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Resumo

Passados que estdo um pouco mais de 25 anos desde o estabelecimento de um regime de
cambios flexiveis generalizado, a teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) e a teoria da
Paridade nao Coberta das Taxas de Juro (PNCTJ), figuram actualmente como dois dos
instrumentos mais importantes da macroeconomia internacional. A primeira, ¢ utilizada
frequentemente para a realizacdo de comparagdes internacionais de variaveis reais, permitindo
estabelecer um valor de equilibrio de longo prazo para a taxa de cambio real e, deste modo,
analisar a evolu¢ao de uma divisa em termos de poder de compra relativo entre duas economias.
A segunda, enquanto relagdo de equilibrio de curto prazo no mercado de capitais, € utilizada de
forma complementar para testar a mobilidade efectiva de capitais e, consequentemente, a
eficiéncia do mercado cambial.

Neste contexto, este estudo teve por objectivo aplicar a teoria da PPC ¢ a teoria da
PNCT]J para analisar o equilibrio de longo prazo e os ajustamentos de curto prazo no mercado
cambial. O trabalho empirico foi desenvolvido para o periodo de 1960 a 1999, incorporando
assim simultaneamente, sempre que a disponibilidade de dados o permitiu, periodos de cAmbios
fixos e de cambios flexiveis. Foram utilizados dados de diferente periodicidade para avaliar o
funcionamento do mercado cambial de Portugal relativamente a Alemanha. A escolha de um dos
paises do grupo de paises menos desenvolvido da Unido Europeia justifica-se pelo facto da sua
economia ter sido relativamente fechada aos movimentos de capitais, ndo possuir uma moeda
dominante, mas apresentar actualmente mercados financeiros organizados a par de uma
crescente integracdo. A inclusdo da Alemanha esté directamente relacionada com o papel nuclear
desempenhado por este pais, com mercados mundiais, no funcionamento do Sistema Monetario
Europeu.

A aplicacdo das referidas teorias a séries temporais alicercou-se na realizacdo de testes de
raizes unitarias, utilizando os testes de Dickey-Fuller aumentado (ADF), na obtengao de relagdes
de co-integracao, empregando a metodologia proposta por Johansen, e na constru¢ao de modelos
dindmicos com inclusdo do Mecanismo Corrector dos Erros (ECM). Foi deste modo possivel
explorar relagdes de longo prazo baseadas exclusivamente na teoria da PPC, mas também testar a
PNCT]J e igualmente obter dinamicas de curto prazo tendo em conta os erros dos ajustamentos de
longo prazo.

Os testes a teoria da PPC nao foram capazes de rejeitar a ndo estacionaridade da taxa de
cambio real, indiciando assim a presenga de desequilibrios de longo prazo no mercado cambial.
Por seu turno, a maioria dos testes & PNCTJ sugeriram a estacionaridade do prémio de risco,

deixando antever que apesar de ocorrerem desequilibrios no mercado cambial, este podia



frequentemente funcionar de forma eficiente. Neste contexto, na eventualidade de ocorrerem
alteragdes na politica monetaria de um dos paises, existiria a capacidade de no curto prazo se
registar um comportamento de mean reversion, eliminando-se desta forma possiveis
perturbagdes sobre o mercado de capitais.

Ainda que possamos aceitar que a utilizagdo de uma amostra mais longa pudesse
proporcionar resultados mais robustos para uma avaliacao da teoria da PPC, entendemos que as
séries temporais usadas incluiram diversos acontecimentos politico-econdmicos cuja conjugagao
influenciou decisivamente as varidveis a partir das quais foram construidas as relagdes objecto de
estudo. Em trabalhos futuros, o alargamento da amostra ao periodo imediatamente a seguir aos
Acordos de Bretton Woods podera certamente clarificar esta questao.

Pelos resultados alcangcados com os testes de raizes unitarias ficou ainda patente que a
maioria das séries eram estacionarias a volta de uma tendéncia, levando-nos assim a acreditar
que existia também um fendomeno de mean reversion a volta daquela. Este resultado ¢
particularmente importante se imaginarmos que perante a rejei¢ao da teoria da PPC os agentes
poderiam interiorizar, por qualquer “ordem de razdo natural”, que ao longo do tempo a moeda
dominante do SME (o marco alemio) valorizar-se-ia face as outras moedas. Observou-se no
entanto que foi a moeda fraca (o escudo portugués), tradicionalmente nao utilizada nas trocas
internacionais, que com o decorrer do tempo registou uma apreciagao real.

Perante estes resultados, coloca-se forcosamente a questdo de saber porque ¢ que uma
pequena economia como a portuguesa, com uma moeda fraca, ndo sofreu entdo fortes ataques
especulativos; porque ¢ que a desvalorizagdo nominal do escudo ndo foi mais acentuada,
continuando pelo contrario o seu processo de apreciacdo real? Na verdade, ndo podemos
esquecer que um fendémeno semelhante registado noutros paises, ndo apenas asiaticos, mas
também da América Latina, como ¢ o caso do México e da Argentina, conduziu as suas
economias para graves crises financeiras.

O facto da economia portuguesa estar inserida desde o periodo de mais acentuada
apreciacao real do escudo num processo de integracao europeia, ter-lhe-a permitido beneficiar da
credibilidade e estabilidade proporcionada pela aceitacdo da politica monetaria anti-inflacionista
da Alemanha e pela fixacdo do escudo em relacdo ao marco, conseguindo deste modo evitar os
efeitos nefastos de possiveis ataques especulativos contra a sua moeda. Na sequéncia deste
processo a economia portuguesa conseguiu igualmente alcangar com €xito o objectivo prioritario
de estabilidade dos pregos, que era explicitamente assumido pelo poder politico tendo em vista a
participagdo de Portugal na 3? fase da UEM. O processo de integracdo da economia portuguesa
pode servir de exemplo a outras pequenas economias no sentido em que terdo todo o interesse

em fazer parte das grandes areas monetarias dominantes, mesmo que iSsO as impeg¢a em



definitivo de conduzir livremente a politica monetaria e cambial. Se assim ndo for, ficardo mais
expostas a ataques especulativas no caso de apreciacao real das suas moedas, aumentando o risco
de ocorréncia de crises financeiras.

Como dissemos, com este estudo procurou-se ainda averiguar se no longo prazo poderia
existir uma combinagdo linear entre a taxa de cambio nominal e os pregos que ja fosse
estaciondria. A utilizagdo do método da maxima verosimilhanca permitiu-nos observar que para
a maioria dos casos analisados era possivel obter pelo menos um vector de co-integragdo que
estivesse conforme a teoria da PPC.

Os resultados precedentes podiam no entanto depender de outras varidveis para além das
sugeridas pela teoria, dai que em alguns casos tenham sido igualmente incluidas as taxas de juro
dos dois espagos enquanto explicagdo do erro da relacdo de longo prazo implicita na referida
teoria. Na realidade, se o ensaio da teoria da PPC nao fosse realizado desta forma, em nenhuma
das varias alternativas de andlise consideradas em cada um desses casos teria sido possivel
encontrar qualquer vector de co-integracao.

Podemos igualmente constatar que a possibilidade de ocorrerem desvios perante a relagao
de longo prazo subjacente a teoria da PPC dependia ndo apenas das varidveis segundo as quais
era formulado o sistema objecto de estimacdo, mas igualmente da sua natureza, em especial da
forma como a constante e a tendéncia eram tratadas na analise.

Contudo, a aplicagdo da teoria da PPC nao deve “limitar-se” a procurar explorar relacdes
de longo prazo, deve igualmente permitir a obten¢do de dindmicas de curto prazo pelo que a
terminar o nosso estudo procedeu-se a constru¢ao de modelos com mecanismo de correc¢do dos
erros, particularmente porque o nosso objectivo foi também o de estimar coeficientes de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo, ou seja, encontrar explicagcdes para as situagdes em
que se verificam desvios face a teoria através da incorporagdo dos erros dos ajustamentos de
longo prazo. No estudo da dindmica de curto prazo usamos a metodologia convencional da

analise de choques nas diferentes variaveis dos modelos retidos.



