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Analise Sumaria do Comportamento da Taxa de Cambio

do Escudo (1960-1994)

Abel Fernandes Faculdade de Economia da Universidade do Porto

| — Introducéo

Através de métodos estatisticos muito
simples, e sobremaneira despretensiosos,
pretendemos analisar o comportamento de
algumas séries econémicas particularmente
relevantes no estudo das taxas de cambio,
reais e nominais, e das relag@es funcionais
entre elas & luz da teoria da Paridade dos
Poderes de Compra (PPC). Assim, para além
de algumas taxas de cambio reais e nominais
contra o escudo (o USD, a ESP, o FRF, o
DEM, a GBP e o CHF), consideramos
igualmente os precos relativos entre Portugal
e aqueles mesmos paises e, por fim, a
evolugdo dos diferenciais entre as taxas de
inflacdo, culminando com o célculo das
correlagbes cruzadas entre algumas daquelas
variaveis de interesse.

O estudo concretiza-se sobre observagoes
mensais, cobrindo um periodo de tempo
sobremaneira heterogéneo no que respeita
aos regimes cambiais vigentes. Nesta medida
confrontamos as regularidades dessas séries
temporais durante e apds Bretton-Woods,
apercebendo-nos de algumas alteracdes
significativas.

Com todas as cautelas devidas pela singeleza
da metodologia empregue, as conclusdes
afiguram-se suficientemente substantivas e
interessantes quanto a alteragdes nas
determinantes fundamentais das taxas de
cambio nominais e reais.

I — Breve Resenha do Contexto Histérico

As taxas de cambio que selecciondmos para
este estudo pretendem ser economicamente
representativas a dois niveis: (1) dos paises
com os quais Portugal mantém as mais fortes
relacdes econémicas, tal como a Espanha,
Gré-Bretanha, Franca e Alemanha; (2) da
relacdo do escudo com o délar norte-
-americano dada a sua qualidade de moedas-
-reserva, e ainda do CHF considerando que se
trata de uma moeda europeia forte e ndo
participante do SME. O periodo abrangido
estende-se de Janeiro de 1960 a Julho de
1994. Cobre-se, deste modo, um periodo de

tempo que, de um ponto de vista econémico, é
bastante heterogéneo, considerando as varias
e profundas mudancas de regime que, ao
longo dele, foram acontecendo. Abarca, desde
logo, o ciclo final da vigéncia do regime de
Bretton-Woods, para além de todo o periodo e
de todos os regimes que se lhe seguiram no
gue concerne as moedas em causa.

Em resultado de tensdes que se vinham
acumulando desde os finais da década de 50
e que nunca foram resolvidas
satisfatoriamente, em 1971 o sistema de
Bretton-Woods é abalado por uma crise
definitiva que, a breve trecho, iria culminar no
seu colapso final. Entre episédios varios de
suspensdo da participagdo no sistema
(Holanda, Alemanha) e de revaloriza¢des de
paridades centrais (Suica e Austria), a 15 de
Agosto o Presidente Nixon declara a
inconvertibilidade do US délar em ouro, assim
desaparecendo um dos elementos mais
fundamentais na caracteriza¢do daquele
regime!

Durante o Outono desse ano a maioria dos
paises colocou as suas moedas em managed
floating enquanto prosseguiam negociacdes
dirigidas a reforma do sistema. Em Dezembro
desse mesmo ano celebravam-se, finalmente,
os Acordos de Smithsonian que, entre
medidas varias, procedeu a desvalorizagdo do
USD e ao alargamento das margens de
flutuagdo consentidas, sem que se tivesse
reposto a convertibilidade do délar; com tudo
isto, e sobretudo com o termo da
convertibilidade do USD passava-se,
efectivamente, e em minha opinido, para um
regime de natureza completamente distinta,
i.e., também no plano do sistema monetario
internacional se assistia agora a
desmaterializacdo da moeda, uma evolugéo ja
ha muito acontecida no plano interno.

Durante o ano seguinte, 1972, os paises
empenharam-se a defender as novas
paridades no meio de dificuldades crescentes,
de tal modo que em Junho o Reino-Unido se
viu forgado a abandonar o regime,
substituindo-o por um managed floating. Em



Fevereiro de 1973 acontece uma nova crise
do délar levando ao encerramento do mercado
cambial interbancéario e procedendo-se a um
novo reajustamento de paridades. Finalmente,
em Marc¢o, os maiores paises industrializados
decidem abandonar de vez as suas paridades
contra o US dolar, ainda ha pouco
estabelecidas, o que se configurou no
desagregar definitivo do regime de Bretton-
Woods, ou do que dele restava.

Segundo o que pacificamente se encontra
estabelecido na literatura competente, o
sistema de Bretton-Woods desmoronou-se em
consequéncia da incapacidade para se
resolverem satisfatoriamente trés problemas
entre si complementares: (1) o problema da
liquidez, no que se refere ao seu nivel e a sua
distribuicdo pelos paises do sistema; (2) o
problema do ajustamento da balanca de
pagamentos, severamente prejudicado pelo
abandono efectivo, durante muito tempo,
pelos paises participantes, do mecanismo de
realinhamento de paridades, com receio de
prejudicarem o prestigio nacional, facto que,
naturalmente, tornava a liquidez disponivel em
meios de pagamento internacionais ainda
mais importante; (3) o problema da confianca,
porquanto dada a debilidade extrema do
sistema ao nivel de ambos os aspectos
acabados de citar, os agentes econémicos,
especialmente os especuladores, nao
poderiam deixar de alimentar grandes dividas
quanto a sobrevivéncia do sistema, para além
de que este ndo tinha capacidade para os
penalizar significativamente por erros de
apreciagdo conducentes a ataques
especulativos.

Considerando que, para todos os efeitos, 1972
e 1973 foram anos de transi¢cdo apoés a crise
de 1971 da qual, claramente, o sistema de
Bretton-Woods jamais se haveria de
recompor, houvemos por bem, neste trabalho,
considerar que o regime de Bretton-Woods, tal
como havia sido imaginado e aplicado no seu
inicio, terminou efectivamente em 1971.
Nestas condi¢gfes, a amostra foi dividida em
dois sub-periodos: o que se estende de
Janeiro de 1960 a Dezembro de 1971, e o0 que
vai de Janeiro de 1972 a Julho de 1994, data
da ultima observacéo disponivel na base da
OCDE no momento da elaboragéo deste
estudo.
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Em termos dos arranjos cambiais adoptados,
estes Ultimos 34 anos apresentam-se bastante
heterogéneos. Entre 1973 e 1976 Portugal
referenciou o escudo a serpente europeia;
entre 1977 e 1989 vigorou o crawling-peg
activo semeado por algumas desvalorizacdes
discretas, a que basicamente se seguiu, até a
adesdo do escudo ao MTC do SME, uma
politica de escudo forte, eventualmente como
preparacdo para essa adesdo. Desde entdo o
escudo tem permanecido nesse mecanismo,
embora tendo ja sofrido trés desvalorizagdes
discretas.

Il — Analise Estatistica das Séries

Dos seis quadros seguintes, onde constam as
estatisticas basicas referentes as trés
varidveis analisadas (taxas de cambio reais e
nominais contra o escudo, pregos relativos
entre Portugal e os outros paises), ha alguns
elementos que ressaltam de forma muito
nitida. Em primeiro lugar, e
independentemente do sub-periodo que se
queira considerar, as taxas médias de
variacdo das taxas de cambio reais séo,
consistentemente, ndo significativamente
diferentes de zero. Deste resultado, que
traduz a estabilidade daquela variavel durante
toda a extenséo dos periodos, nada se pode
inferir quanto a PPC porquanto ele é
perfeitamente compativel quer com a sua
verificagdo quer com a sua nao verificagao.
Reescrevendo a equacéo (1) por forma a
contemplar desvios em relagdo a PPC,
representados por Kt, o qual é constante e
igual a unidade no caso apenas de a teoria se
verificar, temos1:

(1)Vt = Kt (P/P*)

Pelo seu lado, a taxa média de variagdo da
taxa de cambio real2 escreve-se como:

@ r=v-(p-p)=k

Um valor zero para k' é condicdo necessaria,
mas nao suficiente, para que se extraiam
conclusdes favoraveis a teoria, porque tanto

1 Simbolos com os seguintes significados: V = taxa
de cambio nominal; P = nivel geral de precos no pais
da moeda de cotagdo; P* = nivel geral de precos no
pais da moeda cotada.

2 Calculada como a média aritmética das primeiras
diferencas dos logaritmos das variaveis relevantes.
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pode resultar de um vector Kt formado por
qualquer constante e, ndo apenas pela
unidade, como por valores variaveis no curto-
-prazo que se auto-compensem sobre
periodos mais longos3.

Constata-se, a partir do mesmo quadro e dos
respectivos desvios-padrdo, que as taxas de
cambio reais sdo ligeiramente mais estaveis
durante o periodo de Bretton-Woods;
relativamente ao marco e ao franco francés as
diferengas sdo minimas.

No que respeita as taxas de cambio nominais
verifica-se que mesmo durante o primeiro dos
sub-periodos ha algumas alteragdes
estatisticamente significativas, ainda que
limitadas ao USD e ao DEM, e que se poderao
explicar por convulsBes que entdo se
verificaram. Quanto as restantes taxas
nominais ndo se detectam modificaces
significativas4. Como seria de esperar, esta
situagdo altera-se radicalmente ap6s 1971,
data a partir da qual as variagdes verificadas
se tornam altamente significativas, revelando
em todos os casos uma depreciagdo nominal
do PTE, o mesmo sucedendo com a
volatilidade das cota¢cBes nominais.
Curiosamente, neste segundo sub-periodo, o
desvio-padrdo das taxas de variagdo das
taxas de cambio nominais é muito semelhante
ao das taxas de variagdo das taxas reais, 0
gue sugere a existéncia de uma forte
associacao entre ambas, nomeadamente de
as taxas reais serem determinadas pelas
nominais.

Quanto aos pregos constata-se que, em
média, a taxa de inflagdo portuguesa
acompanhou a dos demais paises entre 1960
e 1971, o que se pode explicar pela
impossibilidade de uma pequena economia
aberta prosseguir politicas monetérias
autbnomas no quadro de um regime com
taxas de cambio fixas; pelo contrario, no
periodo seguinte, torna-se-lhes

3 Desvios em relacdo a PPC, com média nula sobre o
periodo temporal observado, traduzem
inequivocamente a inexisténcia de tendéncias nesses
desvios.

4 Apesar de a GBP ter sofrido uma desvalorizagédo
discreta em 1968, ao longo de todo o sub-periodo a
respectiva taxa média de variagcdo nao é
significativamente diferente de zero a 10%.

significativamente superior, com excepc¢ao do
caso inglés. Ao mesmo tempo note-se que no
segundo dos sub-periodos considerados, o
desvio-padrdo das variagdes nas taxas de
cambio nominais e reais é sensivelmente
dupla da mesma medida para os diferenciais
entre as taxas de inflagdo; diversamente, entre
1960 e 1971 o desvio-padrdo para a taxa de
cambio real é muito semelhante ao do
diferencial entre as taxas de inflagcdo e estes
sensivelmente superiores ao da variagdo das
taxas nominais.

A conjugac¢éo da informacéo contida nos
quadros 1 a 3 permite extrair algumas
conclusdes interessantes, tais como: (1) entre
1960 e 1971 as taxas de cambio reais
respondem fundamentalmente a choques
provenientes do lados dos pregos, dada a
grande estabilidade das taxas nominais, como
seria de esperar do regime cambial que
vigorou, ndo obstante as crises que
atravessou; (2) de 1972 a 1994 passa-se
exactamente o oposto, o que também nédo
constitui surpresa alguma face a alteragédo do
regime cambial: as taxas de cambio reais
respondem fundamentalmente a choques
provenientes de alteragdes nas taxas de
cambio nominais e estas, por seu turno,
provém das decisdes das autoridades
monetarias em proceder a desvalorizacdes
discretas ao longo do periodo e, por vezes
até, de revalorizages, fruto da aplicacdo de
politicas frequentemente erraticas e
inconsistentes.

Estes resultados sao plenamente confirmados
pelas correlagdes cruzadas entre as variaveis
de interesse e que constam dos quadros 4 a
6. Concentrando-nos apenas nas correlagdes
contemporaneas notamos o seguinte: no que
respeita a relacdo entre os diferencias nas
taxas de inflacdo e as variagdes nas taxas de
cambio reais, os valores obtidos séo
negativos, conforme se esperava e, além
disso, no primeiro dos sub-periodos
considerados estdo muito préoximos da
unidade, baixando para valores
compreendidos entre os 33% e 0s 48% nos
anos subsequentes. O inverso sucede na
relagdo entre as variagdes nas taxas de
cambio reais e nominais; aqui as correlacdes
cruzadas passam de valores compreendidos
entre 30% e 58% para valores situados no



intervalo entre os 73% e os 89%. Finalmente,
o Ultimo quadro revela correlagdes cruzadas
muito baixas entre as variagdes nas taxas de
cambio nominais e os diferencias nas taxas de
inflacdo, embora no segundo sub-periodo com
valores ligeiramente superiores aos
verificados no primeiro. Este resultado
evidencia que as taxas nominais ndo tém, pelo
menos no curto-prazo e em observacdes de
alta frequéncia, sido determinados pelos
precos, ao contrario do que teria sucedido
caso a PPC fosse valida ou, entdo, a
velocidade de ajustamento & PPC no longo-
-prazo é bastante lenta, hipotese que constitui
um resultado bastante comum nesta

literatura.

IV — Conclusdes

Os resultados que obtivemos, com base na
aplicacdo de métodos estatisticos muito
simples, evidencia resultados que se
antecipavam face a natureza dos regimes
cambiais vigentes nos dois sub-periodos
analisados e a pequena dimenséo da
economia portuguesa.

Embora as taxas de cambio reais se tenham
revelado estaveis, isso ndo significa
necessariamente que se tenha cumprido a
PPC; alids, o teste da validade desta exige
métodos mais refinados que, contudo, quando
empregues ndo proporcionam, em geral,
resultados concludentes.

Durante Bretton-Woods, os resultados obtidos
parecem ndo permitir ddvidas quanto ao facto
de as taxas de cambio reais terem sido
determinadas pelos precos. Caso se
comprovasse a validade da PPC, poder-se-ia
afirmar que, na relagdo, os pregos se
ajustavam a taxa de cambio nominal. Apds
Bretton-Woods, ndo ha duvida que as taxas
de cambio reais passam a ser determinadas
pelas nominais, ndo sendo os pregos relativos
significativos. Em boa verdade, as correlagdes
cruzadas para ambos os sub-periodos
evidenciam a baixa relagado funcional entre
precos relativos e taxas nominais.
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