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DETERMINAGAO DA TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA COM BASE NA FEER*

Sonia Costa**

1. INTRODUCAO

A taxa de cambio real é o preco relativo de um
cabaz de referéncia de bens entre a economia
nacional e o exterior, em que o0s precos do cabaz
sdo comparados depois de convertidos para uma
unidade comum. A sua trajectéria de equilibrio re-
flecte em cada momento o valor da taxa de caAmbio
real compativel com o pleno emprego dos factores
produtivos e com o cumprimento da restricdo or-
camental intertemporal entre a economia domésti-
ca e o exterior. Deste modo, a identificacao de des-
vios persistentes da taxa de cdmbio real, face aos
seus valores de equilibrio (misalignments) constitui
uma forma de detectar a existéncia de desequili-
brios na economia. Embora numa situagdo em que
ndo ocorram perturbacOes reais seja de esperar
gue a taxa de cambio real ndo observe alteragdes
do seu valor de equilibrio, 0 mesmo pode néo
acontecer num processo de convergéncia real
como aquele que a economia portuguesa tem vin-
do a observar. De facto, vérios estudos defendem
que no processo de catching-up, decorrente do con-
texto de integracdo econdmica e monetaria, a taxa
de cambio real de equilibrio observe em Portugal
uma tendéncia de apreciacio™®. Neste contexto a
estimacdo de uma trajectéria para o equilibrio da
taxa de cambio real portuguesa nos ultimos anos,
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(1) Veja-se por exemplo Cunha e Machado (1993), Esteves (1993),
Gaspar e Pereira (1995), Gaspar e Pinheiro (1994) e Rebelo
(1992).

0 que constitui o objectivo deste trabalho, assume
particular relevancia.

A metodologia seguida baseia-se no conceito
da taxa de cambio de equilibrio fundamental
(FEER - Fundamental Equilibrium Exchange Rate) in-
troduzido por Williamson (1983). Esta abordagem
traduz uma alternativa face a determinacdo da
taxa de equilibrio com base na teoria da paridade
dos poderes de compra (PPP), a qual considera a
taxa de cambio real como uma constante. De facto,
dado que as varidveis reais apresentam alteracoes
de longo prazo, parece ser razoavel esperar que
estas se traduzam no equilibrio da taxa de cambio
real. Este aspecto tem sido amplamente explorado
na literatura existindo varias aplicacées empiricas
gue apontam, por um lado, para uma fraca ade-
réncia entre a teoria da PPP e a evolugdo da taxa
de cambio real mesmo no longo prazo e que detec-
tam, por outro lado, a existéncia de relagdes de
longo prazo entre o comportamento da taxa de
cambio real e de algumas variaveis reais®, como
por exemplo, a produtividade relativa entre a eco-
nomia doméstica e o exterior.

Este artigo estd organizado da seguinte forma:
na secc¢do 2 expde-se com um maior detalhe o con-
ceito da FEER, realcando-se as suas principais li-
mitacdes; na sec¢cdo 3 apresenta-se uma aplicacdo
simplificada desta metodologia para a economia
portuguesa no periodo de 1980 a 1995, na secc¢éo 4
expbBem-se os resultados obtidos quanto aos des-
vios da taxa cambio real face a sua trajectéria de

(2) Para um resumo da literatura sobre este tema veja-se por
exemplo Froot e Rogoff (1995), Rogoff (1996) e MacDonald
(1995).

Banco de Portugal / Boletim econémico / Junho 1998

75



Artigos

equilibrio estimada e na secgdo 5 apresentam-se as
principais conclusdes.

2. ABORDAGEM DA FEER

A FEER ¢é a taxa de cambio real que é compati-
vel com a existéncia de equilibrio macro-econémi-
co fundamental, isto é, aquela que esta associada a
uma balanca fundamental equilibrada (equilibrio
externo), numa situacdo em que o produto se en-
contra no nivel potencial e em que ndo existem
press@es inflacionistas (equilibrio interno). Como
balanca fundamental considera-se a soma do saldo
primério da balanca de transaccbes correntes
(BTC) com o valor liquido dos fluxos externos dos
capitais estruturais ou fundamentais.

Esta nocéo de equilibrio externo contrasta com
a imposicdo de equilibrio permanente na BTC
muitas vezes considerada. Com efeito, a balanca
fundamental, a qual retine os fluxos de caracter es-
tavel da balanca de pagamentos, é mais adequada
do que a BTC para averiguar a sustentabilidade da
politica cambial no médio/longo prazos, uma vez
gue, quando a poupanca doméstica € diferente das
oportunidades de investimento domésticas avalia-
das a taxa de juro mundial, os paises podem obser-
var importacfes ou exportacdes de capitais estru-
turais, ou ndo especulativos, ao longo de varios
anos, mantendo desequilibrios prolongados na
BTC. A nocdo de equilibrio externo implicita na
FEER, pressup0e, assim, a igualizacdo entre o sal-
do da BTC e o valor de equilibrio de médio prazo
da poupanca nacional liquida, o qual pode ser
aproximado pelos fluxos liquidos de capitais es-
truturais.

2.1 Limitagdes e dificuldades de aplicacdo

A implementacdo do conceito da FEER apre-
senta algumas dificuldades relacionadas com a no-
¢do de equilibrio fundamental. Com efeito, a espe-
cificacdo das condicBes de equilibrio interno e ex-
terno exige que se efectuem juizos de valor sobre
as politicas consideradas apropriadas, pelo que a
FEER assume um caracter normativo® Por exem-
plo, a imposicdo de equilibrio permanente da ba-
langa fundamental traduz uma nocéo estrita de
equilibrio externo, a qual tem implicita uma deci-
sdo de politica, podendo ser justificada com a
preocupacdo das autoridades com o comporta-

mento da balanga no curto prazo. De facto, teorica-
mente a existéncia de equilibrio externo exige ape-
nas que a divida externa liquida seja sustentavel,
de modo a que a economia seja capaz de cumprir
as responsabilidades e ndo acumule disponibilida-
des que ndo serdo utilizadas, o que é compativel
com varias trajectérias para a balanca fundamen
tal®.

A concretizagdo da nocado de balanca funda-
mental também néo é consensual, uma vez que 0s
fluxos de capitais estruturais ndo séo faceis de
identificar. As rubricas de capitais a incluir na ba-
langa fundamental devem corresponder a movi-
mentos de capitais estaveis e permanentes, ou sgja,
aqueles que respondem a diferenciais de rentabili-
dade entre aplica¢cfes de longo prazo domésticas e
externas ou que reflectem alteracdes nas preferén-
cias de carteira, e que podem, assim, durar varios

(3) Esta caracteristica esta patente quer em Williamson (1991) no
reconhecimento de que, com rigor, a FEER deveria ser denomi-
nada como taxa de cambio real 6ptima ou adequada em vez de
taxa de equilibrio, quer na denominacdo de DEER - Desired
Equilibrium Exchange Rate — utilizada por exemplo em Bayou-
mi et al. (1994), para a taxa de cambio real compativel com as
posi¢des desejadas de equilibrios interno e externo.

(4) Dolado e Vifals (1991) consideram a seguinte equagéo para a
balanca fundamental (bf):

bf ,=btc, +i.e b, ,+ce,

Em que btc representa o saldo da BTC, i* a taxa de juro
mundial, e a taxa de cdmbio nominal, b a divida externa liquida
deduzida do saldo liquido dos capitais estaveis e ce o saldo li-
quido dos capitais estaveis.

Partindo desta equacdo deduzem a restricdo intertemporal
para uma economia aberta, ou seja, a condicdo para que o racio
da divida externa liquida no PIB seja estavel:

by =3 (1+A) E(bY.)

i=1
Limy .. (1+2)" E¢(by} .y )=0

em que by* e bfy correspondem, respectivamente, aos racios da
divida externa liquida e da balanga fundamental, no PIB.

Esta condicdo difere da restricdo externa intertemporal tipica-
mente considerada nas abordagens de equilibrio intertemporal
da BTC, a qual impd&e a nulidade dos saldos actualizados da
BTC. Subjacente a esta divergéncia esta o facto de, ao se terem
excluido os capitais estaveis da definicdo de divida, se estar a
considerar que estes fluxos nunca terdo que ser reembolsados.
Deste modo, a abordagem da FEER pode ser interpretada
como tendo implicita uma nocao de equilibrio de médio prazo
e ndo a solucdo de Steady State na qual ndo existem quaisquer
movimentos de capitais.
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anos até que o novo equilibrio de carteira seja atin-
gido. Estas caracteristicas baseiam-se, contudo, nos
motivos do investidor, os quais estdo imperfeita-
mente correlacionados com qualquer caracteristica
objectiva que possa ser isolada nos dados da ba-
lanca de capitais.

Para além das dificuldades de aplica¢do, a abor-
dagem da FEER denota, por outro lado, algumas
limitagdes. Primeiro, trata-se de uma anélise de
equilibrio parcial, a qual esta sujeita a critica de
Lucas. Com efeito, nas aplica¢cdes empiricas geral-
mente efectuadas, e também na abordagem segui-
da neste trabalho, o produto interno e externo séo
considerados em niveis de equilibrio determina-
dos exogenamente e substituidos numa equagédo
previamente estimada para a balanca fundamental
(ou para algumas rubricas da balanca de transac-
¢cdes correntes), a qual é posteriormente resolvida
para a taxa de cambio real numa situagdo de equi-
librio na balanca fundamental. Segundo, a meto-
dologia da FEER s6 permite identificar com algu-
ma seguranga grandes misalignments, pois apresen-
ta uma grande sensibilidade, quer face a hipéteses
impostas de um modo ad-hoc (por exemplo, quan-
to aos niveis de capitais estaveis e de equilibrio in-
terno), quer face ao valor das elasticidades da ba-
lanca fundamental®. Em terceiro lugar, ao ndo in-
cluir uma noc¢do de equilibrio intertemporal, a
FEER ignora a existéncia de uma interac¢do entre
os desvios da taxa de cambio real face ao equili-
brio e a prépria trajectéria de equilibrio. Na reali-
dade, se hum determinado momento a taxa de
cambio real for superior a FEER, existird uma acu-
mulacdo de divida, a qual pode exigir que, para
gue a restrigdo externa intertemporal seja cumpri-
da, a balanca fundamental observe nalgum perio-
do futuro saldos positivos. Nesta situacéo, a FEER,
ou seja, a taxa de cambio real compativel com sal-
do nulo da balanca fundamental, estara no futuro
acima da verdadeira taxa de equilibrio. Por Gltimo,
a abordagem da FEER, ao ndo se basear numa teo-
ria explicita de determinacdo da taxa de cambio
real, ndo permite identificar os determinantes fun-
damentais das alteraces de equilibrio da taxa de
cadmbio ou da existéncia de misalignments.

(5) Esta situagdo, implicitamente considerada nos intervalos 10
por cento sugeridos por Williamson para a flutuagdo das moe-
das do G-7, é particularmente evidente nos trabalhos de
Bayoumi et al. (1994) ou de Barrell e Wren-Lewis (1989).

3. APLICACAO EMPIRICA

Neste trabalho, ensaiou-se a estimacdo de uma
trajectoria possivel para a taxa de caAmbio real efec-
tiva de equilibrio do escudo entre o primeiro tri-
mestre de 1980 e o quarto trimestre de 1995, utili-
zando como nocéo de equilibrio a FEER. Seguindo
a aplicacdo desenvolvida por Dolado e Vifals
(1991) comecgou por se estimar uma forma reduzi-
da para a balanca fundamental, a qual foi pos-
teriormente resolvida em ordem & taxa de cAmbio
real numa situacdo de equilibrio interno. Este ulti-
mo foi aproximado pelos valores de tendéncia das
variaveis explicativas, o que tem implicito a hipé-
tese de que em média, isto é, abstraindo os efeitos
dos ciclos econdmicos, a economia esta em equili-
brio, ou tende para o equilibrio. Tal como é referi-
do por Dolado e Vifals (1991), a especificacdo de
uma forma reduzida para a balanca fundamental
tem a vantagem de estimar a componente estrutu-
ral dos movimentos liquidos de capitais externos,
em vez de os tomar como dados, tal como aconte-
ce nas aplicagbes anteriormente realizadas para a
economia portuguesa. Com efeito, em Freitas
(1992) apenas é modelada a balanca de bens e ser-
vicos e tanto em Manteu e Mello (1992), como em
Luis (1993 e 1996) sé ¢ considerada a dependéncia
face a taxa de cAmbio no caso das exportacdes de
bens e servic¢os, das importacdes de bens e servicos
e das remessas de emigrantes. Para além da mode-
lacdo da balanca fundamental, as principais dife-
rencas entre este trabalho e as aplica¢bes anterio-
res consistem na inclusdo de dados até um periodo
mais recente® e na metodologia econométrica uti-
lizada.

A determinacdo dos valores da balanga funda-
mental, necessaria para a estimacdo do modelo,
exige a especificacdo do que se consideram ser ca-
pitais estaveis ou estruturais. Analisando o com-
portamento das varias rubricas da balanca de capi-
tais autbnomos de longo prazo, os quais cons-
tituem os candidatos naturais a considerar, consta-
ta-se a existéncia de uma evolug¢do semelhante: re-
lativa estagnacdo até 1986; um forte crescimento

(6) A trajectoria calculada para a FEER abrangeu os periodos de:
1961 a 1990 em Freitas (1992), de 1980 a 1992 em Manteu e Mel-
lo (1992) e Luis (1993) e de 1980 a 1994 em Luis (1996). Estes
trés altimos trabalhos utilizaram valores, estimados em 1991,
para as elasticidades das principais rubricas da BTC face a taxa
de cambio.
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principalmente até 1989; e a manutencéo até ao fi-
nal da amostra de valores claramente acima dos
do periodo inicial. Este comportamento foi, contu-
do, determinado pelo processo de liberalizagdo
das operacOes de capitais com o exterior e pela
adesdo de Portugal as Comunidades Europeias,
ndo indiciando que as motivagfes associadas aos
varios tipos de investimento sejam as mesmas e,
concretamente, que ndo sejam de natureza especu-
lativa. De facto, sendo estatisticamente dificil sepa-
rar as operacdes de caracter estrutural das de ca-
racter especulativo, optou-se, tal como em outros
estudos aplicados para Portugal, por considerar o
investimento directo liquido (diferenca entre o in-
vestimento directo estrangeiro em Portugal e o in-
vestimento directo de Portugal no exterior), ten-
do-se, contudo, constatado que a inclusdo adicio-
nal do investimento imobiliario liquido néo altera
significativamente os resultados. A balanga funda-
mental resulta, assim, da soma do saldo primario
da balanca de transacc¢des correntes com o investi-
mento directo liquido.

Consideraram-se como principais determinan-
tes da balanca fundamental, a procura interna em
volume, a procura externa em volume, o grau de
abertura da economia e a taxa de cambio real efec-
tiva”®. A equacdo (1) corresponde a regressao di-
namica em Mecanismo Corrector do Erro (MCE)
estimada pelos minimos quadrados ordinarios®.
Os valores entre paréntesis representam os t-racios,
T uma tendéncia linear"®, bfy a balanca fundamen-
tal em percentagem do PIB nominal™, itcer o indi-

(7) As fontes utilizadas e a forma de construgdo das variaveis en-
contram-se descritas no Anexo. Antes de se formalizar a equa-
¢do a estimar procedeu-se a uma analise da estacionaridade
das séries em questdo, tendo-se concluido que todas as séries
parecem ser I(1), ou seja, estacionarias em primeiras diferengas.

(8) Numa primeira fase ensaiaram-se adicionalmente como varia-
veis explicativas o preco relativo do petréleo face ao preco dos
bens nacionais e o diferencial de taxas de juro reais de longo
prazo entre Portugal e os principais paises de origem do inves-
timento directo, o qual pretendia captar, tal como em Dolado e
Vifals (1991), a rentabilidade relativa do investimento directo.
Os resultados obtidos ndo foram contudo satisfatérios. Com
efeito, no caso do prego relativo do petréleo parece existir uma
relacdo entre esta variavel e a taxa de cambio real. Por sua vez,
no caso do diferencial de taxas de juro, a inexisténcia para Por-
tugal de uma taxa de juro de longo prazo representativa até ao
inicio dos anos 90 limitou a qualidade da série utilizada e o fac-
to dos fluxos de investimento directo s6 terem sido liberaliza-
dos entre a segunda metade da década de 80 e o inicio dos
anos 90 tera reduzido a relevancia da relagdo que se pretendia
captar.

ce de taxa de cambio real efectiva (definido de for-
ma a que a um aumento corresponda uma aprecia-
cao real), lyr o logaritmo da procura interna, ldext
o logaritmo da procura externa e g o grau de aber-
tura da economia.

Abfy, = 4.27 + 0.40T +0.20Abfy,_, — 0.48 Aldext,_, —
(3.22)(3.28) (2.23) (-2.42) (1)
—0.37 Alyr, ,—0.57 Ag, — 0.72bfy,_, — 0.19itcer, , —
(-2.21) (-4.57) (-6.12) (-4.28)
—0.38lyr, , + 0.41ldext, , — 0.66g, ,
(-3.27) (3.29) (-4.45)

Periodo de estimacéo: 1981:2 a 1995:4 WD=42.2

DW=1.92; R?=0.65; LM~F(4,44)=1.11 (0.37);
ARCH~F(3,42=0.31(0.82); N~x2(2)=7.33 (0.03);
H~F(20,27)=0.64 (0.85); RESET~F (1,47=0.56 (0.46)

Sendo: DW o teste Durbin-Watson para a autocorrela-
¢ao de primeira ordem dos residuos; R? o coeficiente de
determinacdo; WD um teste de Wald para a existéncia
de cointegracdo na equagdo dindmica; LM o teste de au-
tocorrelagdo dos residuos para 4 desfasamentos; ARCH
uma estatistica do tipo LM para testar autocorrelagdo
de ordem 4 do quadrado dos residuos, sob a hipotese
nula de inexisténcia de heteroescedasticidade autore-
gressiva condicional; N um teste de normalidade dos re-
siduos; H uma estatistica para testar a hipétese nula de
homoescedasticidade ndo condicional contra a hipdtese
alternativa de que os residuos estdo correlacionados com
0S regressores e com o quadrado dos regressores e RE-
SET um teste de especificagdo funcional que considera
como hipdtese nula a existéncia de especificacdo correcta
e como alternativa a hipétese de os residuos estarem cor-
relacionados com o valor ajustado da variavel endogena
ao quadrado. Entre paréntesis apresentam-se 0s p va-
lues das estatisticas.

(9) Dado que se considera apenas a equacdo dinamica para bfy
esta-se implicitamente a assumir que os regressores sao fraca-
mente exdgenos para 0S parametros que gqueremos estimar,
pois caso isso ndo seja verdade estar-se-ia a perder informagéo
utilizando o método de estimagdo dos minimos quadrados or-
dinérios.

(10) Para algumas das variaveis (lyr, Idext e g) ndo se rejeitou a hi-
potese de serem I(1) com drift, o que justifica a inclusao de
uma tendéncia linear na equagéo estimada.

(11) Dado que as variaveis explicativas estdo definidas em termos
reais, optou-se por considerar como variavel enddgena a ba-
lanca fundamental em percentagem do PIB nominal.
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O teste de Boswijk (WD) leva a rejei¢do da hip6-
tese nula de auséncia de cointegracdo mesmo con-
siderando um nivel de significAncia de 1 por cen
t0™?®_ Embora a modelagdo conjunta da balanca
fundamental levante alguns problemas de inter-
pretacdo dos sinais dos coeficientes estimados, os
resultados obtidos para os coeficientes de longo
prazo parecem estar de acordo com 0s principais
efeitos geralmente considerados. A equacéo (2)
traduz a relacdo de longo prazo estimada, ou seja,
a equacdo estatica implicita na regressdo dinamica
(1)(14).

bfy, = 5.90 + 0.55T — 0.26itcer, —
—0.53lyr, +0.57Idext, — 0.929,

O]

O sinal negativo associado ao coeficiente da
procura interna em volume parece reflectir a do-

(12) Segundo o teorema de representacao de Granger, se um mode-
lo de variaveis com o mesmo grau de integracdo admite uma
representacdo em MCE, entdo existe cointegracdo. Assim, uma
forma de testar a existéncia de cointegragéo, com base no mo-
delo dindmico, sera testar a significancia de termo corrector do
erro (TCE), i.e., do termo que traduz a relacdo de longo prazo.
Este teste ndo pode, contudo, ser realizado com base no t-racio
usual uma vez que a distribuicéo limite dos estimadores nao é
standard. Tendo em conta este problema, Boswijk (1994) suge-
riu que se testasse a hipétese nula do TCE ser zero, usando um
teste de Wald (WD). Uma hipétese suficiente para a realizagao
deste teste é que as varidveis explicativas sejam fracamente
exogenas para os parametros da regressao estatica, ou seja, que
a inferéncia sobre os parametros da equagéo estatica, condicio-
nal aos regressores, ndo envolva perda de informacédo. O teste
WD ¢ calculado como o produto entre a estatistica de teste F
habitual (estatistica de teste para a nulidade conjunta dos para-
metros do TCE) e o numero de restri¢cdes consideradas face ao
modelo geral. No caso da regresséo (1) o valor critico obtido da
tabela de Boswijk quando se considera a existéncia de uma ten-
déncia linear no modelo dindmico de forma irrestrita, i.e.,
guando ndo se imp8e que a tendéncia apare¢a apenas no TCE
é de 27.52 para um nivel de significancia de 1 por cento.

(13) Foi igualmente analisada a existéncia de cointegra¢do na re-
gressdo estatica, através do teste de estacionaridade dos resi-
duos, tendo, tal como na regressdao dinémica, sido rejeitada a
hipétese de auséncia de cointegragdo com um nivel de signifi-
cancia de 1 por cento (a estatistica ADF apresentou um valor
de -6.22, sendo o valor critico de 1 por cento calculado através
da tabela de Mackinnon (1991) -5.69).

(14) O valor de longo prazo da primeira diferenga de uma variavel
ndo estacionéria com drift ndo é nulo mas depende do valor do
drift. Assim na expressdo (2) a constante traduz, ndo sé o seu
valor na equacao (1), mas também os produtos dos valores dos
drifts de lyr, Idext e g pela soma dos coeficientes de curto prazo
associados as respectivas variaveis.

minancia do efeito positivo desta variavel sobre a
procura de importacdes, face a possiveis impactos
positivos na oferta de exportagbes ou no investi-
mento directo™. No caso da procura externa, em
volume, o sinal positivo do coeficiente estimado
esta de acordo com o efeito positivo esperado so-
bre a procura de exportacdes, podendo ainda estar
a reflectir algum impacto sobre o investimento di-
recto™®. Por sua vez, o coeficiente negativo as-
sociado a taxa de cambio real devera estar a captar
o efeito de alteragdes na competitividade externa
da economia portuguesa sobre a balanga de bens e
servigos (assumindo que se verifica a condi¢do de
Marsall-Lerner), ndo sendo de excluir que possa
existir também algum impacto negativo sobre o
investimento directo, uma vez que uma menor
competitividade se traduz numa diminui¢do da
rentabilidade do investimento®”. Por Gltimo, o
grau de abertura da economia pretende captar os
efeitos de alteracBes na politica comercial, assu-
mindo, assim, particular relevancia no periodo
considerado devido a adesdo de Portugal as Co-
munidades Europeias. O coeficiente que Ihe esta
associado denota um sinal negativo, indiciando
gue o aumento do grau de abertura devera ter
contribuido negativamente para a evoluc¢éo do sal-

(15) No caso de existirem restrices a capacidade de produgdo na
economia, a procura interna, medida pelo produto interno
bruto em volume, pode ter um efeito positivo sobre a oferta de
exportagdes, para um dado nivel de precos. Por outro lado,
embora seja de esperar que o produto interno tenha um im-
pacto positivo no investimento directo de Portugal no exterior
(o que determinaria um sinal negativo na balanga fundamen-
tal), o valor do investimento directo liquido é dominado, na
maior parte da amostra, pelo investimento directo externo,
para o qual o crescimento do mercado interno pode constituir
um incentivo.

(16) O crescimento dos mercados externos pode constituir um in-
centivo ao investimento no exterior. E contudo de notar que,
tendo esta variavel sido construida numa 6ptica de comércio
externo, tal como se explica no Anexo, ou seja, representando
a procura de importacdes por parte dos principais parceiros
comerciais de Portugal, pode néo ser a forma mais adequada
de captar a dimens&o das economias concorrentes de Portugal
em termos de atracgdo de investimento, devendo até aproxi-
mar melhor a evolucdo da conjuntura econémica dos paises
potenciais investidores, o que levaria a esperar um efeito posi-
tivo. Outra razao para que esta variavel possa traduzir um in-
centivo ao investimento em Portugal, é o facto de muito inves-
timento directo se destinar a produgédo para exportagéo.

(17) A taxa de cambio real utilizada esta construida com base nos
pregos no consumo, os quais sdo bons indicadores da evolu-
¢do dos custos do trabalho e estes s@o factores importantes na
determinag&o da localizagdo das empresas.
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Gréfico 1
TAXA DE CAMBIO REAL DE EQUILiBRIO
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do comercial®®. Esta situacdo parece estar de acor-
do com o facto de, no periodo pés adesdo as comu-
nidades europeias, o forte crescimento da procura
interna de bens manufacturados, conjugado um
padrédo de comércio das economias europeias ade-
quado a este tipo de produtos, ter originado um
crescimento das importagdes mais acentuado que
0 das exportacoes.

Igualando a zero a equacao de longo prazo (2) e
resolvendo-a em ordem ao itcer obtém-se:

itcer,22.7 +2.1T — 2.0lyr, + 2.2Idext, — 3.5, (3)

A trajectéria estimada para a FEER resultou de
avaliar (3) em valores de tendéncia das variaveis
explicativas, calculados através do filtro de Ho-
drick-Prescott.

(18) Krugman (1990) apresenta argumentos que apontam para que
a entrada dos paises do sul na Comunidade Europeia tenha
um efeito favoravel sobre o comércio externo desses paises, as-
sim como argumentos no sentido contrario. Por um lado, refe-
re que é de esperar um efeito negativo, uma vez que os paises
do sul apresentam a partida um maior nivel de proteccionismo
do que os paises do core. Por outro lado, considera que a dife-
renca de dimenséo entre o pais aderente e o conjunto dos pai-
ses ja pertencentes a Comunidade, contribui para que exista
um efeito positivo sobre o comércio, uma vez que no caso do
pais pequeno a elasticidade procura das exportagdes sera mai-
or do que a das importacdes (pois é mais provavel que os pai-
ses da Comunidade produzam bens substitutos proximos).

Gréfico 2
GAP CAMBIAL
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Segundo os resultados obtidos (graficos 1 e 2), a
taxa de cambio real de equilibrio tera observado
uma tendéncia de apreciacdo ao longo de todo o
periodo amostral (do primeiro trimestre de 1980
ao quarto trimestre de 1995). A comparacao da tra-
jectéria de equilibrio estimada com a evolucédo da
taxa de cambio real efectiva observada permite
identificar trés periodos distintos para o comporta-
mento do gap cambial, definido de forma a que um
valor positivo (negativo) indique a percentagem
da FEER que o itcer tem que depreciar (apreciar)
para que a balanca fundamental, avaliada em va-
lores de tendéncia, tenha um saldo nulo.

No inicio da década de 80 destaca-se a existén-
cia de uma grande sobreapreciacdo real efectiva
do escudo, a qual esta de acordo com os défices
observados pela balanga fundamental (cerca de 4
por cento do PIB, em média de 1980 a 1983). As
politicas macro-econémicas expansionistas, imple-
mentas num periodo de enfraquecimento mundi-
al, associado ao segundo choque petrolifero, e a
valorizacdo nominal do escudo em 6 por cento, em
Fevereiro de 1980, em simultdneo com uma de-
terioracdo dos termos de troca, terdo contribuido
para este comportamento.

Na segunda metade dos anos 80 identifica-se
um periodo de subapreciacéo real elevada, a qual
atinge o seu maximo em 1987, altura em que a ba-
langa fundamental observava um excedente de
cerca de 4 por cento do PIB. De facto, enquanto a
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taxa de equilibrio estimada manteve durante este
periodo a sua tendéncia de apreciagdo, a taxa de
cambio real, condicionada por uma desvalorizacéo
nominal efectiva de 12 por cento, no ambito do
acordo de estabilizacdo econémica de 1983784
com o FMI, e pela manutencdo de uma politica de
crawling-peg até 1990 (apenas com interrupgdo em
1986), sé comecou a revelar uma tendéncia de
apreciacéo a partir de meados de 1988.

E por ultimo de realcar a proximidade da taxa
de cdmbio real efectiva da sua trajectoria de equili-
brio durante a primeira metade da década de 90.
Com efeito, de acordo com as estimativas efectua-
das, o gap cambial tera estado desde 1991 sempre
abaixo dos 5 por cento, em termos absolutos,
situando-se no ultimo trimestre de 1995 em cerca
de 0.2 por cento. Este periodo coincidiu, obvia-
mente também, com a existéncia de uma maior es-
tabilidade das contas externas: de 1991 a 1995, a
balanca fundamental e a balanca de transacgfes
correntes observaram em média saldos de cerca de
0.7 por cento do PIB e de -0.5 por cento do PIB, res-
pectivamente.

Os resultados obtidos confirmam as principais
conclusdes das outras aplicacdes da metodologia
da FEER para o caso portugués (Freitas (1992),
Manteu e Mello (1992) e Luis (1993 e 1996)). Este
trabalho aponta, contudo, para uma apreciagdo
real de equilibrio do escudo mais acentuada du-
rante a década de 80 e os primeiros anos da déca-
da de 90, alargando, assim o suporte empirico a
ideia de que a economia portuguesa tera experi-
mentado um processo de apreciacdo real de equili-
brio.

5. CONCLUSOES

Neste estudo estimou-se a evolugdo da taxa de
cambio real de equilibrio no periodo de 1980 a
1995. A metodologia baseou-se no conceito de taxa
de cambio de equilibrio fundamental. Nao obstan-
te algumas limitacGes desta abordagem, a magni-
tude dos efeitos detectados permite concluir, com
alguma seguranca, que durante o periodo conside-
rado o escudo tera observado uma apreciagado real
de equilibrio. Todavia os desvios face ao equilibrio
foram muito maiores durante a década de 80, do
que durante a primeira metade da década de 90,
ou seja, 0s maiores desajustamentos da taxa de

cambio real parecem ter coincidido com o periodo
de maior flexibilidade do regime cambial.
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ANEXO

DESCRICAO DOS DADOS

As séries que se considerou que estariam sujei-
tas a variacbes sazonais foram dessazonalizadas
através do método X11-ARIMA.

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

A data de realizacio deste trabalho n3o existia
ainda uma compatibilizacdo das séries face a rup-
tura de 1993 (associada a adopc¢do do sistema IN-
TRASTAT e a harmonizacao estatistica a escala co-
munitéria). Contudo, dado que néo faria sentido
incluir dados apenas até 1992, optou-se por utili-
zar os valores publicados sem qualquer alteracéo.

Contas Nacionais

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

Dado que o periodo considerado, inclui a alte-
racdo de base de 1977 para 1986, foi necessario
proceder-se a uma colagem das séries, tendo esta
sida efectuada mantendo-se as taxas de crescimen-
to, quer em volume, quer em valor, das séries pu-
blicadas.

Grau de abertura da economia
Amostra: 1977:1 a 1995:4.

Calculado como o racio entre a soma das im-
portacGes e exportacdes de bens e servigcos e 0 pro-
duto interno bruto, em volume.

Taxa de cambio real efectiva

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

Taxa de cambio nominal efectiva determinada
segundo a metodologia apresentada em Vidal e

Reis (1994) e utilizacdo dos indices de pregos no
consumidor para o calculo da taxa de cambio real.

Procura externa em volume
Amostra: 1977:1 a 1996:1.

Média geométrica das procuras externas dos
paises da Unido Europeia (excluindo a Bélgica, o
Luxemburgo, a Irlanda e a Grécia), Suica, Estados
Unidos, Japdo e Canadd, ponderadas pelos pesos
destes nas exportacdes portuguesas. Os pesos fo-
ram calculados a partir dos dados das exportacdes
de mercadorias, em valor, publicados pelo INE, e
consideraram-se variaveis anualmente. A procura
externa foi medida pelos indices de volume das
importacGes de bens e servicos, utilizando-se os
dados publicados pela OCDE, para todos os pai-
ses, com excepc¢do da Alemanha, da Espanha e da
Dinamarca, para os quais foram calculados indices
a partir da rubrica de importagdes de bens e servi-
¢os, em volume, das contas nacionais.

Preco relativo do petréleo face aos precos dos bens
nacionais

Amostra: 1980:1 a 1995:4.

Récio entre o indice do preco de petréleo em
escudos e o deflator do PIB portugués. O preco do
petroleo foi medido pelo indice de precos de im-
portacdo de produtos energéticos calculado pela
Direccdo-Geral das Rela¢Bes Econdmicas Interna-
cionais.

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 nominal portuguesa utili-
zou-se a série de taxa de juro nominal de longo
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prazo publicada pela OCDE, a qual, constitui uma
aproximacao necessariamente grosseira a esta va-
ridvel, pois em Portugal s6 existem obriga¢bes do
tesouro a 10 anos desde Junho de 1993 e com pra-
zos entre 0s 2 e 0s 5 anos desde de 1991. A taxa de
juro externa nominal de longo prazo foi calculada
como uma média ponderada das taxas de juro no-
minais das séries publicadas pelo FMI (government
bond yields: taxas de juro até a maturidade, de titu-
los do governo ou de outros titulos com prazos

mais longos). Considerou-se como exterior 0s
principais paises de origem de investimento direc-
to (Alemanha, Espanha, Franca, Reino Unido, Es-
tados Unidos, Japao e Suica) e calcularam-se pesos
moveis anualmente, utilizando a soma dos valores
absolutos de investimento e desinvestimento, do
exterior em Portugal e de Portugal no exterior. As
taxas de juro nominais foram deflacionadas pelo
crescimento médio anual do indice de pregos no
consumidor do periodo a que as taxas dizem res-
peito.
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