei ro, tra ta- se de uma aná li se de
equi lí brio par ci al, a qual está su jei ta à cri ti ca de
Lu cas. Com efei to, nas apli ca ções em pí ri cas ge ral -
men te efec tu a das, e tam bém na abor da gem se gui -
da nes te tra ba lho, o pro du to in ter no e ex ter no são
con si de ra dos em ní veis de equi lí brio de ter mi na -
dos exo ge na men te e subs ti tu í dos numa equa ção
pre vi a men te es ti ma da para a ba lan ça fun da men tal 
(ou para al gu mas rú bri cas da ba lan ça de tran sac -
ções cor ren tes), a qual é pos te ri or men te re sol vi da
para a taxa de câm bio real numa si tu a ção de equi -
lí brio na ba lan ça fun da men tal. Se gun do, a me to -
do lo gia da FEER só per mi te iden ti fi car com al gu -
ma se gu ran ça gran des mi sa lignments, pois apre sen -
ta uma gran de sen si bi li da de, quer face a hi pó te ses
im pos tas de um modo ad- hoc (por exem plo, quan -
to aos ní veis de ca pi tais es tá veis e de equi lí brio in -
ter no), quer face ao va lor das elas ti ci da des da ba -
lan ça fun da men tal(5). Em ter cei ro lu gar, ao não in -
clu ir uma no ção de equi lí brio in ter tem po ral, a
FEER ig no ra a exis tên cia de uma in ter ac ção en tre
os des vios da taxa de câm bio real face ao equi lí -
brio e a pró pria tra jec tó ria de equi lí brio. Na re a li -
da de, se num de ter mi na do mo men to a taxa de
câm bio real for su pe ri or à FEER, exis ti rá uma acu -
mu la ção de dí vi da, a qual pode exi gir que, para
que a res tri ção ex ter na in ter tem po ral seja cum pri -
da, a ba lan ça fun da men tal ob ser ve nal gum pe rí o -
do fu tu ro sal dos po si ti vos. Nes ta si tu a ção, a FEER, 
ou seja, a taxa de câm bio real com pa tí vel com sal -
do nulo da ba lan ça fun da men tal, es ta rá no fu tu ro
aci ma da ver da dei ra taxa de equi lí brio. Por úl ti mo, 
a abor da gem da FEER, ao não se ba se ar numa te o -
ria ex plí ci ta de de ter mi na ção da taxa de câm bio
real, não per mi te iden ti fi car os de ter mi nan tes fun -
da men tais das al te ra ções de equi lí brio da taxa de
câm bio ou da exis tên cia de mi sa lignments. 

3. APLICAÇÃO EMPÍRICA

Nes te tra ba lho, en saiou- se a es ti ma ção de uma
tra jec tó ria pos sí vel para a taxa de câm bio real efec -
ti va de equi lí brio do es cu do en tre o pri mei ro tri -
mes tre de 1980 e o quar to tri mes tre de 1995, uti li -
zan do como no ção de equi lí brio a FEER. Se guin do 
a apli ca ção des en vol vi da por Do la do e Viñals
(1991) co me çou por se es ti mar uma for ma re du zi -
da  para  a  ba lan ça  fun da men tal,  a  qual  foi  pos -
te ri or men te re sol vi da em or dem à taxa de câm bio
real numa si tu a ção de equi lí brio in ter no. Este úl ti -
mo foi apro xi ma do pe los va lo res de ten dên cia das
va ri á veis ex pli ca ti vas, o que tem im plí ci to a hi pó -
te se de que em mé dia, isto é, abs train do os efei tos
dos ci clos eco nó mi cos, a eco no mia está em equi lí -
brio, ou ten de para o equi lí brio. Tal como é re fe ri -
do por Do la do e Viñals (1991), a es pe ci fi ca ção de
uma for ma re du zi da para a ba lan ça fun da men tal
tem a van ta gem de es ti mar a com po nen te es tru tu -
ral dos mo vi men tos lí qui dos de ca pi tais ex ter nos,
em vez de os to mar como da dos, tal como acon te -
ce nas apli ca ções an te ri or men te re a li za das para a
eco no mia por tu gue sa. Com efei to, em Frei tas
(1992) ape nas é mo de la da a ba lan ça de bens e ser -
vi ços e tan to em Man teu e Mel lo (1992), como em
Luís (1993 e 1996) só é con si de ra da a de pen dên cia
face à taxa de câm bio no caso das ex por ta ções de
bens e ser vi ços, das im por ta ções de bens e ser vi ços 
e das re mes sas de emi gran tes. Para além da mo de -
la ção da ba lan ça fun da men tal, as prin ci pais di fe -
ren ças en tre este tra ba lho e as apli ca ções an te ri o -
res con sis tem na in clu são de da dos até um pe rí o do 
mais re cen te(6) e na me to do lo gia eco no mé tri ca uti -
li za da. 

A de ter mi na ção dos va lo res da ba lan ça fun da -
men tal, ne ces sá ria para a es ti ma ção do mo de lo,
exi ge a es pe ci fi ca ção do que se con si de ram ser ca -
pi tais es tá veis ou es tru tu rais. Ana li san do o com -
por ta men to das vá ri as ru bri cas da ba lan ça de ca pi -
tais  au tó no mos  de  lon go  pra zo,  os  quais  cons -
ti tu em os can di da tos na tu rais a con si de rar, cons ta -
ta- se a exis tên cia de uma evo lu ção se me lhan te: re -
la ti va es tag na ção até 1986; um for te cres ci men to
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(5) Esta si tu a ção, im pli ci ta men te con si de ra da nos in ter va los 10
por cen to su ge ri dos por Willi amson para a flu tu a ção das moe -
das do G-7, é par ti cu lar men te evi den te nos tra ba lhos de
Bayou mi et al. (1994) ou de Bar rell e Wren- Lewis (1989).

(6) A tra jec tó ria cal cu la da para a FEER abran geu os pe rí o dos de:
1961 a 1990 em Frei tas (1992), de 1980 a 1992 em Man teu e Mel -
lo (1992) e Luís (1993) e de 1980 a 1994 em Luís (1996). Es tes
três úl ti mos tra ba lhos uti li za ram va lo res, es ti ma dos em 1991,
para as elas ti ci da des das prin ci pais ru bri cas da BTC face à taxa 
de câm bio.



prin ci pal men te até 1989; e a ma nu ten ção até ao fi -
nal da amos tra de va lo res cla ra men te aci ma dos
do pe rí o do ini ci al. Este com por ta men to foi, con tu -
do, de ter mi na do pelo pro ces so de li be ra li za ção
das ope ra ções de ca pi tais com o ex te ri or e pela
ade são de Por tu gal às Co mu ni da des Eu ro pei as,
não in di cian do que as mo ti va ções as so ci a das aos
vá ri os ti pos de in ves ti men to se jam as mes mas e,
con cre ta men te, que não se jam de na tu re za es pe cu -
la ti va. De fac to, sen do es ta tis ti ca men te di fí cil se pa -
rar as ope ra ções de ca rác ter es tru tu ral das de ca -
rác ter es pe cu la ti vo, op tou- se, tal como em ou tros
es tu dos apli ca dos para Por tu gal, por con si de rar o
in ves ti men to di rec to lí qui do (di fe ren ça en tre o in -
ves ti men to di rec to es tran gei ro em Por tu gal e o in -
ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te ri or), ten -
do- se, con tu do, cons ta ta do que a in clu são adi ci o -
nal do in ves ti men to imo bi li á rio lí qui do não al te ra
si gni fi ca ti va men te os re sul ta dos. A ba lan ça fun da -
men tal re sul ta, as sim, da soma do sal do pri má rio
da ba lan ça de tran sac ções cor ren tes com o in ves ti -
men to di rec to lí qui do. 

Con si de ra ram- se como prin ci pais de ter mi nan -
tes da ba lan ça fun da men tal, a pro cu ra in ter na em
vo lu me, a pro cu ra ex ter na em vo lu me, o grau de
aber tu ra da eco no mia e a taxa de câm bio real efec -
ti va(7)(8). A equa ção (1) cor res pon de à re gres são di -
nâ mi ca em Me ca nis mo Cor rec tor do Erro (MCE)
es ti ma da pe los mí ni mos qua dra dos or di ná ri os(9).
Os va lo res en tre pa rên te sis re pre sen tam os t- rá cios, 
T uma ten dên cia li ne ar(10), bfy a ba lan ça fun da men -
tal em per cen ta gem do PIB no mi nal(11), itcer o ín di -

ce de taxa de câm bio real efec ti va (de fi ni do de for -
ma a que a um au men to cor res pon da uma apre ci a -
ção real), lyr o lo ga rit mo da pro cu ra in ter na, ldext
o lo ga rit mo da pro cu ra ex ter na e g o grau de aber -
tu ra da eco no mia. 

 
bfy T bfy ldextt t t4 27 0 40 0 20 0 483 2. . . .

        (3.22)(3.28) (2.23)   (-2.42) (1)
0 37 0 57 0 72 0 194 1 1. . . .lyr bfy itcert t tg t

   (-2.21)   (-4.57)  (-6.12)  (-4.28)
0 38 0 41 0 661 1 1. . .lyr ldext gt t t

       (-3.27)  (3.29)   (-4.45)

Pe rí o do de es ti ma ção: 1981:2 a 1995:4  WD=42.2

DW=1.92; R2=0.65;  LM~F(4,44)=1.11 (0.37);
ARCH~F(3,42=0.31(0.82); N~ 2(2)=7.33 (0.03);

H~F(20,27)=0.64 (0.85); RE SET~F (1,47=0.56 (0.46)

Sen do: DW o tes te Dur bin- Watson para a au to cor re la -
ção de pri mei ra or dem dos re sí du os; R2 o co e fi ci en te de
de ter mi na ção; WD um tes te de Wald para a exis tên cia
de co in te gra ção na equa ção di nâ mi ca; LM o tes te de au -
to cor re la ção dos re sí du os para 4 des fa sa men tos; ARCH
uma es ta tís ti ca do tipo LM para tes tar au to cor re la ção
de or dem 4 do qua dra do dos re sí du os, sob a hi pó te se
nula de ine xis tên cia de he te roes ce das ti ci da de au to re -
gres si va con di ci o nal; N um tes te de nor ma li da de dos re -
sí du os; H uma es ta tís ti ca para tes tar a hi pó te se nula de
ho mo es ce das ti ci da de não con di ci o nal con tra a hi pó te se
al ter na ti va de que os re sí du os es tão cor re la ci o na dos com 
os re gres so res e com o qua dra do dos re gres so res e RE -
SET um tes te de es pe ci fi ca ção fun ci o nal que con si de ra
como hi pó te se nula a exis tên cia de es pe ci fi ca ção cor rec ta 
e como al ter na ti va a hi pó te se de os re sí du os es ta rem cor -
re la ci o na dos com o va lor ajus ta do da va ri á vel en dó ge na
ao qua dra do. En tre pa rên te sis apre sen tam- se os p va -
lues das es ta tís ti cas.
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(7) As fon tes uti li za das e a for ma de cons tru ção das va ri á veis en -
con tram- se des cri tas no Ane xo. An tes de se for ma li zar a equa -
ção a es ti mar pro ce deu- se a uma aná li se da es ta cio na ri da de
das sé ri es em ques tão, ten do- se con clu í do que to das as sé ri es
pa re cem ser I(1), ou seja, es ta ci o ná ri as em pri mei ras di fe ren ças.

(8) Numa pri mei ra fase en saia ram- se adi ci o nal men te como va ri á -
veis ex pli ca ti vas o pre ço re la ti vo do pe tró leo face ao pre ço dos
bens na ci o nais e o di fe ren ci al de ta xas de juro re ais de lon go
pra zo en tre Por tu gal e os prin ci pais pa í ses de ori gem do in ves -
ti men to di rec to, o qual pre ten dia cap tar, tal como em Do la do e
Viñals (1991), a ren ta bi li da de re la ti va do in ves ti men to di rec to.
Os re sul ta dos ob ti dos não fo ram con tu do sa tis fa tó ri os. Com
efei to, no caso do pre ço re la ti vo do pe tró leo pa re ce exis tir uma
re la ção en tre esta va ri á vel e a taxa de câm bio real. Por sua vez,
no caso do di fe ren ci al de ta xas de juro, a ine xis tên cia para Por -
tu gal de uma taxa de juro de lon go pra zo re pre sen ta ti va até ao
iní cio dos anos 90 li mi tou a qua li da de da sé rie uti li za da e o fac -
to dos flu xos de in ves ti men to di rec to só te rem sido li be ra li za -
dos en tre a se gun da me ta de da dé ca da de 80 e o iní cio dos
anos 90 terá re du zi do a re le vân cia da re la ção que se pre ten dia
cap tar.

(9) Dado que se con si de ra ape nas a equa ção di nâ mi ca para bfy
está- se im pli ci ta men te a as su mir que os re gres so res são fra ca -
men te exó ge nos para os pa râ me tros que que re mos es ti mar,
pois caso isso não seja ver da de es tar- se- ia a per der in for ma ção
uti li zan do o mé to do de es ti ma ção dos mí ni mos qua dra dos or -
di ná ri os.

(10) Para al gu mas das va ri á veis (lyr, ldext e g) não se re jei tou a hi -
pó te se de se rem I(1) com drift, o que jus ti fi ca a in clu são de
uma ten dên cia li ne ar na equa ção es ti ma da. 

(11) Dado que as va ri á veis ex pli ca ti vas es tão de fi ni das em ter mos
re ais, op tou- se por con si de rar como va ri á vel en dó ge na a ba -
lan ça fun da men tal em per cen ta gem do PIB no mi nal.



O tes te de Boswijk (WD) leva à re jei ção da hi pó -
te se nula de au sên cia de co in te gra ção mes mo con -
si de ran do um ní vel de si gni fi cân cia de 1 por cen -
to(12)(13). Em bo ra a mo de la ção con jun ta da ba lan ça
fun da men tal le van te al guns pro ble mas de in ter -
pre ta ção dos si nais dos co e fi ci en tes es ti ma dos, os
re sul ta dos ob ti dos para os co e fi ci en tes de lon go
pra zo pa re cem es tar de acor do com os prin ci pais
efei tos ge ral men te con si de ra dos. A equa ção (2)
tra duz a re la ção de lon go pra zo es ti ma da, ou seja,
a equa ção es tá ti ca im plí ci ta na re gres são di nâ mi ca
(1)(14).

bfy T itcer

lyr ldext
t t

t t

5 90 0 55 0 26
0 53 0 57 0

. . .
. . .92g t

(2)

O si nal ne ga ti vo as so ci a do ao co e fi ci en te da
pro cu ra in ter na em vo lu me pa re ce re flec tir a do -

mi nân cia do efei to po si ti vo des ta va ri á vel so bre a
pro cu ra de im por ta ções, face a pos sí veis im pac tos
po si ti vos na ofer ta de ex por ta ções ou no in ves ti -
men to di rec to(15). No caso da pro cu ra ex ter na, em
vo lu me, o si nal po si ti vo do co e fi ci en te es ti ma do
está de acor do com o efei to po si ti vo es pe ra do so -
bre a pro cu ra de ex por ta ções, po den do ain da es tar 
a re flec tir al gum im pac to so bre o in ves ti men to di -
rec to(16).  Por  sua  vez,  o  co e fi ci en te  ne ga ti vo  as -
so ci a do à taxa de câm bio real de ve rá es tar a cap tar 
o efei to de al te ra ções na com pe ti ti vi da de ex ter na
da eco no mia por tu gue sa so bre a ba lan ça de bens e 
ser vi ços (as su min do que se ve ri fi ca a con di ção de
Mar sall- Ler ner), não sen do de ex clu ir que pos sa
exis tir tam bém al gum im pac to ne ga ti vo so bre o
in ves ti men to di rec to, uma vez que uma me nor
com pe ti ti vi da de se tra duz numa di mi nu i ção da
ren ta bi li da de do in ves ti men to(17). Por úl ti mo, o
grau de aber tu ra da eco no mia pre ten de cap tar os
efei tos de al te ra ções na po lí ti ca co mer ci al, as su -
min do, as sim, par ti cu lar re le vân cia no pe rí o do
con si de ra do de vi do à ade são de Por tu gal às Co -
mu ni da des Eu ro pei as. O co e fi ci en te que lhe está
as so ci a do de no ta um si nal ne ga ti vo, in di cian do
que o au men to do grau de aber tu ra de ve rá ter
con tri bu í do ne ga ti va men te para a evo lu ção do sal -
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(12) Se gun do o te o re ma de re pre sen ta ção de Gran ger, se um mo de -
lo de va ri á veis com o mes mo grau de in te gra ção ad mi te uma
re pre sen ta ção em MCE, en tão exis te co in te gra ção. As sim, uma
for ma de tes tar a exis tên cia de co in te gra ção, com base no mo -
de lo di nâ mi co, será tes tar a si gni fi cân cia de ter mo cor rec tor do
erro (TCE), i.e., do ter mo que tra duz a re la ção de lon go pra zo.
Este tes te não pode, con tu do, ser re a li za do com base no t- rá cio
usu al uma vez que a dis tri bu i ção li mi te dos es ti ma do res não é
stan dard. Ten do em con ta este pro ble ma, Boswijk (1994) su ge -
riu que se tes tas se a hi pó te se nula do TCE ser zero, usan do um 
tes te de Wald (WD). Uma hi pó te se su fi ci en te para a re a li za ção
des te tes te é que as va ri á veis ex pli ca ti vas se jam fra ca men te
exó ge nas para os pa râ me tros da re gres são es tá ti ca, ou seja, que 
a in fe rên cia so bre os pa râ me tros da equa ção es tá ti ca, con di ci o -
nal aos re gres so res, não en vol va per da de in for ma ção. O tes te
WD é cal cu la do como o pro du to en tre a es ta tís ti ca de tes te F
ha bi tu al (es ta tís ti ca de tes te para a nu li da de con jun ta dos pa râ -
me tros do TCE) e o nú me ro de res tri ções con si de ra das face ao
mo de lo ge ral. No caso da re gres são (1) o va lor crí ti co ob ti do da 
ta be la de Boswijk quan do se con si de ra a exis tên cia de uma ten -
dên cia li ne ar no mo de lo di nâ mi co de for ma ir res tri ta, i.e.,
quan do não se im põe que a ten dên cia apa re ça ape nas no TCE
é de 27.52 para um ní vel de si gni fi cân cia de 1 por cen to.

(13) Foi igual men te ana li sa da a exis tên cia de co in te gra ção na re -
gres são es tá ti ca, atra vés do tes te de es ta cio na ri da de dos re sí -
du os, ten do, tal como na re gres são di nâ mi ca, sido re jei ta da a
hi pó te se de au sên cia de co in te gra ção com um ní vel de si gni fi -
cân cia de 1 por cen to (a es ta tís ti ca ADF apre sen tou um va lor
de -6.22, sen do o va lor crí ti co de 1 por cen to cal cu la do atra vés
da ta be la de Mackin non (1991) -5.69).

(14) O va lor de lon go pra zo da pri mei ra di fe ren ça de uma va ri á vel
não es ta ci o ná ria com drift não é nulo mas de pen de do va lor do 
drift. As sim na ex pres são (2) a cons tan te tra duz, não só o seu
va lor na equa ção (1), mas tam bém os pro du tos dos va lo res dos 
drifts de lyr, ldext e g pela soma dos co e fi ci en tes de cur to pra zo
as so ci a dos às res pec ti vas va ri á veis.

(15) No caso de exis ti rem res tri ções à ca pa ci da de de pro du ção na
eco no mia, a pro cu ra in ter na, me di da pelo pro du to in ter no
bru to em vo lu me, pode ter um efei to po si ti vo so bre a ofer ta de 
ex por ta ções, para um dado ní vel de pre ços. Por ou tro lado,
em bo ra seja de es pe rar que o pro du to in ter no te nha um im -
pac to po si ti vo no in ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te ri or
(o que de ter mi na ria um si nal ne ga ti vo na ba lan ça fun da men -
tal), o va lor do in ves ti men to di rec to lí qui do é do mi na do, na
mai or par te da amos tra, pelo in ves ti men to di rec to ex ter no,
para o qual o cres ci men to do mer ca do in ter no pode cons ti tu ir
um in cen ti vo. 

(16) O cres ci men to dos mer ca dos ex ter nos pode cons ti tu ir um in -
cen ti vo ao in ves ti men to no ex te ri or. É con tu do de no tar que,
ten do esta va ri á vel sido cons tru í da numa óp ti ca de co mér cio
ex ter no, tal como se ex pli ca no Ane xo, ou seja, re pre sen tan do
a pro cu ra de im por ta ções por par te dos prin ci pais par cei ros
co mer ci ais de Por tu gal, pode não ser a for ma mais ade qua da
de cap tar a di men são das eco no mi as con cor ren tes de Por tu gal
em ter mos de atrac ção de in ves ti men to, de ven do até apro xi -
mar me lhor a evo lu ção da con jun tu ra eco nó mi ca dos pa í ses
po ten ci ais in ves ti do res, o que le va ria a es pe rar um efei to po si -
ti vo. Ou tra ra zão para que esta va ri á vel pos sa tra du zir um in -
cen ti vo ao in ves ti men to em Por tu gal, é o fac to de mui to in ves -
ti men to di rec to se des ti nar a pro du ção para ex por ta ção. 

(17) A taxa de câm bio real uti li za da está cons tru í da com base nos
pre ços no con su mo, os quais são bons in di ca do res da evo lu -
ção dos cus tos do tra ba lho e es tes são fac to res im por tan tes na
de ter mi na ção da lo ca li za ção das em pre sas. 



do co mer ci al(18). Esta si tu a ção pa re ce es tar de acor -
do com o fac to de, no pe rí o do pós ade são às co mu -
ni da des eu ro pei as, o for te cres ci men to da pro cu ra
in ter na de bens ma nu fac tu ra dos, con ju ga do um
pa drão de co mér cio das eco no mi as eu ro pei as ade -
qua do a este tipo de pro du tos, ter ori gi na do um
cres ci men to das im por ta ções mais acen tu a do que
o das ex por ta ções.

Igua lan do a zero a equa ção de lon go pra zo (2) e 
re sol ven do-a em or dem ao itcer ob têm- se:

itcer T lyr ldext gt t t t22 7 2 1 2 0 2 2 3 5. . . . . (3)

A tra jec tó ria es ti ma da para a FEER re sul tou de
ava li ar (3) em va lo res de ten dên cia das va ri á veis
ex pli ca ti vas,  cal cu la dos  atra vés  do  fil tro  de  Ho -
dri ck- Pres cott.

4. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

Se gun do os re sul ta dos ob ti dos (grá fi cos 1 e 2), a 
taxa de câm bio real de equi lí brio terá ob ser va do
uma ten dên cia de apre ci a ção ao lon go de todo o
pe rí o do amos tral (do pri mei ro tri mes tre de 1980
ao quar to tri mes tre de 1995). A com pa ra ção da tra -
jec tó ria de equi lí brio es ti ma da com a evo lu ção da
taxa de câm bio real efec ti va ob ser va da per mi te
iden ti fi car três pe rí o dos dis tin tos para o com por ta -
men to do gap cam bi al, de fi ni do de for ma a que um 
va lor po si ti vo (ne ga ti vo) in di que a per cen ta gem
da FEER que o itcer tem que de pre ci ar (apre ci ar)
para que a ba lan ça fun da men tal, ava li a da em va -
lo res de ten dên cia, te nha um sal do nulo. 

 No iní cio da dé ca da de 80 des ta ca- se a exis tên -
cia de uma gran de so bre a pre ci a ção real efec ti va
do es cu do, a qual está de acor do com os dé fi ces
ob ser va dos pela ba lan ça fun da men tal (cer ca de 4
por cen to do PIB, em mé dia de 1980 a 1983). As
po lí ti cas ma cro- eco nó mi cas ex pan si o nis tas, im ple -
men tas num pe rí o do de en fra que ci men to mun di -
al, as so ci a do ao se gun do cho que pe tro lí fe ro, e a
va lo ri za ção no mi nal do es cu do em 6 por cen to, em 
Fe ve rei ro  de  1980,  em  si mul tâ neo  com  uma de -
te ri o ra ção dos ter mos de tro ca, te rão con tri bu í do
para este com por ta men to.

Na se gun da me ta de dos anos 80 iden ti fi ca- se
um pe rí o do de su ba pre ci a ção real ele va da, a qual
atin ge o seu má xi mo em 1987, al tu ra em que a ba -
lan ça fun da men tal ob ser va va um ex ce den te de
cer ca de 4 por cen to do PIB. De fac to, en quan to a
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Grá fi co 1
TAXA DE CÂMBIO REAL DE EQUILÍBRIO

Grá fi co 2
GAP CAMBIAL
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(18) Krug man (1990) apre sen ta ar gu men tos que apon tam para que
a en tra da dos pa í ses do sul na Co mu ni da de Eu ro peia te nha
um efei to fa vo rá vel so bre o co mér cio ex ter no des ses pa í ses, as -
sim como ar gu men tos no sen ti do con trá rio. Por um lado, re fe -
re que é de es pe rar um efei to ne ga ti vo, uma vez que os pa í ses
do sul apre sen tam à par ti da um mai or ní vel de pro tec ci o nis mo 
do que os pa í ses do core. Por ou tro lado, con si de ra que a di fe -
ren ça de di men são en tre o país ade ren te e o con jun to dos pa í -
ses já per ten cen tes à Co mu ni da de, con tri bui para que exis ta
um efei to po si ti vo so bre o co mér cio, uma vez que no caso do
país pe que no a elas ti ci da de pro cu ra das ex por ta ções será mai -
or do que a das im por ta ções (pois é mais pro vá vel que os pa í -
ses da Co mu ni da de pro du zam bens subs ti tu tos pró xi mos).
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taxa de equi lí brio es ti ma da man te ve du ran te este
pe rí o do a sua ten dên cia de apre ci a ção, a taxa de
câm bio real, con di ci o na da por uma des va lo ri za ção 
no mi nal efec ti va de 12 por cen to, no âm bi to do
acor do de es ta bi li za ção eco nó mi ca de 1983/84
com o FMI, e pela ma nu ten ção de uma po lí ti ca de
cra wling- peg até 1990 (ape nas com in ter rup ção em
1986), só co me çou a re ve lar uma ten dên cia de
apre ci a ção a par tir de mea dos de 1988.

É por úl ti mo de re al çar a pro xi mi da de da taxa
de câm bio real efec ti va da sua tra jec tó ria de equi lí -
brio du ran te a pri mei ra me ta de da dé ca da de 90.
Com efei to, de acor do com as es ti ma ti vas efec tu a -
das, o gap cam bi al terá es ta do des de 1991 sem pre
abai xo  dos  5  por  cen to,  em  ter mos  ab so lu tos,
si tu an do- se no úl ti mo tri mes tre de 1995 em cer ca
de 0.2 por cen to. Este pe rí o do co in ci diu, ob vi a -
men te tam bém, com a exis tên cia de uma mai or es -
ta bi li da de das con tas ex ter nas: de 1991 a 1995, a
ba lan ça fun da men tal e a ba lan ça de tran sac ções
cor ren tes ob ser va ram em mé dia sal dos de cer ca de 
0.7 por cen to do PIB e de -0.5 por cen to do PIB, res -
pec ti va men te.

Os re sul ta dos ob ti dos con fir mam as prin ci pais
con clu sões das ou tras apli ca ções da me to do lo gia
da FEER para o caso por tu guês (Frei tas (1992),
Man teu e Mel lo (1992) e Luís (1993 e 1996)). Este
tra ba lho apon ta, con tu do, para uma apre ci a ção
real de equi lí brio do es cu do mais acen tu a da du -
ran te a dé ca da de 80 e os pri mei ros anos da dé ca -
da de 90, alar gan do, as sim o su por te em pí ri co à
ideia de que a eco no mia por tu gue sa terá ex pe ri -
men ta do um pro ces so de apre ci a ção real de equi lí -
brio.

5. CONCLUSÕES

Nes te es tu do es ti mou- se a evo lu ção da taxa de
câm bio real de equi lí brio no pe rí o do de 1980 a
1995. A me to do lo gia ba se ou- se no con cei to de taxa 
de câm bio de equi lí brio fun da men tal. Não obs tan -
te al gu mas li mi ta ções des ta abor da gem, a mag ni -
tu de dos efei tos de tec ta dos per mi te con clu ir, com
al gu ma se gu ran ça, que du ran te o pe rí o do con si de -
ra do o es cu do terá ob ser va do uma apre ci a ção real
de equi lí brio. To da via os des vios face ao equi lí brio 
fo ram mui to mai o res du ran te a dé ca da de 80, do
que du ran te a pri mei ra me ta de da dé ca da de 90,
ou seja, os mai o res des a jus ta men tos da taxa de

câm bio real pa re cem ter co in ci di do com o pe rí o do
de mai or fle xi bi li da de do re gi me cam bi al.

RE FE RÊN CI AS

Bar rell, R. e S. Wren- Lewis (1989), “Fun da men tal
Equi li brium Ex chan ge Ra tes for G7", Cen tre
for Eco no mic Po licy Re search, nº 323, June.

Bayou mi, T., P. Clark, S. Symansky, e M. Taylor
(1994), “Ro bustness of Equi li brium Ex chan ge
Rate Cal cu la tions to Al ter na ti ve As sump tions 
and Metho do lo gi es”, In ter na ti o nal Mo ne tary
Fund, WP/94/17.

Boswijk, H. P. (1994), “Tes ting for an Uns ta ble
Root in Con di ti o nal and Struc tu ral Er ror Cor -
rec ti on Mo dels”, Jour nal of Eco no me trics, Vol.
63, nº 1, 37- 60.

Cu nha, L. C. e J. A. F. Ma cha do (1993), “Real Con -
ver gen ce and Real Appre ci a ti on”, Uni ver si -
da de Nova de Lis boa, Working Pa per nº 211,
De zem bro.

Do la do, Juan J. e José Viñals (1991), “Ma cro e co no -
mic Po licy, Ex ter nal Tar gets and Cons traints:
the Case of Spain”, CEPR Dis cus si on Pa per,
nº505, Ja nu ary. 

Es te ves, P. S. (1993), “Cres ci men to Eco nó mi co e
Taxa de Câm bio Real — A Ex pe ri ên cia Por tu -
gue sa (1948- 1992)”, Bo le tim Tri mes tral do Ban -
co de Por tu gal, De zem bro.

Frei tas, M. L. (1992), “So bre a Fu tu ra Pa ri da de do
Es cu do: Há lu gar para uma apre ci a ção real?”, 
Working Pa per nº 183, Uni ver si da de Nova de
Lis boa, Abril.

Fro ot, K. A., K. Ro goff (1995), “Pers pec ti ves on
PPP and Long- Run Real Ex chan ge Ra tes”,
Handbook of In ter na ti o nal Eco no mics, Vol. III,
El se vi er Sci en ce.

Gas par V. e A. Pe rei ra (1995), “An In ter tem po ral
Analysis of De ve lopment Po li ci es in the EU”,
Jour nal of Po licy Mo delling, forthco ming.

Gas par, V., M. Pi nhei ro (1994), “De sin fla ção e
Com pe ti ti vi da de”, Bo le tim Tri mes tral do Ban -
co de Por tu gal, Ju nho.

Krug man, P. (1990), “Ma cro e co no mic Ad justment
and En try into the EC: a note”, de Unity with
Di ver sity in the Eu ro pean Eco nomy: the
Commu nity’s Southern Fron tier, 131- 140, Eds.:
C. Bliss and J. B. Ma ce do, Cam brid ge Uni ver -
sity Press. 

Ban co de Por tu gal / Bo le tim eco nó mi co / Ju nho 1998 81

Artigos



Luís, J. B. (1993), “Taxa de Câm bio de Equi lí brio e
Sus ten ta bi li da de In ter tem po ral da Ba lan ça de 
Pa ga men tos”, Tese do Mes tra do de Eco no mia
Mo ne tá ria e Fi nan cei ra do I.S.E.G.

Luís, J. B. (1996), “A Taxa de Câm bio de Equi lí brio
na Eco no mia Por tu gue sa”, Draft, Fe ve rei ro.

MacDo nald, R. (1995), “Long- Run Ex chan ge Rate
Mo delling: A Sur vey of the Re cent Evi den ce”; 
In ter na ti o nal Mo ne tary Fund, WP/95/14, Ja nu -
ary.

Mackin non, J.G. (1991), “Cri ti cal Va lues for Co in -
te gra ti on Tests”, Long- run eco no mic re la -
tionships,  Chap ter 13, edi ted by En gle and
Gran ger, Oxford Uni ver sity Press.

Man teu, Cris ti na e A. S. Mel lo (1992), “Taxa de
Câm bio de Equi lí brio Fun da men tal”, Bo le tim
Tri mes tral do Ban co de Por tu gal, De zem bro.

Re be lo, S. (1992), “In fla ti on in Fi xed Ex chan ge
Rate Re gi mes:  The  Re cent  Por tu gue se Ex -

pe ri en ce”, Ban co de Por tu gal, Working Pa per
nº 11- 92, Ju lho.

Ro goff, K. (1996), “The Pur cha sing Power Pa rity
Puzzle”, Jour nal of Eco no mic Li te ra tu re, Vol.
XXXIV, nº 2, 647- 668, June.

Willi amson, J. (1983), “The Ex chan ge Rate Sys -
tem”, Po licy Analysis in In ter na ti o nal Eco no -
mics, nº 5, Ins ti tu te for In ter na ti o nal Eco no mics,
Wa shing ton D.C.

Willi amson, J. (1991), Equi li brium Ex chan ge Rate:
An Upda te, Ins ti tu te for In ter na ti o nal Eco no -
mics, Wa shing ton D.C.

Willi amson, J. (1994), Es ti ma ting Equi li brium Ex -
chan ge Ra tes, Ins ti tu te for In ter na ti o nal Eco no -
mics, Wa shing ton D.C.

Vi dal, M. J. e T.B. Reis (1994), “Ín di ce de Taxa de
Câm bio Efec ti va do Es cu do: Es tu do dos pon -
de ra do res do co mér cio ex ter no e apre sen ta -
ção da nova me to do lo gia”, Bo le tim Tri mes tral
do Ban co de Por tu gal, Vol. 16.

82 Ban co de Por tu gal / Bo le tim eco nó mi co / Ju nho 1998

Ar ti gos



ANE XO

DES CRI ÇÃO DOS DA DOS

As sé ri es que se con si de rou que es ta ri am su jei -
tas a va ri a ções sa zo nais fo ram des sa zo na li za das
atra vés do mé to do X11- A RI MA.

Balança de pagamentos 

Amostra: 1980:1 a 1995:4; Fonte: Banco de Portugal.

Á data de re a li za ção des te tra ba lho não exis tia
ain da uma com pa ti bi li za ção das sé ri es face à rup -
tu ra de 1993 (as so ci a da à adop ção do sis te ma IN -
TRAS TAT e à har mo ni za ção es ta tís ti ca à es ca la co -
mu ni tá ria). Con tu do, dado que não fa ria sen ti do
in clu ir da dos ape nas até 1992, op tou- se por uti li -
zar os va lo res pu bli ca dos sem qual quer al te ra ção.

Contas Nacionais 

Amostra: 1977:1 a 1995:4; Fonte: INE (Contas

Trimestrais).

Dado que o pe rí o do con si de ra do, in clui a al te -
ra ção de base de 1977 para 1986, foi ne ces sá rio
pro ce der- se a uma co la gem das sé ri es, ten do esta
sida efec tu a da man ten do- se as ta xas de cres ci men -
to, quer em vo lu me, quer em va lor, das sé ri es pu -
bli ca das.

Grau de abertura da economia

Amostra: 1977:1 a 1995:4.

Cal cu la do como o rá cio en tre a soma das im -
por ta ções e ex por ta ções de bens e ser vi ços e o pro -
du to in ter no bru to, em vo lu me.

Taxa de câmbio real efectiva 

Amostra: 1980:1 a 1995:4; Fonte: Banco de Portugal.

Taxa de câm bio no mi nal efec ti va de ter mi na da
se gun do a me to do lo gia apre sen ta da em Vi dal e

Reis (1994) e uti li za ção dos ín di ces de pre ços no
con su mi dor para o cál cu lo da taxa de câm bio real. 

Procura externa em volume 

Amostra: 1977:1 a 1996:1.

Mé dia ge o mé tri ca das pro cu ras ex ter nas dos
pa í ses da Uni ão Eu ro peia (ex clu in do a Bél gi ca, o
Lu xem bur go, a Ir lan da e a Gré cia), Su í ça, Es ta dos
Uni dos, Ja pão e Ca na dá, pon de ra das pe los pe sos
des tes nas ex por ta ções por tu gue sas. Os pe sos fo -
ram cal cu la dos a par tir dos da dos das ex por ta ções
de mer ca do ri as, em va lor, pu bli ca dos pelo INE, e
con si de ra ram- se va ri á veis anu al men te. A pro cu ra
ex ter na foi me di da pe los ín di ces de vo lu me das
im por ta ções de bens e ser vi ços, uti li zan do- se os
da dos pu bli ca dos pela OCDE, para to dos os pa í -
ses, com ex cep ção da Ale ma nha, da Es pa nha e da
Di na mar ca, para os quais fo ram cal cu la dos ín di ces 
a par tir da rú bri ca de im por ta ções de bens e ser vi -
ços, em vo lu me, das con tas na ci o nais.

Preço relativo do petróleo face aos preços dos bens
nacionais 

Amostra: 1980:1 a 1995:4. 

Rá cio en tre o ín di ce do pre ço de pe tró leo em
es cu dos e o de fla tor do PIB por tu guês. O pre ço do
pe tró leo foi me di do pelo ín di ce de pre ços de im -
por ta ção de pro du tos ener gé ti cos cal cu la do pela
Di recção- Ge ral das Re la ções Eco nó mi cas In ter na -
ci o nais.

Diferencial de taxas de juro reais de longo prazo
entre Portugal e o exterior 

Amostra: 1980:1 a 1995:4.

Para a taxa de juro no mi nal por tu gue sa uti li -
zou- se a sé rie de taxa de juro no mi nal de lon go
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pra zo pu bli ca da pela OCDE, a qual, cons ti tui uma
apro xi ma ção ne ces sa ria men te gros sei ra a esta va -
ri á vel, pois em Por tu gal só exis tem obri ga ções do
te sou ro a 10 anos des de Ju nho de 1993 e com pra -
zos en tre os 2 e os 5 anos des de de 1991. A taxa de
juro ex ter na no mi nal de lon go pra zo foi cal cu la da
como uma mé dia pon de ra da das ta xas de juro no -
mi nais das sé ri es pu bli ca das pelo FMI (go vernment
bond yi elds: ta xas de juro até à ma tu ri da de, de tí tu -
los do go ver no ou de ou tros tí tu los com pra zos

mais lon gos). Con si de rou- se como ex te ri or os
prin ci pais pa í ses de ori gem de in ves ti men to di rec -
to (Ale ma nha, Es pa nha, Fran ça, Rei no Uni do, Es -
ta dos Uni dos, Ja pão e Su í ça) e cal cu la ram- se pe sos 
mó veis anu al men te, uti li zan do a soma dos va lo res 
ab so lu tos de in ves ti men to e de sin ves ti men to, do
ex te ri or em Por tu gal e de Por tu gal no ex te ri or. As
ta xas de juro no mi nais fo ram de fla cio na das pelo
cres ci men to mé dio anu al do ín di ce de pre ços no
con su mi dor do pe rí o do a que as ta xas di zem res -
pei to. 
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