A TAXA DE CAMBIO REAL EM PORTUGAL

Nos ultimos anos tem-se assistido a uma significativa apreciacdo real do Escudo. Essa
apreciacdo iniciou-se em 1985, com a interrupcdo do regime de desvalorizacdo deslizante, e
acentuou-se em meados de 1990, quando o crawling peg foi definitivamente abandonado e
substituido por uma ligacdo informal do Escudo em relacdo ao Marco. No Quadro 1 apresenta-se
um indicador da taxa de cambio real observada (TCR), que é basicamente um IPC relativo,
calculado segundo Macedo e Corado (1989). No periodo de 1986 a 1991 o aumento do indicador

reflecte uma apreciacao real do Escudo da ordem dos 20%.

A apreciacdo real do Escudo tem sido, por vezes, apontada como uma consequéncia da
utilizacdo da taxa de cambio na politica de desinflacdo, e por conseguinte, atribuivel a
discricionariedade das autoridades econémicas. Mas essa visdo ndo € compativel com a ideia de
que a taxa de cambio real ndo pode ser influenciada de forma sistemética pela politica cambial. Se a
taxa de cambio nominal € fixada a um nivel tal que a taxa de cambio real fique sobrevalorizada,
haverd uma menor procura dirigida a producao nacional, e consequentemente 0s precos internos
tenderdo a aumentar menos do que os do resto do mundo, corrigindo o nivel da taxa de cambio real.
Como ¢ evidente, o ajustamento pode ser retardado por factores de rigidez no ajustamento dos
precos, mas nesse caso assistir-se-a a uma progressiva deterioracao das contas externas. No limite,
se a inércia do processo de inflacdo for de tal ordem que a apreciagdo real atinja niveis elevados,
haverd uma crise na balanca de pagamentos, € a moeda serd alvo de ataques especulativos que

forcardo o ajustamento pela via da desvalorizacdo nominal.

Ora no caso presente, nao s a apreciagdo real tem persistido, como tem sido compativel com
a preservacdo do equilibrio externo. No Quadro 2 vemos que o saldo da Balanca Fundamental
(dada pelo soma do saldo primario da Balanca de Transac¢Oes Correntes com o Investimento
Directo Estrangeiro) se tem mantido positivo. Isso significa que o déficit da Balanca de Bens e
Servicos tem sido financiado por fluxos financeiros de natureza estdvel e que, por conseguinte, 0

cendrio de crise na balanca de pagamentos esta fora de causa.



O facto de o superavit ocorrer num contexto de apreciacdo real do Escudo e de elevado
crescimento da procura interna, sugere que a apreciacdo tem alguma justificacdo no lado real da
economia. O papel da taxa de cambio real no ajustamento macroecondémico pode ilustrar-se através
de uma versdo modificada do diagrama de Krugman e Macedo (1979). No eixo horizontal da
Figura 1 representa-se o gap de output, que mede os impulsos da procura, e no eixo vertical, o gap
cambial, medido pelo desvio percentual da taxa de cambio real observada em relacdo a taxa de
cambio real de equilibrio, definida como aquela que equilibraria a Balanca Fundamental em
condi¢des de pleno emprego (um gap cambial positivo significa que a moeda estd sobre-

valorizada).

No eixo vertical estdo representadas as combinacdes dos dois gaps para as quais existe
equilibrio interno. Assim pontos a esquerda do eixo das ordenadas (como o ponto Q) revelam
situagdes de agravamento do desemprego ( gap de output negativo), € em pontos a direita (como o

ponto R) existem tensdes inflacionistas ( gap de output positivo).

A curva BB representa as combinagdes de gap de output e gap cambial que equilibram a
Balanca Fundamental: Se, a partir do equilibrio macroeconémico (ponto O), a taxa de cambio real
observada se apreciar em relagdo a taxa de cambio real de equilibrio, mantendo-se o pleno
emprego, a Balanca Fundamental apresentard um déficit (ponto P). Mas um gap cambial positivo é
compativel com o equilibrio externo desde que a economia esteja numa situagdo de desemprego
(ponto Q). Reciprocamente, para haver equilibrio externo quando o produto cresce acima do pleno
emprego, o gap cambial tem de ser negativo (ponto R) . A curva de equilibrio externo é, portanto,
negativamente inclinada no espaco dos dois gaps. As quatro zonas de infelicidade econdmica
caracterizam-se, respectivamente, por inflacdo e déficit (zona 1), inflacdo e superavit (zona II),

desemprego e superavit (zona III) e desemprego e déficit (zona 1V).

Para representar a trajectéria da economia portuguesa, vamos usar os resultados de um
trabalho empirico que realizamos recentemente (ver Freitas, 1992: a descricao detalhada do método
de estimac¢d@o ndo cabe nos objectivos desta pequena nota, e deve procurar-se no texto original). Em
termos gerais, o gap de output é medido pelos desvios do produto real em torno de uma tendéncia
deterministica (com alteracdo de declive em 1973), e o gap cambial é medido pelo desvio da taxa
de cambio real observada em relacdo a uma taxa de cambio FEER (Fundamental Equilibrium
Exchange Rate), calculada segundo o método de Williamson (1983). Esse método consiste em
estimar uma equagdo para a Balanca Fundamental, em cujos argumentos estejam incluidos o gap
de output e a taxa de cambio real (entre outros), e calcular o valor desta dltima para o qual o saldo

de pleno emprego da Balanca Fundamental fica equilibrado.



Na estimacdo usamos dados anuais para o periodo 1958-1990 e os resultados obtidos
encontram-se no Quadro 1 (um aumento da taxa de cambio FEER significa que é requerida uma
apreciacdo real). O gap cambial € medido pelo desvio percentual da taxa de cambio real observada
(TCR) em relagdo a FEER (um gap positivo, significa que o Escudo esta apreciado em relagdo ao
seu valor de equilibrio). A taxa de cambio FEER constitui uma aproximagao precéria da taxa de
cambio real de longo prazo, mas dada a dimensdo dos choques que atingiram a economia

portuguesa no periodo em andlise, os resultados da estimacao proporcionam uma leitura sugestiva.

Na Figura 2 representamos a evolucdo da economia portuguesa para o periodo 1973-1992,
com base nos gaps cambial e de output estimados. As fases do ajustamento macroeconémico
posterior a revolugdo (1974-75, 1976-77, 1978-79, 1980-82, 1983-85, 1986-90, 1991-92) surgem

claramente a luz do diagrama.

Nos finais dos anos 60 e até 1972 a economia portuguesa encontrava-se proxima do pleno
emprego, com o Escudo ligeiramente desvalorizado (zona III). Em 1973 houve um grande
crescimento do produto (11,2%), e ter-se-ao feito sentir pressdes inflacionistas, pelo que antes da

revolugdo a economia j4 se devia encontrar na zona I (inflagdo e déficit).

Com o choque petrolifero de 1973 a balanca fundamental deteriorou-se para cada nivel de
emprego, pelo que o restabelecimento do equilibrio macroecondémico exigiria uma depreciagdo real
(no Quadro 1 vemos que a taxa de cambio de equilibrio, FEER, diminui cerca de 10% entre 1973 e
1975). No entanto, essa desvalorizagdo ndo ocorreu, pelo contrario, como a inflagdo em Portugal
foi superior a dos principais parceiros, a taxa de cambio real (TCR) aumentou, e consequentemente
0 gap cambial tornou-se positivo, atingindo 30% em 1975. Como ao mesmo tempo houve uma
estagnacdo da actividade econdmica, a economia passou da zona I (de inflacdo e déficit) para a

zona IV (de desemprego e déficit), aproximando-se do equilibrio externo.

Em 1976 iniciou-se um ciclo de expansdo, mas com desvalorizacdo cambial insuficiente. A
desvalorizacdo discreta de 15% em Fevereiro de 1977 e a introdugdo do crawlling peg em Agosto
do mesmo ano permitiram reduzir o gap cambial para 18%, mas ndo elimina-lo, o que combinado
com a expansao do produto de 4.8% impediu a correccdo do déficit externo. Em 1977 a economia
encontrava-se de novo na zona I, e o déficit da Balanca Fundamental era de 7.7% do PIB. As
dificuldades sentidas em obter financiamento externo levaram as autoridades portuguesas a efectuar

um acordo de estabiliza¢do econdmica com o FMI.



Durante o programa de estabilizacdo de 1978-1979 a politica de desvalorizacdo foi bem
sucedida em eliminar o gap cambial. A introdu¢do de limites a expansdo do crédito e a subida de
alguns impostos provocaram uma conten¢do nas componentes privadas da despesa interna, mas o
elevado consumo publico e, sobretudo, o grande incremento das exportacdes induzido pela
desvaloriza¢do cambial, permitiram manter o crescimento do produto. Em 1979 a taxa de cambio
real deverad ter estado préxima do equilibrio, mas a economia j4 se encontrava na zona de inflacao.
No entanto, a balanca de bens e servicos melhorou, porque o crescimento foi induzido pelo
exterior, 0 que, juntamente com a recupera¢cdo das remessas de emigrantes entretanto retidas no

estrangeiro, explica o saldo positivo da Balan¢ca Fundamental em 1979 (2.3% do PIB).

Em 1980-82 a economia entrou num novo ciclo de expansdo com déficit externo (zona I). Em
1980 houve uma apreciacdo nominal de 6% para contrariar as expectativas inflacionistas, que
estimulou as importagdes, € a desvalorizagdo nominal nos anos seguintes revelou-se insuficiente,
face ao que era requerido pelo aumento do preco do petrdleo e pelo choque do délar. O aumento do
gap cambial e a expansdo da economia a contra-ciclo conduziram a um déficit externo

insustentavel em 1982.

Ao contrario do ajustamento de 1978-79, o programa de estabilizagdo de 1983-84 apoiou-se
essencialmente na estratégia de reducdo do nivel da procura, com uma politica monetdria
fortemente restritiva, que penalizou o investimento. A politica cambial também foi usada, mas ndo
permitiu ganhos de competitividade significativos, eventualmente devido ao facto de ter perdido
eficdcia. O equilibrio da Balanca Fundamental foi obtido no inicio de 1984, mas até 1985 as contas
externas continuaram a melhorar, devido a uma recessdo que se revelou excessiva. Na figura 2,
vemos que a economia passou da zona I (de déficit e inflacdo), para a zona III (de desemprego e

superavit).



Em 1986 verificou-se uma melhoria substancial nos termos de troca, pelo que uma apreciacao
real seria requerida para restabelecer o equilibrio macro-econémico. A interrup¢ao da
desvalorizacdo cambial entre Novembro de 1985 e Abril de 1986 revelou-se, no entanto,
insuficiente para evitar o aparecimento de um gap cambial negativo, que atingiu -23% em 1986.
Ao longo do periodo 1986-88, apesar de o Escudo se ter apreciado em termos reais, o gap cambial
agravou-se, € a economia cresceu com superavit, aproximando-se do pleno emprego. Durante o ano
de 1989 a economia devera ter passado para a zona de inflagdo, mas a preservacdo de uma taxa de
cambio inferior a de equilibrio permitiu manter um superavit nas contas externas (zona II). Em
1990 o regime de desvalorizacdo deslizante foi definitivamente abandonado, permitindo uma
correc¢ao mais rdpida do gap cambial nos anos seguintes. Em 1991 a economia entrou num novo
ciclo de abrandamento, devido a politica monetdria restritiva e a conjuntura econdmica

internacional, aproximando-se do equilibrio macro-econémico.

Embora a amostra ndo inclua os anos de 1991 e 1992, estimamos a taxa de cambio FEER
para esses dois anos com base num cendrio plausivel, estando os resultados também no Quadro 1. E
importante notar que a consideracdo de cendrios alternativos ndo modificou o resultado
fundamental do exercicio, de que no final de 1992 o Escudo ainda se encontrard depreciado em
relacdo a FEER. Para concluir, os resultados da estimacdo sugerem que a recente apreciacao real é
um processo de ajustamento aos choques reais sofridos pela economia portuguesa, nomeadamente a
melhoria dos termos de troca em 1986 e que, portanto, ndo devera por em causa a permanéncia do
Escudo dentro do Mecanismo de Taxas de Cambio. Por outro lado, as estimativas efectuadas
indiciam que o Escudo aderiu subvalorizado ao Mecanismo de Taxas de Cambio e que, por

conseguinte, os custos reais da adesdo serdao menores do que se do caso contrdrio se tratasse.

MLF, Junho de 1992
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Quadro 1: Gap Cambial e Gap de Output

Gap de

Ano Output TCR FEER Gap Cambial

(%) (%)
1972 -0.8 103.4 112.6 -8.2
1973 3.2 108.8 109.1 -0.3
1974 3.8 123.0 100.0 23.0
1975 -3.6 126.6 97.2 30.2
1976 -0.6 126.9 97.2 30.6
1977 1.1 116.4 98.8 17.9
1978 1.4 107.0 103.1 3.7
1979 4.3 101.2 105.7 -4.2
1980 6.0 100.0 102.1 -2.0
1981 4.2 103.8 98.1 5.9
1982 3.2 101.7 95.5 6.5
1983 0.0 94.9 95.1 -0.2
1984 -4.9 97.5 93.6 4.1
1985 -5.0 98.2 95.1 3.3
1986 -3.9 102.1 133.4 -23.4
1987 -1.9 102.7 133.8 -23.2
1988 -1.0 105.3 143.5 -26.6
1989 1.3 107.8 137.3 -21.5
1990 2.6 115.6 134.0 -13.7
1991 1.6 124.2 139.0 -10.6
1992 1.0 129.4 138.4 -6.5

Quadro 2: Balangca Fundamental (% do PIB)

An B.Bens e B.Transf. Inv.Directo Balanga

© Sevigos Unilaterais Estrangeiro Fundamental
1973 -7.2 9.5 0.4 2.7
1974 -15.1 8.2 0.5 -6.4
1975 -12.3 6.9 0.7 -4.6
1976 -13.6 6.2 0.4 -7.0
1977 -15.0 6.9 0.3 -7.7
1978 -11.8 9.2 0.3 -2.2
1979 -10.3 12.2 0.4 2.3
1980 -14.5 12.0 0.6 -2.0
1981 -19.3 11.9 0.6 -6.8
1982 -19.5 11.6 0.6 -7.3
1983 -12.5 10.5 0.6 -1.4
1984 -8.1 11.4 1.0 4.2
1985 -3.5 10.8 1.1 8.4
1986 -2.5 9.8 0.8 8.1
1987 -6.5 10.3 1.3 5.1
1988 -10.7 10.4 2.0 1.7
1989 -8.0 10.0 3.6 5.6
1990 -9.1 9.2 3.3 3.4
1991 -9.7 8.7 1.5 0.5




Figura 1: O Diagrama de Krugman-Macedo
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