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UM RESUMO DA LITERATURA DE DETERMINACAO DA TAXA DE CAMBIO
REAL DE EQUILIBRIO
APLICACOES AO CASO DA TAXA DE CAMBIO DO EURO*

Sonia Costa**

1. INTRODUCAO

Este artigo tem dois objectivos principais, em
primeiro lugar, descrever e comparar as metodolo-
gias de determinacdo da taxa de cambio real de e-
quilibrio mais utilizadas na literatura e, em segun-
do lugar, apresentar alguns resultados destas
abordagens para a taxa de cambio do euro. A dis-
cussao das questdes metodoldgicas é relevante
uma vez que nao sendo a nogao de equilibrio da
taxa de cambio um conceito unanimemente aceite
nem claramente definido na literatura econdémica,
nem sempre € facil compreender as diferencas
existentes entre as varias abordagens. Por sua vez,
a apresentacao de resultados para a taxa de cam-
bio do euro assume uma particular importancia
num contexto em que o euro tem observado movi-
mentos bastante acentuados nos ultimos anos, os
quais importa perceber se serao justificados por
alteragdes dos seus determinantes fundamentais.

Este artigo esta organizado da seguinte forma.
Na seccao 2 discute-se o conceito de taxa de cam-
bio de equilibrio, dando-se destaque as diferentes
nogoes temporais com que este aparece nas aplica-
¢Oes empiricas. Na seccdo 3 é efectuada uma des-
crigao das diferentes abordagens de determinagao
de taxa de cambio de equilibrio, comeg¢ando por se
referir a PPP - Purchasing Power Parity por ser o
método tradicional e mais simples. Posteriormen-
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te, descrevem-se as abordagens que determinam
trajectdrias para a taxa de cambio real de equili-
brio, nomeadamente, a FEER - Fundamental Equili-
brium Exchange Rate, a BEER - Behavioural Equilibri-
um Exchange Rate, a PEER - Permanent Equilibrium
Exchange Rate e a NATREX - NATural Rate of
EXchange, que constituem os métodos mais utiliza-
dos nas aplicagdes empiricas desde o inicio da dé-
cada de 90. A comparagdo entre estas ultimas
abordagens ¢é efectuada na secgao 4. Na primeira
parte da secgao 5 descrevem-se os resultados de
diversas aplica¢cdes destas abordagens ao caso da
taxa de cambio do euro. Uma vez que os resulta-
dos disponiveis na literatura nao incluem o perio-
do mais recente, na segunda parte dessa seccao
efectua-se uma aplicagio da abordagem da
BEER/PEER aos casos da taxa de cambio efectiva
do euro e da taxa de cambio do euro face ao ddlar,
abrangendo dados até ao final de 2004. Na sec¢ao
6 apresentam-se algumas consideragdes finais.

2. CONCEITO DE TAXA DE CAMBIO DE
EQUILIBRIO

A utilidade do calculo da taxa de cambio real
de equilibrio ndo é unanimemente reconhecida.
De acordo com Isard e Farugee (1998), as opinides
relativas a este assunto podem ser divididas em
trés grupos. Uma primeira visao consiste na ideia
de que as taxas de cambio estao sempre em equili-
brio, uma vez que asseguram a igualdade entre a
oferta e a procura no mercado cambial e que o seu
nivel reflecte a situa¢do macroecondémica corrente
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e esperada. Uma segunda visdo, aceita que pos-
sam observar-se misalignments da taxa de cambio
(desvios persistentes da taxa de cambio face a uma
situagao de equilibrio de médio-longo prazo que
sinalizem a existéncia de desequilibrios na econo-
mia), mas considera que na pratica nao existe for-
ma de quantificar estes desvios. Finalmente a ter-
ceira visdo, a qual corresponde aquela que ¢é parti-
lhada por quem se dedica a estimagao de taxas de
cambio de equilibrio, considera que a avaliagao
das taxas de cambio é util, embora a existéncia de
desvios face ao valor de equilibrio de médio-longo
prazo possa ou nao traduzir uma situacao de mi-
salignment da taxa de cambio. Com efeito, a detec-
¢ao de misalignments da taxa de cambio nao deve
resultar apenas da comparacao dos valores corren-
tes da taxa de cambio com os niveis de equilibrio
de longo prazo, mas deve levar igualmente em
consideracao que as taxas de cambio se podem
desviar desse nivel de equilibrio, por exemplo, de-
vido as diferentes situagdes ciclicas existentes na
economia doméstica e no exterior. Neste contexto,
é frequente encontrarem-se na literatura” as
seguintes noc¢oes de taxa de cambio de equilibrio:

* taxa de cambio de equilibrio de curto prazo -
taxa de cambio que é compativel com a situa-
¢ao econdmica corrente, abstraindo choques
puramente financeiros;

* taxa de cambio de equilibrio de médio prazo -
taxa de cambio que existe quando os seus fac-
tores explicativos se encontram em valores de
médio prazo sustentaveis. Tipicamente esta si-
tuacdo € caracterizada pela existéncia em si-
multaneo de equilibrio interno (ou seja, por
uma situagao em que o produto se situa no ni-
vel potencial e em que nao existem pressoes in-
flacionistas) e de equilibrio externo (situagao
em que os movimentos de capitais existentes
sao sustentaveis no sentido em que sao justifi-
cados pelo ajustamento do stock de capital
para o seu nivel de equilibrio de longo prazo);

* taxa de cambio de equilibrio de longo prazo -
taxa de cambio compativel com uma situagao
de equilibrio interno, em que ndo existem mo-
tivos para que ocorram altera¢gdes nos movi-
mentos de capitais e em que o racio do stock de

(1) Veja-se, por exemplo, Driver e Westaway (2004).

activos externos liquidos no produto interno
bruto permanece constante.

Estes conceitos de equilibrio de curto e de mé-
dio prazo tém, contudo o problema de traduzirem
nogoes subjectivas de equilibrio. De facto, a defini-
cao de taxa de cambio de equilibrio como a taxa de
cambio que é compativel com uma situagao de
pleno emprego de factores produtivos e de cum-
primento da restricdo orcamental inter temporal
entre a economia doméstica e o exterior, apenas
permite definir unicamente a taxa de cambio real
numa situacao de estado estacionario, sendo, com-
pativel com diferentes ajustamentos para esse
valor de equilibrio de longo prazo.

3. DESCRICAO DAS DIFERENTES
ABORDAGENS

3.1. Purchasing Power Parity (PPP)

A forma tradicional e mais simples de determi-
nagao da taxa de cambio real de equilibrio baseia-
-se na teoria da PPP. A PPP relativa considera que
a taxa de cambio real de equilibrio permanece
constante no tempo. Assim, detecta-se que existe
um misalignment da taxa de cambio real quando,
em relagdo a um periodo base, em que se conside-
re que a economia mundial esteve em equilibrio
geral, a variagao do preco relativo (ou do custo
relativo) difere da alteracdo da taxa de cambio
nominal.

A abordagem da PPP como teoria explicativa
do comportamento das taxas de cambio reais no
longo prazo, tem sido amplamente testada encon-
trando-se na literatura varios trabalhos que siste-
matizam os resultados obtidos (por exemplo, Fro-
ot e Rogoff (1995) e MacDonald (1995)). Desde a
década de 90 que estes testes tém incidido essenci-
almente sobre interpretacdes menos exigentes da
PPP, as quais assumem duas formas alternativas.
Na primeira, considera-se que a taxa de cambio
real devera reverter a média no longo prazo, em-
bora possa estar afastada desta durante muito
tempo (ou seja, testa-se a estacionariedade da taxa
de cambio real). Na segunda, considera-se apenas
que existe uma relagao de longo prazo entre a taxa
de cambio nominal e os pre¢os nas duas econo-
mias (ou seja, testa-se a existéncia de uma relacao
de cointegracdo entre a taxa de cambio nominal,
os precos domésticos e os precos externos). Os re-
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sultados obtidos revelam, na maioria dos casos,
uma convergéncia muito lenta da taxa de cambio
para o valor da PPP?. A teoria da PPP aponta as-
sim na melhor das hipoteses para valores de equi-
librio da taxa de cambio real no muito longo pra-
7o, horizonte mais longo do que o tipicamente
relevante para a politica
permitindo explicar a existéncia de desvios
prolongados face a esse valor de equilibrio.

econdémica, nao

3.2. Abordagens que determinam trajectorias para a
taxa de cambio real de equilibrio

Os métodos mais utilizados na determinacao
de taxas de cambio de equilibrio nos ultimos anos
tém implicita a ideia de que mesmo os desvios
prolongados face a PPP podem traduzir ajusta-
mentos necessarios das relagdes fundamentais en-
tre a economia doméstica e o exterior, ndo estando
assim necessariamente associados a misalign-
ments das taxas de cambio. Em termos gerais, es-
tas abordagens podem dividir-se em dois grupos:
abordagens estruturais e abordagens directas. As
abordagens estruturais baseiam-se explicitamente
num determinado modelo macroecondomico, sen-
do a taxa de cambio real de equilibrio obtida como
a solucao desse modelo numa situacao em que a
economia estd em equilibrio interno e externo. Nas
abordagens directas, a taxa de cambio de equili-
brio é obtida através da estimacdo de uma equa-
¢ao para a taxa de cambio real, especificada de um
modo ad-hoc, em funcao das varidveis que se con-
sideram mais relevantes para explicar o seu com-
portamento, ou através da decomposicao do com-
portamento da taxa de cambio real em componen-
tes de equilibrio e de desvios face ao equilibrio
com base em técnicas estatisticas ou econométri-
cas. A FEER enquadra-se nas abordagens estrutu-
rais, a BEER e a PEER nas abordagens directas e a
NATREX nao se enquadra claramente em nenhu-
ma destas categorias, uma vez que embora se
baseie num modelo macroecondomico concreto, as
suas aplicacoes empiricas consistem, na maioria
dos casos, a semelhanca da BEER, na estimacao de

(2) Por exemplo, de acordo com MacDonald (2000) mesmo os estu-
dos em que sao utilizadas séries temporais longas (com cerca
de 100 anos) ou dados de painel para o periodo de cambios fle-
xiveis obtém uma meia-vida (tempo que demora até que a taxa
de cambio real corrija apds um choque metade do desvio face
ao nivel constante correspondente a PPP) de cerca de 4 anos.

uma forma reduzida para a taxa de cambio real.
3.2.1. Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER)

A abordagem da taxa de cambio de equilibrio
fundamental (FEER) introduzida por Williamson
(1983) pretende determinar a trajectoria para a
taxa de cambio real que ¢ compativel com a exis-
téncia de equilibrio macroecondémico interno e ex-
terno. Nesta abordagem o equilibrio externo é
aproximado pela imposi¢ao de equilibrio na cha-
mada balanca fundamental, definida como a soma
do saldo da balanga corrente com as entradas li-
quidas de capitais estaveis. Leva-se assim em con-
sideracao que, quando a poupanca doméstica ¢ di-
ferente das oportunidades de investimento domés-
ticas avaliadas a taxa de juro mundial, os paises
podem observar importagdes ou exportagOes de
capitais durante varios anos, mantendo desequili-
brios prolongados na balanga corrente.

A FEER ¢é geralmente considerada como uma
abordagem de médio prazo uma vez que na sua
determinacado sao, por um lado, ignoradas as per-
turbacdes de curto prazo e os factores ciclicos e,
por outro lado, é considerado que existem fluxos
de capitais entre as varias economias. Como se re-
feriu na secgao 2, a nogao de equilibrio de médio
prazo traduz um conceito subjectivo uma vez que
nao ¢ unicamente definido. Teoricamente a exis-
téncia de equilibrio externo exige apenas que a di-
vida externa liquida seja sustentdvel, de modo a
que a economia seja capaz de cumprir as respon-
sabilidades e nao sobreacumule disponibilidades,
0 que é compativel com vdrias trajectérias para a
balanca fundamental. Assim a imposicao de equi-
librio permanente da balanga fundamental na
abordagem da FEER traduz uma nocgao estrita de
equilibrio externo, a qual pode ser justificada pela
preocupagao com o comportamento da balanga no
curto prazo. Neste sentido esta abordagem assume
um cardcter normativo.

Na maior parte dos casos, a FEER é determina-
da com base numa abordagem de equilibrio parci-
al, em que € estimada uma equacao para a balanga
corrente (ou para a balanga comercial), a qual é re-
solvida para a taxa de cambio real que permite
igualar o saldo da balanca corrente tendencial (ou
seja, o saldo que existiria numa situagao em que as
restantes varidveis explicativas estdao nos seus ni-
veis de “equilibrio” aproximados por valores de
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tendéncia) ao seu nivel objectivo determinado exo-
genamente (ou seja, as saidas liquidas de capitais
estaveis). Nesta abordagem nao € assim imposta a
consisténcia entre o equilibrio de fluxos de médio
prazo e o equilibrio de stocks de longo prazo e nao
¢ levada em consideracdo a interaccdo entre os
desvios face ao equilibrio e a trajectéria de
equilibrio, o que faz com que a FEER esteja sujeita
a um efeito de histerese.

Os resultado obtidos com a metodologia da
FEER apresentam uma grande sensibilidade as hi-
poteses consideradas - por exemplo, quanto aos
valores das elasticidades das importac¢des e das ex-
portacdes a taxa de cambio e quanto ao nivel dos
capitais estaveis - s permitindo assim identificar
com alguma seguranca misalignments muito sig-
nificativos. As principais diferengas entre os varios
trabalhos estao relacionadas com a forma como os
capitais estaveis sdo determinados, dado que na
maioria dos casos tal envolve uma grande compo-
nente de julgamento. Teoricamente os capitais es-
taveis devem corresponder a movimentos de capi-
tais que respondem a diferenciais de rendibilidade
entre aplicacdoes de longo prazo domésticas e ex-
ternas, ou que reflectem altera¢des nas preferénci-
as de carteira, e que podem, assim, durar varios
anos até que o novo equilibrio de carteira seja atin-
gido. Em muitas aplicagdes os capitais estaveis sao
determinados de um modo ad-hoc, corresponden-
do aos valores das rubricas da balanca de capitais
com caracteristicas mais estruturais (frequente-
mente é tomado o valor dos fluxos liquidos de
investimento directo)®.

(3) O FMI desenvolveu uma metodologia de avaliagao dos desvios
das taxas de cambio face aos seus valores de equilibrio, a qual
traduz uma extensao da FEER, em que se procura introduzir
um maior rigor na determinagao dos capitais estaveis (Isard e
Farugee (1998)). Na pratica esta abordagem formaliza a meto-
dologia de determinagao dos capitais estaveis seguida por Wil-
liamson (1991), a qual leva explicitamente em consideracao que
a balanga corrente pode ser vista como a diferenca entre a pou-
panga e o investimento domésticos, e que estes, por sua vez, no
médio-longo prazo sdo determinados, por exemplo, por facto-
res associados as teorias do ciclo de vida e do ciclo da divida.
Assim, nestas aplicagdes, o nivel objectivo para a balanga
corrente corresponde ao nivel estimado para a poupanga
liquida numa situacdo de médio prazo.

3.2.2. Behavioural Equilibrium Exchange Rate (BEER)

A abordagem da BEER baseia-se na estimacao
de uma equacdo para a taxa de cambio real em
funcdo de variaveis fundamentais. Nesta aborda-
gem a trajectdria de equilibrio é obtida como o va-
lor estimado dessa equacao, calculado para o valor
observado das varidveis fundamentais que se
espera que tenham efeitos no longo prazo.

Geralmente a BEER é estimada utilizando a
analise de cointegracao de Johansen. As diferengas
entre as varias aplicagdes consistem principalmen-
te nas varidveis explicativas consideradas. Estas
variaveis sao tipicamente escolhidas de um modo
ad-hoc, sendo motivadas por diversas teorias de
determinacao da taxa de cambio entre as quais se
incluem muitas vezes a hipdtese de produtividade
de Balassa-Samuelson, a teoria da paridade desco-
berta das taxas de juro e/ou o modelo de activos
desenvolvido por Frenkel e Mussa (1984). Assim é
com frequéncia considerado que a taxa de cambio
real devera apreciar no longo prazo se, tudo o res-
to constante, o crescimento da produtividade no
sector de bens transacciondaveis face a produtivida-
de no sector de bens nao transaccionaveis na eco-
nomia doméstica for maior do que no exterior,
ocorrer um aumento dos activos externos liquidos,
existir uma melhoria permanente dos termos de
troca (aproximado, na maioria das vezes, pelo pre-
¢o real do petrdleo) ou uma melhoria permanente
maior do que no exterior da situagao das financas
publicas. Adicionalmente, considera-se ainda que,
no médio/curto prazo, um aumento do diferencial
da taxa de juro real na economia doméstica face ao
exterior ou um aumento da procura relativa de
bens ndo transaccionaveis face a transaccionaveis
devera induzir a uma apreciagao real da taxa de
cambio. Este ultimo efeito pode decorrer do
impacto positivo de curto prazo sobre a procura
induzido por acréscimo do consumo publico.

3.2.3. Permanent equilibrium exchange rates (PEER)

A taxa de cambio de equilibrio da BEER traduz
uma trajectdria para a taxa de cambio que reflecte
o comportamento observado das varidveis explica-
tivas, o que nao significa necessariamente que tra-
duza niveis sustentaveis para a taxa de cambio.
Neste sentido, a BEER ¢ por vezes denominada
por “taxa de cambio de equilibrio corrente”. Existe
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uma série de artigos que procuram calcular o valor
da BEER para uma situagao em que os factores ex-
plicativos da taxa de cambio estejam nos seus ni-
veis de equilibrio sustentaveis, sendo neste caso a
taxa de cambio obtida designada por BEER/PEER .

A BEER/PEER tem assumido na literatura vari-
as formas alternativas. Uma solucao simples, utili-
zada, por exemplo, em Farugee (1994), consiste na
consideragao das varidveis explicativas nos seus
valores de longo prazo calculados com base em fil-
tros ou com base na estimagado de tendéncias. Esta
abordagem tem a desvantagem de ignorar na de-
terminagao do equilibrio de longo prazo a infor-
macao contida na relagao de cointegracao estima-
da. De forma a ultrapassar esta limitagao, na maio-
ria dos artigos mais recentes ¢ utilizado o método
de decomposicao de Gonzalo e Granger (1995), o
qual permite decompor a relacdao de cointegracao
numa componente permanente nao estaciondria e
numa componente transitoria estaciondria. Neste
contexto, é considerado que a componente perma-
nente da taxa de cambio real descreve a sua
trajectoria de equilibrio e que a componente
transitoria traduz os desvios da taxa de cambio
face ao valor de equilibrio.

A designacao de PEER tem sido igualmente uti-
lizada em abordagens distintas da BEER. No resu-
mo da literatura efectuado em MacDonald (2000),
estas aplicagbes sao agrupadas em duas classes.
Num primeiro grupo sao considerados os traba-
lhos que utilizam o método univariado ou multi-
variado de Beveridge e Nelson para decompor a
taxa de cambio real em componentes permanente
e transitoria. Estes estudos assentam directamente
nas propriedades estatisticas da taxa de cambio
real, sendo por vezes designados como APPER
(Atheoretical Permanent Equilibrium Exchange
Rate) devido a auséncia de qualquer teoria explici-
ta sobre o comportamento da taxa de cambio.
Num segundo grupo sao considerados os traba-
lhos que seguem a metodologia proposta em Cla-
rida e Gali (1994) que se baseia na estimagao de
modelos VAR estruturais que permitem decompor
a variagdo da taxa de cambio real em varias com-
ponentes associadas a diferentes tipos de choques.
Nestes trabalhos, a componente da taxa de cambio
real que é determinada por choques da oferta é
por vezes interpretada como a sua componente
permanente.

3.2.4. NATural Rate of EXchange (NATREX)

A abordagem da NATREX pretende determinar
a taxa de cambio de equilibrio de médio prazo e o
seu ajustamento para o equilibrio de longo prazo
com base na modelacdo da interac¢do entre stocks
e fluxos num contexto de modelos dinamicos de
crescimento em economia aberta, cujas especifica-
¢Oes variam consoante as caracteristicas das eco-
nomias em causa (Stein et al (1995)). Tal como no
caso da FEER, a formalizagao tedrica da NATREX
parte do equilibrio macroecondmico de médio
prazo definido como uma situagao em que o saldo
da balanca corrente iguala os fluxos de capitais
sustentdveis, determinados pela poupanca liquida,
num contexto de equilibrio interno. Os modelos
incorporam equagdes estruturais para a balanca
corrente, para a poupanga e para o investimento,
sendo o principal factor explicativo da poupanca a
taxa de preferéncia temporal e o principal factor
explicativo do investimento o racio q de Tobin, o
qual é determinado pela produtividade. Estes mo-
delos generalizam, contudo, os modelos de equili-
brio macroecondémico, uma vez que estes fluxos,
por um lado, sdao ainda explicados pelos niveis dos
stocks de capital e de activos externos liquidos
(nomeadamente, o investimento depende do stock
de capital e a poupanca depende do stock de ri-
queza definido como a soma entre os activos ex-
ternos liquidos e o stock de capital) e, por outro
lado, determinam os movimentos enddgenos que
estes stocks observam na transicao para o longo
prazo (a balanga corrente traduz a taxa de varia-
¢ao dos activos externos liquidos e o investimento
a variacao do stock de capital). Tal como nos mo-
delos frequentemente apresentados nos trabalhos
da BEER para motivar a escolha das variaveis ex-
plicativas da taxa de cambio, esta interacgao entre
fluxos e stocks garante a compatibilidade do
equilibrio de médio prazo com uma nogao de
equilibrio de longo prazo em que a estabilidade da
divida externa liquida é respeitada e em que o
stock de capital
estaciondario, ultrapassando assim teoricamente
uma das limitacdes das abordagens da FEER.

De acordo com a NATREX a taxa de cambio
real é determinada no longo prazo pela taxa de
preferéncia temporal e pela produtividade na eco-
nomia doméstica e no exterior e no caso de peque-
nas economias também pelos termos de troca e

convergiu para o nivel
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pela taxa de juro real. No médio prazo, para além
destas varidveis a taxa de cambio depende ainda
dos stocks de capital e de activos externos liqui-
dos, variaveis que sao enddgenas no longo prazo.
Os modelos da NATREX prevéem que um acrésci-
mo da taxa de preferéncia temporal (ou seja uma
reducao da poupanca) determine uma apreciagao
da taxa de cambio real no médio prazo e a sua de-
preciagao no longo prazo e que um acréscimo da
produtividade (ou seja um
investimento) induza uma apreciacdo no meédio
prazo e tenha um efeito ambiguo no longo prazo.
Em termos empiricos embora existam algumas
tentativas de efectuar uma estimacao do modelo
estrutural subjacente a NATREX, a maioria das
aplicacdes consiste na estimag¢ao de uma forma re-

aumento do

duzida para a taxa de cambio real com base em
técnicas de cointegracdo, aproximando-se assim
bastante das abordagens definidas anteriormente
como métodos directos.

4. COMPARACAO ENTRE AS VARIAS
ABORDAGENS

Como se viu na secgao 3, a BEER é por vezes
designada como uma taxa de cambio de equilibrio
de curto prazo ou corrente, a FEER como uma taxa
de equilibrio de médio prazo, a PEER como uma
taxa de equilibrio de médio-longo prazo e a
NATREX como uma metodologia que centran-
do-se na transi¢ao do médio para o longo prazo,
permite determinar os dois tipos de taxas de equi-
librio. Na realidade, a classificacdo das varias
abordagens de acordo com o periodo temporal
nao é simples. Por exemplo, o facto de na determi-
nagao da taxa de equilibrio da FEER se incluirem
apenas os fluxos de capitais sustentaveis significa
que esta abordagem tem implicita uma nogao de
equilibrio de longo prazo, na qual existem entra-
das ou saidas de capitais que nunca terdo que ser
revertidas. Adicionalmente as nogoes de equilibrio
implicitas em diferentes abordagens para o mesmo
periodo temporal nem sempre sdao equivalentes.
Reflectindo, o facto de nos modelos tedricos que
motivam as abordagens da BEER, BEER/PEER e
da NATREX, a taxa de cambio real se ajustar de
modo a que a balanca corrente seja financiada vo-
luntariamente pelos detentores de riqueza, nas
aplicagdes empiricas destas abordagens em vez de
serem impostos “valores de equilibrio” para a ba-

langa corrente, como acontece na FEER, é estimada
uma relagdo entre a taxa de cambio real e os seus
factores explicativos com base em técnicas de coin-
tegracao. As estimativas obtidas traduzem valores
justificados pelas varidveis fundamentais identifi-
cadas teoricamente, mas que nao correspondem
necessariamente a solugdes de equilibrio macroe-
conodmico de médio-longo prazo. Esta situacao é
mais evidente nas aplicacdoes da BEER, onde as es-
timativas da taxa de cambio sdo efectuadas com
base em varidveis medidas em valores correntes.
Contudo, mesmo a utilizacdo na NATREX de va-
ridveis medidas em médias e na
BEER/PEER da componente permanente da taxa
de cambio estimada, nao é claro que garanta, de-
signadamente, a existéncia de equilibrio externo,

moveis

entendido como a sustentabilidade da taxa de acu-
mulacdo de activos externos liquidos. A
BEER/PEER e a NATREX sao assim utilizadas para
determinar taxas de cambio que sao designadas,
tal como a FEER, como taxas de equilibrio de
médio prazo, mas que nao sdo directamente
comparaveis com esta. Esta situacdo ¢ ainda mais
evidente se considerarmos as PEER atedricas ou as
PEER obtidas através de modelos VAR estruturais.

Para além de diferirem nas nogoes de equili-
brio, as varias abordagens de determinacao de
taxa de cambio de equilibrio distinguem-se ainda
pelo tipo de varidveis utilizadas. Estas diferencas
nao traduzem, contudo, visdes contraditdrias so-
bre os factores explicativos das taxas de cambio,
mas resultam, sobretudo de diferencas ao nivel da
complexidade dos modelos que estao subjacentes
a cada uma das abordagens. Em termos simples,
pode considerar-se que as trés abordagens tém em
comum o mesmo tipo de formalizacdo do equili-
brio externo, sendo esta mais simplificada na
FEER do que na BEER e na BEER do que na
NATREX. Com efeito, enquanto na FEER, a taxa
de cambio de equilibrio é aquela que permite que
a balanca corrente subjacente atinja um valor sus-
tentavel determinado exogenamente, na BEER e
na NATREX esse valor é determinado pelo com-
portamento de diferentes varidveis, entre as quais
se inclui o stock de activos externo liquidos, o qual
¢ considerado como exogeno na BEER e como en-
dogeno no longo prazo na NATREX. Por sua vez,
o equilibrio interno é aproximado de uma forma
mais simples na FEER e na NATREX, do que na
BEER. De facto, na BEER é em geral efectuada
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uma distingdo entre bens transaccionaveis e nao
transaccionaveis, sendo o equilibrio interno defini-
do como o equilibrio no mercado de bens nao
transaccionaveis, o qual depende de factores que
afectam as suas oferta e procura relativas. Na
FEER, e na maioria dos casos na NATREX, nao é
efectuada qualquer distingao entre os varios tipos
de bens produzidos internamente, ndao sendo
assim explicitamente levados em consideragao
factores como o efeito de Balassa-Samuelson.

5. APLICACOES A TAXA DE CAMBIO DO
EURO

5.1. Alguns resultados publicados nos tltimos anos

No Quadro 1 apresenta-se um resumo de vari-
as aplicagdes empiricas de calculo da taxa de cam-
bio de equilibrio do euro efectuadas nos ultimos
anos, agrupadas por tipo de abordagem. A maio-
ria destes estudos dizem respeito a taxa de cambio
efectiva do euro, existindo, contudo alguns que es-
timam taxas de equilibrio face ao ddlar e face ao
iene.

Varios destes trabalhos apresentam trajectorias
para a taxa de cambio de equilibrio do euro muito
semelhantes a trajectéria observada, o que sugere
que poderao estar a traduzir mais uma nogao de e-
quilibrio corrente do que uma nogao de equilibrio
de médio/longo prazo. Este comportamento &,
como seria de esperar, particularmente evidente
em aplicacdes da BEER e da BEER/PEER, aborda-
gens onde as variaveis consideradas na determina-
¢ao do equilibrio sao seleccionados consoante o
seu poder explicativo da taxa de cambio.

Reflectindo o peso dominante dos Estados Uni-
dos nas relagdes externas da area do euro, os re-
sultados obtidos sao semelhantes nos casos da
taxa de cambio efectiva e da taxa de cambio face
ao ddlar. Alguns resultados apontam para uma
apreciagao em termos efectivos da taxa de cambio
de equilibrio do euro na segunda metade da déca-
da de 80, nao existindo indica¢des claras sobre a
direcgao da trajectoria de equilibrio para os restan-
tes periodos, uma vez que mesmo em aplicagoes
em que sao utilizadas as mesmas abordagens e va-
ridveis explicativas idénticas, se obtém resultados
diferentes. Refira-se, contudo, que em relacao aos
ultimos anos da década de 90 e ao ano 2000, a mai-
oria dos resultados aponta para a estabilidade da

taxa de cambio de equilibrio, ou quanto muito,
para a sua apreciagdo, em contraste com a
depreciagao observada pelo euro.

Em termos dos desvios face ao equilibrio, a ma-
ioria dos resultados sugere que tenha ocorrido,
por um lado, uma subapreciagao crescente do euro
entre os primeiros anos da década de 80 e meados
da mesma década e, por outro lado, alguma sobre-
apreciagao, embora de menor magnitude, em al-
guns sub-periodos entre o final da década de 80 e
os primeiros anos da segunda metade da década
de 90. Estas situagdes coincidiram com o fortaleci-
mento do ddlar antes do acordo de Plaza de 1985 e
com a sua depreciagdo posterior. Em relacdo ao
periodo mais recente existem indicagdes de que o
euro tera estado subapreciado em 1999 e de que
essa subapreciacao se tera acentuado em 2000, pa-
recendo assumir uma magnitude maior no caso da
taxa de cambio do euro face ao ddlar do que em
termos efectivos. Como se pode ver no Quadro 1,
neste periodo a magnitude da subapreciagao do
euro encontrada nos diferentes trabalhos apresen-
ta um intervalo muito lato, evidenciando a elevada
incerteza inerente ao cdlculo da taxa de cambio de
equilibrio, mesmo quando sao utilizadas aborda-
gens semelhantes. Esta incerteza seria ainda mais
evidente se fossem levados em consideragao os in-
tervalos de confiancga inerentes a cada um dos re-
sultados. Em termos gerais, e como ¢ realgado em
Detken et al (2002), parecem ser encontrados
maiores desvios face ao equilibrio nas abordagens
em que € introduzida uma maior estrutura econo-
mica na estimacgao (e que podem ser interpretadas
como tendo implicito um horizonte mais longo
para o equilibrio) do que nas abordagens em que
sao estimadas formas reduzidas para a taxa de
cambio. Com efeito, os desvios encontrados para a
taxa de cambio efectiva do euro no final de 2000,
tém uma magnitude superior a 20 por cento nas
aplicagdes da FEER e da NATREX" e de cerca de
10 por cento em média nas aplicagdes da BEER,
BEER/PEER e PEER. O facto da subapreciagao do
euro tender a ser menor nos resultados que tém
subjacente uma nogao de equilibrio de mais curto

(4) A aplicagao da NATREX efectuada em Detken et al (2002) para
a taxa de cambio efectiva do euro ndo resulta, ao contrario do
que é comum neste tipo de abordagem, da estimacdo de uma
forma reduzida, tendo envolvido antes a estimacao de um
pequeno modelo estrutural.
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RESUMO DE ALGUMAS APLICACOES EMPIRICAS DE CALCULO DE TAXA DE CAMBIO DE EQUILIBRIO DO EURO

Quadro 1

Estudo

Taxa de cérr:tfio

Periodo amostral

. e O
Determinantes da taxa de equlllbrm( e

Outras variaveis

Desvio de EUR face ao equilibrio (periodo de referéncia)”

estimada"’ utilizado na estimacgao testadas”
FEER
Balanga corrente tendencial e objectivo para a balanga corrente;
© Elasticidade das importagdes e das exportagdes a taxa de
Wren-Lewis e Driver (1998) EUR/USD - cambio - 0-22% (1995); -20 a -34% (2000)
Simulagao de um modelo macroecondmico para a area do euro
para a solugao de steady-state compativel com uma balanga co-
Detken et al (2002) ITCER - mercial equilibrada - -24% (4°T 2000)
BEER
Clostermann e Schnatz (2000) EUR/USD 1975-98 (Trim.) LP: tnt; pet; g-g* f LP: -7% (3°T 1999)
CP: rlp-rlp* CP: -13% (3°T 1999)
Koen et al (2001) ITCER 1981-99 (Sem.) LP:dep-dep*; pet f; g-g*; pexp/pimp LP:-9% (2° Sem. 2000)
CP: rlp-rlp*; ypc-ypc*; tnt; pet CP: -5% (2° Sem. 2000)
EUR/USD 1976-99 (Sem.) LP:g-g*; pet f; pexp/pimp; tnt; dep-dep*; ypc-ypc* LP: -15% (2° Sem. 2000)
CP: rlp-1lp*; g-g*; pet CP: Ligeiramente mais subapreciado que no LP (2° Sem. 2000)
Maeso-Fernandez et al (2001) ITCER 1975-00 (Trim.) 4 especificagdes para o LP
(1) yemp-yemp* e pet; (2) yemp-yemp* e rlp-rlp* rcp-r*cp;pref temp; f LP: Subapreciado em 2000
(3) tnt, pet e g-g*; (4) tnt, rlp-rlp* e g-g* -5% a -20% (4°T 2000)
Detken et al (2002) ITCER 1973-00 (Trim.) LP: tnt; rlp-rlp* yemp-yemp*; wr-wr*; ca-ca*; f-f*; s-s* LP: Subapreciacao em 1999-2000 (-10% (4°T 2000))
Osbat et al (2003) EUR/JPY 1975-01 (Trim.) LP: pet; f-f*; g-g*; yemp-yemp* rlp-rlp*; tnt LP: Subapreciado (1999-00); Proximo do equilibrio (4°T 2001)
BEER/PEER (método de decomposi¢do de Gonzalo e Granger)
Alberola et al (1999) ITCER 1980-98 (Trim.) LP: tnt; f - LP: ITCER: entre -3.8% e -5.1% (4°T 1998)
EUR/USD LP: EUR/USD: -7.5% (4°T 1998)
EUR/JPY LP: EUR/IPY: 6.2% (4°T 1998)
Hansen e Roeger (2000) ITCER 1980-99 (Trim.) LP:tnt; f = LP: -15% (3°T 1999)
Maeso-Fernandez et al (2001) ITCER 1975-00 (Trim.) 4 especificagdes para o LP LP: Subapreciado em 2000
(1) yemp-yemp* e pet; (2) yemp-yemp* e rlp-rlp* rcp-r*cp; pref temp; f -2% a -10% (4°T 2000)
(3) tnt, pet e g-g*; (4) tnt, rlp-rlp* e g-g*
PEER (VAR estruturais)
Choques de oferta de trabalho, de produtividade e de
Detken et al. (2002) ITCER 1970-00 (Trim.) consumo publico - -5a-12% (4°T 2000)
NATREX
Varias variaveis determinantes do consumo, investimento
Detken et al. (2002) ITCER 1970-00 (Trim.) e balanga comercial - LP: -2.3% (4°T 1998); -27.7% (4° T 2000)
MP: -0.7% (4°T 1998); -25.4% (4°T 2000)
Stein (2001) EUR/USD 1971-00:I (Trim) LP: yemp-yemp*; pref. temp. - LP: Subapreciacao desde 1997
MP: Determinantes de LP + termo corrector do erro MP: Subapreciagao desde inicio de 1999 (-10% (1°T 2000))
Notas:

(a) As taxas de cambio diferem nos varios trabalhos. Com excepgao de Wren-Lewis e Driver (1998), as taxas de cambio utilizadas nas estimagoes resultam da agregagao das taxas de cambio das moedas que existiam nos paises que aderiram ao euro. Em Wren-Lewis e Driver
(1998) a taxa de equilibrio do euro face ao ddlar resulta da agregagao das taxas de equilibrio face ao délar do marco alemao, do franco francés e da lira italiana com base nos pesos destas moedas no ECU em 1995. No calculo das ITCER, em Maeso-Fernandez et al (2001),
Alberola et al (1999) e Hansen e Roeger (2000), Koen et al (2001) e Detken et al (2002) foram considerados 12, 11, 6 e 4 parceiros comercias, respectivamente. As taxas nominais foram deflacionadas com base nos indices de precos no consumidor, com excep¢ao de Detken et al
(2002) e de Hansen e Roeger (2000), em que foram usados os deflatores do PIB.

(b) Abreviaturas descritas no quadro 2, sendo que x-x* traduz o diferencial entre x na economia doméstica e x no exerior.

(c) Nas aplicacdes da BEER e da BEER/PEER as abreviaturas LP e CP significam apenas que as variaveis foram incluidas na relagao de cointegracao ou na dindmica de curto prazo, e que as taxas estimadas resultam apenas da relacao de cointegracao ou da equagao dinamica, res-
pectivamente, nao correspondendo assim necessariamente a estimativas de equilibrio identificadas nestes estudos para estes horizontes. Nas aplicagdes da NATREX as abreviaturas LP e MP traduzem as estimativas identificadas nos estudos em causa com o longo-prazo e

médio-prazo, respectivamente.

(d) Um valor positivo (negativo) corresponde a uma sobreapreciacao (subapreciagao) do euro.
(e) Os desvios face ao equilibrio foram calculados com base nas taxas de equilibrio do euro face ao dolar apresentadas nestes estudos.
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Quadro 2

DESCRICAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS E DOS SEUS EFEITOS SOBRE A TAXA DE CAMBIO REAL DO
EURO

Variaveis explicativas

Efeitos estimados sobre a taxa de cam-
bio do euro (a)

tnt: Preco relativo interno (ndo transaccionaveis face a transacciondveis) na economia doméstica
faceaoexterior. .......... ... . i
yemp: Produto por trabalhador .............. ... ... ... .. ...
ypc: Produto percapita ......... ... ... oo
wr:Saldrioreal ... ...
f: Activos externos liquidosem % doPIB.......................
dep: Récio de dependéncia (populagao em idade nao activa/populagao em idade activa)
(determinante negativo da poupanca)..........................
pref. temp: Taxa de preferéncia temporal (consumo total/PIB). . .. ..
s:Taxadepoupanga ............. ... i
ca: Saldo da balanga correnteem % doPIB................... ...
g: Racio da despesa ptblicanoPIB ............................
rlp: Taxa dejuroreal delongoprazo...........................
rcp: Taxa dejuroreal decurtoprazo ..................... ... ...

+ o+ o+ o+ o+

+
+

- excepto em Osbat et al (2003)
+

+

pexp/pimp: Racio dos pregos de exportagao face aos pregos de importagdo .................... +

pet: Precoreal dopetrdleo. ...t

-no caso de ITCER e EUR/USD; + no
caso EUR/JPY

Nota:
(a) + (-) corresponde a uma apreciacao (depreciagao) do euro.

prazo, € consistente com a possibilidade da éarea
do euro ter observado neste periodo uma situagao
ciclica (avaliada pelos desvios do produto face ao
potencial) mais desfavoravel do que a dos
principais parceiros comerciais.

Os principais factores explicativos do compor-
tamento da taxa de cambio real do euro parecem
ser, de acordo com as abordagens da BEER e da
BEER/PEER", a produtividade relativa®, o dife-
rencial de taxas de juro reais de longo prazo, o
preco real do petroleo, e, principalmente no caso
da taxa de cambio face ao dolar, também o consu-
mo publico relativo. Os activos externos liquidos
sao com frequéncia rejeitados como variavel expli-

(5) Nas restantes abordagens os factores explicativos da taxa de
cambio real sdo definidos a priori.

(6) Na maior parte dos casos foi incluida uma medida da produti-
vidade indirecta no sector dos bens transaccionaveis face ao
sector de bens nao transaccionaveis, a qual consiste no preco
relativo interno (ndo transaccionaveis face a transaccionaveis),
e é em geral aproximada pelo racio dos pregos no consumo face
aos pregos por grosso. Em algumas aplicagdes foi incluida em
alternativa a produtividade do trabalho, a qual é avaliada
como o racio entre o produto interno bruto e o emprego.

(7) Como é enfatizado em grande parte destes trabalhos, este re-
sultado pode estar a ser influenciado pelo facto dos activos ex-
ternos liquidos serem medidos como os saldos acumulados da
balanga corrente, o que ignora efeitos de reducao e perdao de
divida, de lucros reinvestidos, de valorizagao e, no caso da area
do euro, podera nao traduzir apenas os activos liquidos face
aos paises fora da regiao.

cativa”. Como seria de esperar um acréscimo da
produtividade relativa e do diferencial de taxas de
juro favoraveis a area do euro, assim como, nos ca-
sos em que sao incluidos, dos activos externos li-
quidos, determinam uma apreciacao da taxa de
cambio do euro. Por sua vez, o aumento do preco
real do petroleo e do consumo publico relativo
contribuem para a sua depreciagdo, o que parece
reflectir, no primeiro caso, a maior dependéncia da
economia da drea do euro face as importagoes de
petroleo por comparagdo com as economias dos
principais parceiros comerciais e, no segundo
caso, uma dominancia do efeito negativo esperado
no longo prazo face ao efeito positivo de
curto-médio prazo associado ao acréscimo da
procura.

5.2. Estimacdo da BEER/PEER para a taxa de cambio
do euro com base em dados recentes

Com o objectivo de obter estimativas para a
taxa de cambio de equilibrio do euro no periodo
mais recente, efectuou-se uma aplicacao da meto-
dologia da BEER/PEER a taxa de cambio efectiva
real do euro e a taxa de cambio real do euro face
ao dolar norte-americano. A escolha desta aborda-
gem justifica-se pela sua simplicidade e porque
sendo uma metodologia muito utilizada na litera-
tura constitui uma forma natural de prolongar os

Banco de Portugal / Boletim Econémico / Inverno 2005

57



Artigos

resultados existentes. A amostra utilizada consis-
tiu em dados trimestrais para o periodo 1981 a
2004, no caso da taxa de cambio efectiva, e 1980 a
2004, no caso da taxa de cambio face ao dolar.
Como variaveis explicativas consideraram-se o ra-
cio dos activos externos liquidos no PIB, a produti-
vidade (aproximada pela produtividade média do
trabalho ou pelo récio entre os precos no sector de
bens nao transaccionaveis e os pregos no sector de
bens transaccionaveis), o racio do consumo publi-
co no PIB, a taxa de juro real de longo prazo e o
preco real do petroleo. Todas as varidveis com ex-
cepcao do preco real do petrdleo e, no caso da
estimacao da taxa efectiva, dos activos externos
liquidos foram definidas em termos relativos face
ao exterior®.

O comportamento grafico das variaveis e a ela-
boragao de testes de integracdo apontam para que
as séries utilizadas sejam integradas de ordem 1.

(8) Veja-se o Anexo, para uma descri¢ao da forma de construgao
das variaveis.

Neste contexto a estimagao dos modelos para as
taxas de cambio foi efectuada com base em técni-
cas de cointegracao utilizando a metodologia de
Johansen. Posteriormente com base nos parame-
tros estimados e utilizando a decomposicao de
Gonzalo e Granger (1995) foi
BEER/PEER como a componente permanente da

taxa de cAmbio estimada®.

calculada a

No caso da taxa de cambio efectiva real do
euro, a melhor especificacdo encontrada sugere
que no longo prazo a apreciacao do euro ¢ deter-
minada por um aumento do racio dos activos ex-
ternos liquidos da area do euro no PIB"?, por um
aumento da produtividade (medida como o racio
entre os pregos no sector de bens ndo transaccio-
naveis e os precos no sector de bens transacciona-
veis) na area do euro face ao exterior e por um
acréscimo do racio do consumo publico no PIB na
area do euro face ao exterior (Quadro 3). Os sinais
dos efeitos estimados sobre a taxa de cambio real
estao de acordo com os esperados teoricamente e
descritos na seccao 3.2.2., no caso dos activos ex-

Quadro 3
RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO VECM PARA A TAXA DE CAMBIO REAL EFECTIVA

(t-racios entre parentesis)

Coeficientes de longo prazo

Termos de ajustamento

Half-life. ...,
N¢ de desfasamentosno VAR...............
Teste sobre as restri¢des (p—value)(b)
AR (1-4) (p-value)

1 0.18
- (-3.28)
2.86 -
(-6.00)
20.11 -
(-2.25)
1.4 0.11
(-3.34) (4.70)
- 342
(-3.35)
414
4.00
0.49
0.52

Testes de cointegracao (p-value)

Sem correcgao de amostra pequena

Com correcgao de amostra pequena

Traco
O 0)(-’(-
1 0.018*
2 0.083

Max. Veros. Traco Max. Veros.
0.001** 0.017* 0.038*
0.135 0.211 0.451
0.155 0.326 0.412

Notas:

(a) Um aumento (diminuigao) corresponde a uma apreciagao (depreciacao) do euro.
(b) Hipétese nula de que o rlp-rlp* ndo pertence a relagdo de cointegracio e de que f e tnt-tnt* sdo fracamente exoégenos.
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Quadro 4

RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO VECM PARA A TAXA DE CAMBIO REAL DO EURO
FACE AO DOLAR NORTE-AMERICANO

(t-racios entre parentesis)

Coeficientes de longo prazo

Termos de ajustamento

(-5.82)

(-5.49)

Half-life. . ...
N¢ de desfasamentosno VAR. .............
Teste sobre as restri¢oes (p-value)(b) .........
AR (1-4) (p-value).......... ...t

-0.16
(-3.52)

0.03
(3.95)

-4.57
5.00
0.90
0.75

Testes de cointegracao (p-value)

Sem correcgiao de amostra pequena

Com correccao de amostra pequena

Traco
0 0.010**
1 0.936
2 0.642

Max. Veros. Traco Max. Veros.
0.001** 0.053 0.006**
0.921 0.964 0.954
0.642 0.670 0.670

Notas:

(a) Um aumento (diminuigdo) corresponde a uma apreciacao (depreciacao) do euro.

(b) Hipotese nula de que {-f* é fracamente exdgeno.

ternos liquidos e da produtividade, e sugerem, no
caso do consumo publico, que no periodo amos-
tral o efeito positivo de curto-médio prazo se so-
brepde ao efeito negativo de longo prazo. De acor-
do com o coeficiente do termo corrector do erro na
equacao da taxa de cambio, apds um choque o
desvio da taxa de cambio face ao seu valor de lon-
go prazo determinado pela relacdo de cointegra-
¢ao demorara cerca de um ano a reduzir-se para
metade. Esta velocidade de ajustamento, a qual
estd de acordo com as estimativas geralmente
encontradas em modelos deste tipo, é como seria
de esperar bastante mais rapida do que aquela que

(9) Foram estimadas especificacdes alternativas do modelo auto re-
gressivo vectorial (VAR) que serve de base a metodologia in-
cluindo diferentes conjuntos de varidveis. A ordem dos VAR
foi escolhida por forma a que os modelos ndo exibissem auto-
correlacao, testada com base no teste do multiplicador de La-
grange para quatro desfasamentos dos residuos. A existéncia
de cointegragado foi testada com base nos testes da maxima ve-
rosimilhanga e do trago de Johansen com correcgdo para uma
dimensao pequena de amostra. Depois de determinado o nu-
mero de vectores de cointegracdo testou-se a exclusiao das
varidveis da relacdo de cointegragdo e a sua exogeneidade
fraca.

estd associada a teoria da PPP.

No caso da taxa de cambio real do euro face ao
dolar norte-americano, encontraram-se algumas
especificacdes que incluiam na relacdo de longo
prazo o prego real do petréleo, o diferencial de ta-
xas de juro real e/ou o consumo publico relativo,
mas os resultados econométricos foram nestes ca-
sos considerados pouco satisfatorios, nomeada-
mente em relacdo a estabilidade dos parametros
estimados. Na melhor especificagdo encontrada a
taxa de cambio real do euro face ao dodlar é deter-
minada pelo comportamento relativo na area do
euro face aos Estados Unidos da produtividade
(medida pela produtividade média do trabalho) e
do racio de activos externos liquidos no PIB (Qua-
dro 4). Ambas as variaveis sao bastante significati-
vas na relagao de longo prazo e, tal como no caso
da taxa de cambio efectiva, os sinais dos coeficien-

(10)O facto de os resultados apontarem, ao contrario do que ¢ habi-
tual nestes estudos, para que os activos externos liquidos per-
tengam a relacdo de cointegracdo, pode dever-se ao facto de
esta série ter sido construida com base em valores anuais dos
activos externos liquidos, em vez de corresponder a proxy que
resulta da acumulagao dos saldos das balancgas correntes.
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Grafico 1
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Gréfico 3
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Nota: (a) Os valores apresentados traduzem uma versao sim-
plificada dos resultados do quadro 1. Nos casos em que
existem estimativas de equilibrio para varios horizontes
temporais apresentam-se apenas aquelas que se refe-
rem ao horizonte mais longo (ex:LP face a CP) e nos ca-
sos em que o mesmo estudo apresenta diferentes esti-
mativas para o mesmo horizonte apresenta-se o ponto

médio desses resultados.

Grafico 2
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Grafico 4
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Nota: (a) Os valores apresentados traduzem uma versao sim-
plificada dos resultados do quadro 1: nos casos em que
existem estimativas de equilibrio para varios horizontes
temporais apresentam-se apenas aquelas que se refe-
rem ao horizonte mais longo (ex:LP face a CP) e nos ca-
sos em que o mesmo estudo apresenta diferentes esti-
mativas para o mesmo horizonte apresenta-se o ponto
médio desses resultados.

tes estimados sao positivos, estando assim de acor-
do com o esperado teoricamente. A velocidade de
ajustamento da taxa de cambio face a desvios em
relacdo ao equilibrio de longo prazo ¢ semelhante
a estimada para a taxa efectiva.

Os Gréficos 1 e 2 comparam as taxas de cambio
observadas com as BEER/PEER e os Graficos 3 e 4
apresentam os desvios estimados em conjunto
com os resultados referidos na seccao anterior

para o final da década de 90 e o ano de 2000. Em
termos gerais os resultados obtidos nesta secgao
estdo em linha com os resultados da literatura,
apontando em particular para uma possivel suba-
preciagao do euro no ano 2000, de magnitude mais
acentuada no caso da taxa de cambio face ao ddlar
do que em termos efectivos. De acordo com estes
resultados esta subapreciacao ter-se-a ainda acen-
tuado no primeiro semestre de 2001, atingindo
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cerca de 11 por cento em termos efectivos e de 18
por cento face ao dolar. Entre o final de 2001 e de
2002 (entre meados de 2002 e meados de 2003) o
euro tera estado em termos efectivos (face ao doé-
lar) relativamente préximo dos niveis justificados
pelo comportamento de longo prazo dos seus de-
terminantes. A persisténcia do movimento de
apreciagao do euro terd contribuido contudo para
que existam recentemente sinais de uma possivel
sobreapreciacdo, quer em termos efectivos quer
face ao dolar. No quarto trimestre de 2004, os des-
vios estimados situaram-se em 11 e 16 por cento
no caso da taxa de cambio efectiva e da taxa de
cambio do euro face ao dolar, respectivamente.
Com efeito, embora as taxas de equilibrio estima-
das tenham vindo a observar uma tendéncia de
apreciacao, em parte devido a um comportamento
mais favordvel dos activos externos liquidos na
area do euro do que nos parceiros comerciais e no
caso da taxa de cambio efectiva também a um
maior crescimento relativo do racio de consumo
publico no PIB, este movimento tem sido mais
moderado do que a apreciagio das
observadas.

taxas

6. CONSIDERACOES FINAIS

A PPP (Purchasing Power Parity) constitui uma
boa aproximacao para a taxa de cambio de equili-
brio numa situacdo em que predominam choques
monetarios. Contudo, a existéncia de desvios mui-
to prolongados da taxa de cambio real face a um
valor constante determinado pela PPP, leva a que a
utilidade deste conceito para avaliar a taxa de
cambio seja reduzida. Assim, a maioria das aplica-
¢Oes empiricas de determinacao da taxa de cambio
real de equilibrio estima trajectorias determinadas
pela evolugao das variaveis reais. O facto de numa
situagao em que as varidveis reais nao sao estacio-
narias o equilibrio da taxa de cambio nao ser facil
de definir, contribui para que existam na literatura
diferentes abordagens para esta questdo. Estas
abordagens geram resultados que sao dificeis de
comparar entre si e que estao sujeitos a criticas
pelo facto de resultarem da imposigao de solugdes
de caracter normativo (como é o caso da FEER -
Fundamental Equilibrium Exchange Rate) ou por nao
ser claro que assegurem a existéncia de equilibrio
interno e externo (como é o caso da BEER - Behavi-
oural Equilibrium Exchange Rate, PEER - Permanent

Equilibrium Exchange Rate e da NATREX - NATural
Rate of EXchange). A distingao entre as varias abor-
dagens com base no horizonte a que dizem
respeito é assim demasiado simplista, uma vez
que as nogdes de equilibrio que lhes estao
implicitas para o mesmo periodo temporal nao sao
equivalentes.

A comparagao dos diferentes métodos de deter-
minacdo da taxa de cambio de equilibrio, nao in-
duz a uma conclusdo consensual sobre qual a me-
lhor metodologia a adoptar. A FEER ¢ uma abor-
dagem util para quantificar possiveis desvios face
ao equilibrio em situagdes em que existam preocu-
pagdes com o equilibrio externo, mas é limitada na
sua capacidade de explicar os factores subjacentes
a alteracdes da trajectdria de equilibrio, como por
exemplo, a existéncia de efeitos Balassa-Samuel-
son. A BEER e a BEER/PEER tém a vantagem de
serem mais flexiveis no sentido em que permitem
que factores associados a diversas teorias de deter-
minacao da taxa de cambio possam ser testados
em simultaneo. A PEER atedrica é uma abordagem
simples no sentido em que é menos exigente em
termos de dados. A utilizacdo de VAR estruturais
permite avaliar a importancia relativa de diferen-
tes choques na explicagdo do comportamento da
taxa de cambio. Por fim, a NATREX permite efec-
tuar uma distincdo mais rigorosa em termos eco-
nomicos, entre diferentes nogdes de equilibrio, do
que acontece com a decomposicio em
componentes permanentes e transitorias, utilizada
na PEER. Para além destas motivagoes, a escolha
diferentes
condicionada pela disponibilidade de dados.

entre 0s métodos ¢é obviamente

Independentemente da metodologia adoptada,
as estimativas obtidas estao sujeitas a um elevado
grau de incerteza que decorre da incerteza econo-
métrica, dos problemas de medigao das variaveis
e, no caso das abordagens estruturais, como a
FEER, da sensibilidade dos resultados a alteragoes
nos pressupostos. De facto, aplicagoes efectuadas
com a mesma metodologia originam com frequén-
cia resultados muito diferentes em termos de mag-
nitude e sinal dos desvios face ao equilibrio. Esta
incerteza ¢ ampliada pela falta de consenso sobre
o conceito apropriado de taxa de cambio de equili-
brio. Neste contexto, a conclusao da existéncia de
desvios da taxa de cambio face ao equilibrio
assenta geralmente na obtengdo de desvios no
mesmo sentido e de magnitude significativa com
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base em diferentes abordagens.

No caso da taxa de cambio do euro, os resulta-
dos disponiveis na literatura parecem em geral
apontar para que no ano de 2000, o euro estivesse
subapreciado, quer em termos efectivos quer face
ao dolar. Os resultados obtidos neste artigo confir-
mam essa conclusdo e sugerem que a apreciacao
do euro observada nos ultimos dois anos, tenha
sido mais acentuada do que aquela que seria justi-
ficada pelos seus determinantes fundamentais, ori-
ginando uma possivel sobreapreciacdo principal-
mente face ao délar mas também em termos efecti-
vos. A depreciacao observada pelo euro em 2005
teve uma magnitude reduzida quando comparada
com os desvios estimados neste artigo, pelo que
nao devera alterar de forma substancial esta avali-
acao. Estas conclusdes podem, contudo, estar a ser
induzidas pelo facto das varia¢des da taxa de cam-
bio do euro observadas neste periodo terem reflec-
tido factores que nao estao incluidos neste tipo de
abordagens, ou quebras estruturais. Com efeito, é
possivel que as estimativas efectuadas com base
em séries temporais nao captem eventuais quebras
de estrutura, associadas, por exemplo, ao inicio da
area do euro.
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ANEXO

DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NA ESTIMACAO DA BEER/PEER

Todas as séries, com excepgao dos activos exter-
nos liquidos e do diferencial de taxas de juro, fo-
ram definidas em logaritmos para efeitos de
estimacao.

* Taxa de cambio efectiva real do euro

Indice de taxa de cAmbio efectiva real (deflacio-
nado pelos precos no consumidor) calculado pelo
BCE para o grupo restrito de paises (12 parceiros
comerciais, que representam cerca de 60 por cento
do comércio de manufacturas da drea do euro:
Australia, Canadda, Dinamarca, Hong Kong, Japao,
Noruega, Singapura, Coreia do Sul, Suécia, Suica,
Reino Unido, Estado Unidos da América). Os pon-
deradores utilizados na construgdo do indice sao
calculados como uma média ponderada de pesos
duplos de exportagao e pesos simples de importa-
¢ao, com base em dados do comércio de manufac-
turas. O indice € construido com base em pesos de
1995-1997 até 1998 e com base em pesos de
1999-2001 a partir de 1999.

* Taxa de cambio real do euro face ao délar nor-
te-americano

Taxa de cambio nominal do euro face ao ddlar
norte-americano deflacionada pelos precos no con-
sumidor. Para a 4rea do euro utilizou-se o indice
harmonizado de pregos no consumidor e para os
Estados Unidos o indice de pre¢os no consumidor
(fontes: para a area do euro, dados do EUROSTAT
retropolados para o periodo anterior a 1990:I com
dados do BCE e para os Estados Unidos, Depart-
ment of Labor). No periodo anterior a 1999, a taxa
de cambio nominal utilizada corresponde a taxa
de cambio do ECU (fonte: BCE).

* Racio dos activos externos liquidos no PIB

Na construgao da série trimestral de activos ex-
ternos liquidos para a 4rea do euro e para os Esta-
dos Unidos tomou-se como valor dos activos ex-
ternos liquidos em doélares no ultimo trimestre de
cada ano os valores anuais para estas séries dispo-
niveis até 2003". Os valores para os restantes tri-
mestres foram obtidos assumindo-se em cada ano
a mesma estrutura trimestral que a série da balan-
¢a corrente acumulada em dolares. Os valores
para 2004 resultam da acumulac¢do dos valores em
dolares das balangas correntes. A série da balanca

corrente da 4rea do euro corresponde até 1996 a
soma das balangas correntes em dolares dos paises
da area do euro (fonte: Internacional Financial Sta-
tistics do FMI) e desde de 1997 a série do BCE para
a balanca corrente convertida para dolares. No
caso dos Estados Unidos os dados da balanga cor-
rente correspondem aos publicados pelo Depart-
ment of Commerce. Na estimacdo da taxa de cam-
bio efectiva do euro (taxa de cambio do euro face
ao ddlar) utilizou-se como variavel explicativa o
racio dos activos externos liquidos no PIB da area
do euro (o diferencial entre os racios dos activos
externos liquidos no PIB na area do euro e nos
Estados Unidos). O PIB nominal corresponde no
caso dos Estados Unidos ao publicado pelo
Department of Commerce e no caso da area do
euro a série publicada pelo EUROSTAT retro-
polada com taxas de variacao homologas de dados
do BCE.
e Produtividade

Consideraram-se duas medidas alternativas de
produtividade uma medida directa que correspon-
de a produtividade média do trabalho e uma me-
dida indirecta que corresponde ao racio entre os
precos no sector de bens nao transaccionaveis e os
precos no sector de bens transaccionaveis. A medi-
da directa foi calculada como o racio do PIB em
volume no emprego e a media indirecta como o
racio entre os pregos no consumidor e os pregos no
produtor. Na estimagao da taxa de cambio efectiva
do euro (taxa de cambio do euro face ao dolar) uti-
lizaram-se como variaveis explicativas o racio en-
tre a medida de produtividade na area do euro e a
medida de produtividade no exterior (nos Estados
Unidos). As medidas de produtividade directa e

(1) Os dados utilizados foram amavelmente cedidos por Mile-
si-Ferretti e correspondem a uma versao preliminar actualizada
para 2003 da base de dados de Milesi-Ferretti e Lane (1999)
para os activos externos liquidos dos paises da area do euro, da
area do euro como um todo e dos Estados Unidos. Estes dados
traduzem o valor liquido da posicao de investimento interna-
cional deduzido do valor dos activos em ouro. A série da area
do euro s6 esta disponivel para o periodo posterior a 1999, ten-
do assim sido retropolada com base nas variagdes anuais impli-
citas na série que resulta da soma dos activos externos liquidos
dos paises da area do euro.
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indirecta no exterior foram calculadas como médi-
as geométricas dessas medidas nos paises cujas
moedas entram no calculo do indice de taxa de
cambio efectiva real (com excep¢ao de Hong Kong
no caso da medida indirecta e de Hong Kong e
Singapura no caso da medida directa, devido a au-
séncia de dados). Nesses calculos utilizaram-se os
ponderadores do indice de taxa de cambio efectiva
do euro. No caso da area do euro, os dados do
PIB, do emprego e do indice harmonizado de pre-
¢os no consumidor correspondem as séries do
EUROSTAT retropoladas com as taxas de variagao
homodlogas de séries do BCE e os dados do indice
de precos no produtor a série calculada pelo
EUROSTAT. Para os Estados Unidos utilizaram-se
dados do Department of Commerce para o PIB, da
OCDE para o emprego e do Department of Labor
para os indices de precos no consumidor e no pro-
dutor. No casos dos paises que pertencem ao
indice de taxa de cambio efectiva do euro
utilizaram-se dados dos Main Economic Indicators
da OCDE para o PIB, do Economic Outlook da
OCDE para o emprego e das Internacional
Financial Statistics do FMI para os indices de
pregos.

* Racio do consumo publico no PIB

Na estimacdao da taxa de cambio efectiva do
euro (taxa de cambio do euro face ao dolar) utili-
zou-se como varidvel explicativa o racio entre o
consumo publico no PIB na area do euro e o con-
sumo publico no PIB no exterior (nos Estados Uni-
dos), calculados com base em dados nominais. O
racio do consumo publico no PIB no exterior foi
obtido como uma média geométrica desta medida
nos paises cujas moedas entram no calculo do in-
dice de taxa de cambio efectiva real (com excepg¢ao
de Singapura, devido a auséncia de dados). As
fontes utilizadas foram o EUROSTAT e o BCE no
caso da area do euro, o Department of Commerce

no caso dos Estados Unidos e as Internacional Fi-
nancial Statistics do FMI para os paises que entra-
ram no calculo desta varidvel no exterior, com
excepcao da Dinamarca, para a qual se utilizaram
dados do EUROSTAT.

* Taxa de juro real de longo prazo

Taxa de juro nominal de obriga¢des de divida
publica de longo prazo deflacionada pela taxa de
variacao homdloga do indice de pregos no consu-
midor. Na estimacgao da taxa de cambio efectiva do
euro (taxa de cambio do euro face ao ddlar) utili-
zou-se como variavel explicativa o diferencial en-
tre a taxa de juro real de longo prazo na area do
euro e no exterior (nos Estados Unidos). A taxa de
juro real de longo prazo no exterior foi obtida
como uma média aritmética desta medida nos
paises cujas moedas entram no calculo do indice
de taxa de cambio efectiva real (com excepgao de
Singapura e Hong Kong, devido a auséncia de da-
dos). As fontes utilizadas para as taxas de juro no-
minais foram o BCE no caso da area do euro, o
Bloomberg para os Estados Unidos e as Internacio-
nal Financial Statistics do FMI para os paises que
entraram no calculo desta variavel no exterior.

* Preco real do petroleo

Na estimacdao da taxa de cambio efectiva do
euro (taxa de cambio do euro face ao dodlar) utili-
zou-se como variavel explicativa o racio entre o
preco do petrdleo em euros e o indice de harmoni-
zado de pregos no consumidor na area do euro (o
racio entre o preco do petréleo em dodlares e o in-
dice de precos na produgao nos Estados Unidos).
A partir de 1989:1, o preco do petréleo em doélares
corresponde a série do prego do petrdleo bruto no
mercado de Londres (Brent) (fonte: Thomson Fi-
nancial Datastream), a qual foi retropolada com as
taxas de variacao em cadeia do preco médio do
petroleo em dolares publicado nas Internacional
Financial Statistics do FML
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