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Influéncia da politica cambial da Malasia no crescimento do pais

RESUMO

A seguinte dissertacdo retrata um estudo efectuado sobre os desvios da taxa de cambio real da
Malasia face aos seus valores de equilibrio, durante o periodo de 1991 a 2008. Para esse efeito
utilizou-se a metodologia “Single-equation reduced-form approach”, onde a taxa de cambio
real de equilibrio foi estimada como uma funcdo dos fundamentais da taxa de cambio que
desempenham um papel mais preponderante no médio prazo, enquanto o ajustamento da taxa
de cambio real que permite restabelecer o equilibrio foi obtido a partir da diferenca do valor
estimado da taxa de cambio real de equilibrio e o valor observado. Chegou-se a conclusao que
existem trés fundamentais que influenciam a evolucdo da taxa de cambio real de equilibrio,
estes sdo o diferencial da produtividade da Malésia face aos seus principais parceiros, o grau
de abertura da economia e o investimento em termos do PIB. No que diz respeito ao impacto
dos desvios da taxa de cambio de equilibrio no longo prazo sobre o crescimento da economia
observou-se que este nao influencia o seu percurso. Para além disso esta exposi¢cdo apresenta
um breve resumo da metodologia de relevante sobre o tema em causa bem como da evolucéo

da economia e dos regimes cambiais aplicados na Malasia.

Palavras-chave: taxa de cambio, Malasia, crescimento da economia, regimes cambiais.

Classificacbes JEL: F31, F43
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ABSTRACT

The following thesis describes a study about misalignment of Malaysia Exchange rate during
1991 and 2008. For this purpose, it was used the Single-equation Reduced-form approach,
where the real exchange rate equilibrium was estimated as an equation of the mainly
exchange rate fundamental in the medium term, while the adjustment of the real exchange rate
which restores the balance was obtained from the difference of the estimated value and the
observed value of the real exchange rate. It was concluded that there are three fundamentals
that have a significant impact on the real equilibrium exchange rate, these are the productivity
differential of Malaysia over its main partners, the openness and the investment in terms of
GDP. The exchange rate misalignment does not affect the economic growth. This exhibition
also presents a brief summary of the main methodology on the subject in question and the

evolution of the economy and exchange rate regimes applied in Malaysia.

Key-words: exchange rate, Malaysia, economic growth, exchange rate regimes.

JEL Classifications: F31, F43
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INTRODUCAO

A escolha de um regime cambial € uma decisdo extremamente complexa na medida em que o
que funciona para um pais pode ndo funcionar para outro. O melhor regime numa dada altura
pode ndo ser o mais apropriado noutro dado momento do tempo. S&o varios os factores que
influenciam esta escolha, como por exemplo, a dimensdo do pais em causa, 0 grau de abertura
da economia, o tamanho relativo do sector de bens transaccionaveis, o nimero de parceiros

comerciais, o tipo de mobilidade dos capitais, 0 mercado monetario, entre outros.

Uma questdo importante com que os paises em vias de desenvolvimento se tém vindo a
debater, € como escolher a melhor taxa de cdmbio nominal. Tendo em conta esta
problematica, surgiu um pensamento internacional unanime, de que as politicas cambiais
implementadas deveriam ter como objectivo principal evitar desvios elevados e progressivos

da taxa de cambio real (RER) face ao seu valor de equilibrio.

No entanto, existem varios factores que dificultam a implementacdo deste proposito, tais
como, a definicdo concreta de taxa de cambio real de equilibrio no longo prazo e qual a sua

estimacédo para cada momento no tempo para uma dada economia.

O principal objectivo desta dissertacdo prende-se com a determinagdo da taxa de cadmbio real
de equilibrio no longo prazo na Malasia e posteriormente a analise do impacto dos desvios da
taxa de cambio real de equilibrio (REER) face a taxa de cdmbio real observada nos seus

fundamentais.

Para esse efeito procedeu-se numa primeira fase a determinacdo da equacdo da taxa de
cambio real de equilibrio no longo prazo a partir dos seus fundamentais, utilizando como
suporte técnicas econométricas. E numa segunda fase analisou-se o efeito dos desvios do RER

nos fundamentais utilizados na primeira fase.
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Esta dissertacdo é constituida por cinco capitulos. O primeiro diz respeito a Economia da
Malésia, onde como enquadramento se elabora um breve resumo sobre a evolucdo desta
economia, analisando desta forma varios indicadores econdémicos, tais como a inflagdo, a
balanca comercial, o PIB, entre outros. Para além disso, apresenta-se uma exposi¢ao dos

regimes cambiais implementados neste pais desde a sua independéncia até ao ano de 2008.

Para melhor perceber a complexidade do tema abordado, apresenta-se no segundo capitulo a
literatura de referéncia que exp@e tematicas como os diferentes regimes cambiais que existem,
os principais fundamentais da taxa de cambio, o sinal esperado na teoria econémica para essas
varidveis e ainda as distintas técnicas de estimacdo da taxa de cambio real de equilibrio no

longo prazo.

De forma a conhecer melhor a amostra utilizada neste ensaio o capitulo trés descreve a
construcdo da base de dados utilizada bem como as técnicas estatisticas e econométricas

aplicadas.

A andlise de resultados encontra-se no quarto capitulo e é constituida pela apresentacdo e
interpretacdo dos resultados. Neste capitulo sera possivel observar em pormenor as diferentes
fases que conduziram ao modelo final da taxa de cambio real em equilibrio no longo prazo da

Malésia, bem como os fundamentais significativos.

O quinto e dltimo capitulo prende-se com uma andlise de sensibilidade do modelo, onde se
expde algumas variantes do modelo escolhido no capitulo anterior e se analisa a reac¢do do
mesmo. Os casos apresentados passam por uma seleccdo diferente do numero de
desfasamentos e a substitui¢do do indicador da produtividade por uma dos seus indicadores.

A dissertacdo acaba com a exposic¢ao das principais conclusdes.
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1 - ECONOMIA DA MALASIA

1.1. Descri¢cdo da evolucdo da economia da Malasia

A Malasia situa-se no sudeste asiatico e é constituido por duas fraccbes de terra, separadas
pelo Mar do Sul da China. Os seus paises vizinhos sdo ao norte a Tailandia e a sul Singapura,

enguanto na outra proporcao de terra € limitada pela Indonésia, de oeste a leste.

Segundo o FMI* na década de 80 a Maldsia apresentou um crescimento elevado, sustentado
pelos niveis abundantes de investimento e poupanca, estes factores permitiram também,

diminuir substancialmente os niveis de pobreza do pais.

A partir dos anos 90 esta economia comecou a sentir elevadas pressfes inflacionistas
causadas pelo répido crescimento do crédito e da moeda e ap06s varios anos com niveis de
crescimento elevados e sustentaveis o pais foi afectado pela crise que se fazia sentir nos paises
asiaticos. Os primeiros sinais da crise na Malasia foram a queda dos precos dos produtos e da

cotacdo da sua moeda, o ringgit.

Dados estes factos, os decisores da politica econémica implementaram partir do segundo
semestre de 1997 politicas fiscais e monetarias restritivas de forma a restaurar a estabilidade e
a confianca no mercado financeiro e ainda, diminuir o impacto da inflacdo causado pela
depreciacao do ringgit. No entanto estas medidas ndo foram suficientes e a taxa de cambio e o
preco das accgdes continuaram a cair. No final deste mesmo ano o ringgit havia depreciado
35% face ao ano homdlogo, enquanto Kuala Lumpur Stock Exchange Composite Index tinha
caido 52%. A crise asiatica teve um impacto na actividade econémica da Malasia muito

superior ao esperado.

1 0 ponto 1.1 vai ser baseado nos Public Notice citados em anexo.
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No inicio de 1998 a confianca dos consumidores e das empresas caiu contribuindo para a
queda do preco das acgdes e das propriedades, o que conduziu a uma elevada contrac¢édo do
consumo e do investimento. Para além disso, 0 sector financeiro deparava-se com severas
dificuldades na medida em que as institui¢des financeiras se debatiam com perdas de capital e
empréstimos vencidos, o que fomentou o aumento das praticas de controlo de empréstimos,
ampliando a contraccdo do consumo domeéstico que diminuiu 26% em termos reais nesse ano.
A queda da procura doméstica e a depreciacdo da moeda também se reflectiu no
abrandamento das importacdes, originando uma dramética reviravolta na balanca corrente do
pais, que passou de um défice de 5% do PIB em 1997 para um superavit de 13% em 1998.
Nesse mesmo ano o PIB caiu 6,7%, enquanto o enfraquecimento da procura doméstica
limitou o aumento da inflacdo causada pela depreciacdo do ringgit. A taxa de inflacdo medida
pelo indice de pregos do consumidor a 12, meses aumentou de 2%, antes da crise para 6,2% a
meio de 1998, no final do ano voltou a cair para 5,3%. Entre Marco e Agosto de 1998 o
governo da Malasia reduziu a taxa de juro e os gastos do governo e ajudou a restaurar o

sistema financeiro através da recapitalizacdo e a compra de empréstimos vencidos.

Em Setembro de 1998 o governo introduziu controlos cambiais e estabeleceu um Peg do
ringgit face ao ddlar, com o intuito de isolar as taxas de juro das continuas pressdes e da
volatilidade sentida nos mercados cambiais externos. Estas medidas foram seguidas da
diminuicdo das taxas de juro e da implementacdo de outras medidas directas para estimular o
aumento do crédito, da expansdo do orcamento do governo e da implementacdo de um
programa de reestruturacao do sector financeiro e do governo.

Em 1999, a economia da Malasia comecou a dar sinais de retorno, este progresso reflectiu-se
na estabilidade dos precos das propriedades e numa melhoria do prego das ac¢des de mercado.
Neste mesmo ano a inflacdo caiu para 3% a medida que os efeitos da depreciacdo do ringgit
acalmaram. Para além disso verificou-se um significativo melhoramento na reestruturacdo do
sector financeiro. A balanca corrente da Mal&sia manteve-se com um superavit e as reservas
externas fortaleceram registando mais de 30 biliGes de ddlares, o equivalente a 7 meses de

importagdes de bens e servicos.
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O sector da manufactura cresceu cerca de 13% em 1999, devido ao boom verificado na
producdo de produtos electronicos, além disso, 0 consumo apresentou sinais de melhorias.
Neste mesmo ano apesar de se ter observado um excesso de mao-de-obra disponivel ndo se
verificaram pressdes para a queda dos salarios, no lado das empresas presenciou-se um
aumento da capacidade de utilizacdo das mesmas na maioria das industrias aproximando-se

dos niveis ostentados antes da crise. A inflagdo manteve se abaixo dos 2%.

A recuperacdo da economia teve como principais alicerces a implementacdo de uma politica
monetéria acomodativa. A taxa de mercado interbancario (klibor) a 3 meses caiu para 9% em
1998 e 4% em 1999 (média anual) no entanto a transmissdo para as taxas de empréstimo dos
bancos foi lenta. A taxa de crescimento do crédito liquido foi baixa e ndo afectou a
recuperacdo da economia, no sentido em que a baixa procura por investimentos de grande
escala e retengdo de lucros beneficiaram de elevadas receitas derivadas das exportagdes.
Verificou-se um aumento da confianca de mercado causado ndo s6 pela recuperacdo da

economia mas também pelo aumento do controlo dos capitais.

Em 2000 a economia da Malasia comecgou a recuperar da experiéncia de declinio de 1998,
pelo que o PIB real verificou um crescimento de 8,3%. Esta evolugédo deveu-se a uma elevada
expansao no consumo e no investimento, suportado pelos estimulos implementados pela
politica macroeconémica e também ao aumento das exportacdes que se cifrou em 5,5% em

1999 e que mantiveram este valor até ao primeiro semestre do ano 2000.

O investimento de carteira verificou um aumento de entrada de fluxos a partir do inicio de
2000, apds inclusdo da Malésia no Morgan Stanley Capital Index, este factor permitiu
fortalecer a balanca de capitais que havia enfraquecido com a reducdo dos passivos
estrangeiros dos bancos comerciais e do sector privado, em resposta as baixas taxas de juro

domeésticas verificadas em 1999.

A Balanca corrente aferiu um elevado superavit, as saidas de capitais intensificaram durante o
segundo semestre, conduzindo a perdas de reservas. Esta saida de fluxos foi causada em
grande medida pelo pagamento da divida externa e alguns atrasos na conversdo das

exportacgdes para ringgit.
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No primeiro trimestre de 2001 o PIB real decresceu 3,1%. Esta evolucdo foi causada pela
combinacdo dos ganhos demorados das exportacbes com a deteorizacdo da confianga do
consumidor que enfraqueceram o consumo privado, para além disso o investimento privado
também abrandou. A inflagdo manteve-se baixa durante o ano de 2001 e a utilizagdo dos

recursos da economia cairam nos ultimos meses do primeiro semestre.

A saida de capitais continuou durante os primeiros meses de 2001, causada pelo
enfraquecimento do iene e de outras moedas regionais e ainda pela apreciagdo do ringgit em
termos reais. Este efeito foi mais significativo no fim de Margo e de Abril e aumentou as
preocupacOes relativamente a sustentabilidade do Peg. No entanto, a estabilizacdo do iene
japonés e das moedas regionais no fim de Abril desse mesmo ano e ainda a diminuicdo do
diferencial das taxas de juro da Malasia e dos EUA originou uma diminuicdo da saida de

fluxos de capital.

As politicas macroeconémicas implementadas em 2000 foram expansionistas e tinham como
intuito a recuperacdo da economia num ambiente de baixa inflacdo. Pelo que em 2001 de
forma a diminuir o impacto do abrandamento global na actividade doméstica, as autoridades
anunciaram um pacote adicional de estimulos fiscais em Margo desse mesmo ano, como
suplemento do orgamento expansionista. As taxas de juro foram mantidas baixas de forma a
equilibrar a necessidade de crescimento da economia, sustentar a poupanca doméstica e

indirectamente manter uma margem de lucro adequada para 0s bancos.

Apesar do ambiente adverso verificado globalmente, o sector externo manteve-se robusto em
2001.

As saidas liquidas de capital estabilizaram no inicio de 2001 e verificou uma ligeira
diminuicdo durante o segundo semestre, reflectindo uma melhoria da confianga do mercado
relativamente a forga dos fundamentais econémicos da Malasia e a mudanca do diferencial da
taxa da juro (vis-a-vis EUA) a favor da Malésia.

A divida externa da Maléasia aumentou para 51% do PIB em 2001 mas manteve-se
controlavel. Esta mesma variavel em termos das exportacfes manteve-se abaixo dos 43%,

onde os servigos foram cerca de 6% das exportagoes.
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Em 2002 a economia da Malasia encontrava-se numa fase de recuperacdo. Depois de no ano
anterior os dois ultimos trimestres terem verificado taxas de crescimento negativas, o PIB real
registou um crescimento positivo de 1,1%/ano no primeiro e 3,8%/ano no segundo. Este
efeito deveu-se essencialmente ao crescimento do consumo e do investimento publico, bem
como ao aumento da procura externa. O investimento privado manteve-se fraco, o
desemprego apresentou valores moderados, abaixo dos 4% e a inflacdo registou valores

inferiores a 2%.

Durante o primeiro semestre de 2002 o comércio externo e a balanga corrente registaram
elevados superavites que se mantiveram estaveis (quando comparado ao periodo homologo).
O crescimento das exportac6es foi positivo e robusto a partir de Marco de 2002 (13%/ano em
Agosto), engquanto o crescimento das importacdes verificou uma evolucdo positiva e
crescente, passou de 18,5% em Julho para 22,5% em Agosto. Este indicador reflecte a
recuperacdo da actividade econémica do pais.

A balanca de capital aferiu um défice de 0,9 bilides de do6lares no primeiro semestre de 2002,
0 que compara com um superavit de 2 bilides de ddlares no segundo semestre de 2001. As
reservas internacionais que cairam no fim de Maio de 2001 recuperaram para 34 bilides de
dolares no final de Setembro de 2002, o suficiente para cobrir 4 meses de importacoes.

A recuperacdo da economia foi suportada por uma politica fiscal expansionista. O Bank
Negara Malaysia (BNM) manteve a sua taxa de intervencao estavel e abaixo das taxas de juro
internacionais. Como resultado a diminuicdo do diferencial da taxa de juro (1,25 pontos
percentuais a baixo da LIBOR) junto com o melhoramento dos fundamentais, contiveram a

saida de capitais e facilitaram o aumento das reservas desde Julho de 2001.

O Bank Negara Malaysia realizou operacgdes de esterilizacdo de forma a manter uma liquidez
doméstica adequada. Esta ac¢do em conjunto com uma maior liberdade e maior
competitividade dos precos das obrigacdes dos bancos comerciais (resultado de taxas de
empréstimos mais baixas do que as taxas de empréstimos base para alguns sectores) ajudou a

economia a diminuir o impacto da recessao sentida nos paises vizinhos.
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No primeiro semestre de 2003 a taxa de crescimento do PIB real abrandou para 4,5%/ano, e a
taxa de desemprego subiu para 4%, reflectindo o impacto adverso do abrandamento global, da
guerra do Iraque e do SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) na procura doméstica
privada que acabou por cair. Verificou-se um desaceleramento do consumo e do investimento

privado.

A maioria dos indicadores econdmicos apenas comecou a apresentar valores favoraveis a
partir do 3° trimestre de 2003, onde o PIB real evoluiu positivamente para perto dos 5%/ano
reflectindo um reforco da procura doméstica. A taxa de desemprego caiu para 3,5%, o0 sector
dos servicos recuperou positivamente enquanto o sector da agricultura e da industria se
mantiveram fortes. Para além disso o crescimento do indice de precos do consumidor, que em

2003 se situava em média perto dos 1%, manteve-se moderado.

A balanca corrente e o comércio fortaleceram-se no 1° semestre de 2003. A taxa de
crescimento das exportagdes manteve-se nos 7%/ano apesar do abrandamento global,

enguanto as importacdes cairam moderadamente cerca de 1,5% /ano.

A confianca no mercado melhorou consideravelmente. O preco das accdes aumentou desde

Maio 2003, atingindo em Novembro desse mesmo ano o valor maximo dos Gltimos trés.

A actividade econémica continuou a ser sustentada por uma politica fiscal expansionista,
tendo sido introduzido em Maio desse ano um pacote de medidas com o intuito de estimular a

economia, denominado por Economic Stimulus Package (ESP).

Em 2003 a gestdo monetéria foi prudente e consistente de forma a manter o regime de
cambios fixos e assegurar a liquidez necessaria ao sistema. Em Maio de 2003 o BNM reduziu
a taxa de intervencdo 0,5 pontos percentuais passando esta variavel a cifrar-se em 4,5%, esta
medida do ESP permitiu a diminuicdo de 0,25 pp das taxas de empréstimo. Desde Setembro
de 2001 que o spread verificado entre 0 KLIBOR e a LIBOR diminuiu, situando-se em cerca
de 2 pp, que conciliado com o melhoramento dos fundamentais da economia permitiu a
reducdo da saida de capitais e 0 aumento das reservas internacionais a partir de meados de

2001. Este factor permitiu aumentar posteriormente a base monetaria a partir do final de 2002.
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Malésia verificou durante o ano de 2003 um elevado superavit da balanca corrente, um nivel
confortavel de reservas externas e um baixo nivel de inflacdo, para além disso, o seu sistema
financeiro estava relativamente solido, a divida externa encontrava-se continuava controlada e

a economia cada vez mais diversificada.

O mercado de exportacdes da Malasia na Europa, Japdo e EUA estava estavel e nos paises

asiaticos em crescimento. O ringgit verificou uma desvalorizacdo durante o ano de 2003.

O crescimento economico verificado em 2004 foi o maior dos quatro anos anteriores. A taxa
de crescimento do PIB real atingiu os 8,25% (anual) no segundo trimestre desse ano. No
inicio o crescimento foi impulsionado pelas exportac@es, posteriormente pelo consumo
privado que se tornou robusto através do aumento do crédito ao consumo, do aumento do
rendimentos das exportacdes de bens, do baixo nivel de desemprego e do fortalecimento da

confianca.

Apo0s varios anos em declinio o investimento privado comecou a recuperar, registando no

terceiro trimestre de 2004 uma taxa de crescimento de 6,45% (anual).

A balanca corrente e comercial manteve um elevado superavit, em Setembro de 2004 as
exportagdes verificaram um elevado crescimento (28,45% anual), no entanto a taxa de
crescimento das importaces foi ainda mais elevada (34,45% anual). No entanto apds este
periodo estas variaveis comecaram a abrandar o seu crescimento, registando em Dezembro
uma taxa de 12,45% (anual) no caso das exportacdes e 13,45% (anual) no caso das

importacoes.

BNM geriu o crédito doméstico de uma forma prudente. O crescimento da base monetaria
manteve se baixo, em média 7,5% até Novembro de 2004. O M3 cresceu em média 9,45%
durante 0 mesmo periodo, enquanto o crescimento do crédito no sector privado (5,15% em
média) manteve se relativamente robusto especialmente nos particulares e nas pequenas e
medias empresas. Com a introducdo de um novo enquadramento da taxa de juro, o spread

entre a taxa de juro oficial e a taxa de juro dos bancos diminuiu.
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O ringgit manteve-se desvalorizado, no entanto foi dificil apurar com precisdo a dimenséo
deste fenomeno. O superavit da balanca corrente foi visto como uma consequéncia dessa
elevada desvalorizagcdo. No entanto outros indicadores sugeriram que a desvalorizagdo foi
modesta. Como por exemplo, 0 acentuado aumento do superavit da balanga corrente em 2003,
estabilizou em 2004 a medida que o crescimento das importacGes ultrapassou o das
exportacGes. A participacdo da Malasia nos principais mercados de exportacdo também se

manteve relativamente estavel.

Nos anos antecedentes a 2005 a performance da economia da Malésia foi robusta em grande
parte devido a uma gestdo macroecondémica prudente e a uma reforma estrutural. Em 2005 as
condicdes economicas foram de uma forma geral favoravel, pelo que ap6s um abrandamento
do crescimento do PIB real durante o primeiro semestre desse ano, este recuperou registando
uma taxa de 5,25%. O dinamismo do consumo privado, bem como a recuperacdo do

investimento privado, mais do que compensaram 0s baixos gastos publicos.

Desde o abandono do Peg em 21 de Julho de 2005 que o ringgit apreciou lentamente contra o
délar. O BNM aumentou as taxas de juro duas vezes desde Novembro, mas a politica

monetaria manteve-se acomodaticia.

Em 2006 a economia manteve-se favoravel, o PIB real cresceu 6%, impulsionado por um
consumo privado dinamico e pela recuperacao do investimento privado. A inflacdo caiu desde

0 ajustamento dos pre¢os do combustivel no inicio de 2006.

A posicao externa da Malasia manteve-se forte. O superavit da balanca corrente cifrou-se em
cerca de 15% do PIB, engquanto as reservas externas mantiveram um nivel confortavel. Para
além de se ter tornado mais flexivel, a taxa de cdmbio tornou-se também mais forte face ao
dblar americano em cerca de 7%. Em termos reais a taxa de cambio apreciou-se

aproximadamente 3%.

Em 2007 o deficit dos gastos do governo cifrou-se em 3,25% do PIB. Nesse mesmo ano o0

ringgit verificou uma apreciagéo superior a 7%.
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A partir de meados de 2008 o crescimento do PIB e a inflagdo desaceleraram. O superavit da
balanca corrente atingiu 0s 17% do PIB e o colapso das exportacdes foi acompanhado de uma
reducédo igualmente forte das importagdes. A taxa de cambio real (REER) foi reforgada cerca
de 10% entre meados de 2005 (quando a Malésia abandonou o regime de cambios fixos) e
Setembro de 2008, isto deveu-se a uma aprecia¢do nominal e a uma maior inflacdo domeéstica.

No final do ano o ringgit sofreu press@es de depreciacao.

1.2. Evolucéo dos regimes cambiais aplicados na Malasia

A Malésia tornou-se um pais independente da coroa britanica em 1957, a partir dessa altura
adoptou um regime de “currency board” onde a paridade era realizada com a libra esterlina,
no entanto em 1967 nasce o Malaysia dollar que ¢ “freely interchangeable” com o Singapore e

o Brunei dollar.

Em 1972 a Malésia quebra totalmente a ligacdo da sua moeda com a libra, mudando para um
crawling peg, onde a ligacdo entre 0 Malaysia dollar e o délar americano € estabelecida e
controlada pelo Bank Negara Malaysia segundo uma banda de flutuagéo de 4,5%. Este regime
tem como principal objectivo manter a estabilidade da moeda nacional. Apesar de o tipo de
regime se manter a paridade é trocada em 1975 para um cesto de moedas constituido pelos
seus principais parceiros comerciais, Singapura, Japdo e EUA. Nesse mesmo ano o malaysia
dollar é oficialmente renomeado malaysia ringgit.

Este regime chega ao fim em 1991 quando o Bank Negara Malaysia decide adoptar um
“managed float” que perdurou até a altura em que o pais foi afectado pela crise asiatica.
Durante este periodo o controlo cambial exercido pelo banco central da Malésia era muito

elevado.

No periodo apos crise, ao contrario do que todos estavam a espera, a Malasia adoptou um peg
fixo com o délar americano (1998), conduzindo a que mais tarde Singapura e a Tailandia

seguissem 0 mesmao percurso.
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Em 21 de Julho de 2005 o Bank Negara Malaysia anunciou a adop¢ao de um “managed
float”, onde o ringgit iria ser monitorizado contra um cesto de moedas. Segundo Bubula,

Andrea & Otker (2002) a classificacdo de facto deste regime é flutuante.

Desde a mudanga de regime cambial em 2005 que o ringgit verificou um caminho de
apreciacdo. No fim de 2006 o ringgit aumentou mais de 7% face ao dolar. Em 2007 registou-
se uma apreciacdo superior a 7% e em 2008 apreciou 6% em menos de quatro meses. Num
intervalo de 3 anos o ringgit detinha uma apreciacdo acumulada de cerca de 21%, o que
demonstrava que as autoridades monetarias da Malasia ndo eram avessas a uma valorizagéo
sustentada quando a tendéncia do mercado e os fundamentos assim o entendiam. Na
sequéncia destes acontecimentos e juntando a inversdo macica dos fluxos de capitais do
investimento de carteira devido a crise global financeira instalada no fim de 2008 o ringgit

comecou a enfraquecer.

Desde meados de 2008, diante a macica saida de capitais, 0 BNM suportou o valor do ringgit
nos mercados externos. As medidas tomadas foram destinadas a suavizar a flutuacdo da

volatilidade e ndo conseguiram contrariar totalmente as pressdes de deprecia¢do da moeda.
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2 - REVISAO DA LITERATURA

Segundo o artigo de Bubula & Otker (2002) do FMI, existem trés grandes categorias de
regimes cambiais, sendo estes os regimes de cambios fixos, flutuantes e intermédios, esta
classificacdo baseia-se no comportamento observado das taxas de cambio e ndo nos regimes

reportados a esta organizacao.

Entende-se como regime de cambios fixos aquele onde o preco de uma moeda contra outra é
fixo ou determinado atraves de um Peg. Neste ultimo caso, a taxa de cambio é uma taxa
oficial do governo estabelecida pelo banco central do pais em questdo, tendo em conta uma ou
um conjunto de moedas estrangeiras, dos principais parceiros do pais em causa. As moedas
mais escolhidas para este efeito sdo o ddlar americano, o euro e 0 yen. De modo a manter a
taxa de cdmbio doméstica, o Banco Central compra e vende moeda nacional no mercado
cambial em troca da moeda estrangeira em relacdo a qual quer manter o Peg. Para esse efeito,
deve deter um nivel elevado de reservas estrangeiras, de modo a injectar ou absorver liquidez
no mercado interno ou externo. Este processo permite obter uma oferta adequada de moeda e
o controlo da inflacdo. O Banco Central pode alterar a taxa de cambio oficial sempre que

desejar.

No regime de cambios flexiveis a taxa de cAmbio é determinada a partir da oferta e da procura
no mercado cambial. Pelo que qualquer diferenca que exista entre estas é automaticamente
corrigida através da flutuacdo da taxa de cambio para o seu novo valor de equilibrio. As taxas

de cdmbio determinadas através de um regime flexivel estdo em constante mutacéo.

Na realidade os paises ndo adoptam um regime totalmente fixo nem totalmente flexivel. Num
regime fixo as forgas do mercado podem influenciar a taxa de cambio se por exemplo a taxa
existente no mercado cambial face a moeda a qual esta indexada ndo reflectir o seu verdadeiro
valor de equilibrio, originando um mercado negro propicio a aproveitar este desvio. Pelo que
muitas vezes o banco central pode ser forgado a valorizar ou desvalorizar a taxa de cambio

oficial para anular estas situagoes.
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No caso dos regimes flexiveis, o banco central pode intervir sempre que necessitar de modo a
garantir a estabilidade e evitar a inflagdo. No entanto, a intervencdo do banco central no

mercado cambial é menos frequente.

Independentemente do regime cambial adoptado por um pais, este afectara necessariamente as
variaveis macroecondmicas, tanto as monetarias como as reais. Ambos os regimes fixos e
flexiveis tém vantagens e desvantagens, pelo que a opcdo de um pelo outro € uma escolha

complicada onde as autoridades monetarias de um pais devem ter em conta varios factores.

Segundo Xu (2004) uma politica de expansdo monetaria numa economia de cambios fixos
promove inflacdo, enquanto uma contraccao origina um aumento das taxas de juro, acabando
por fomentar a captacdo de fluxos monetarios do exterior. Pelo que se conclui que numa
economia de cambios fixos e com livre mobilidade de capitais ambas as politicas monetarias
exercem pressdo sobre a taxa de cambio fixa, pelo que os decisores de politica econémica
acabam por perder este instrumento de influéncia da economia em fases de contrac¢do ou
expansdo. A este tipo de regime cambial associa-se a ideia de disciplina monetéria,

credibilidade e transparéncia da economia nacional, bem como baixas taxas de inflacao.

Num regime de cambios flexiveis isto ndo acontece, a politica monetaria é um instrumento
eficaz de influéncia da economia, que permite escolher o nivel de inflacdo que posteriormente
influenciara o grau de crescimento da economia. Este tipo de regimes permite acomodar 0s
choques externos (como por exemplo um choque tecnolégico) sem criar taxas de juro
elevadas, no entanto a flutuagdo da taxa de cambio pode criar alguma volatilidade e
expectativas inflacionistas que conduzem a uma reducdo da competitividade do pais em

causa.

Os regimes cambiais também tém efeitos nas varidveis reais. Segundo Levy-Yeyati e
Sturzenegger (2002) o efeito que um dado regime cambial tem no crescimento econémico de

um pais depende do grau de desenvolvimento do mesmo.
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Estes economistas defendem que numa economia em vias de desenvolvimento um regime de
taxas de cambio fixo apesar de promover a estabilidade de precos e diminuir a sua
volatilidade, promovendo o crescimento da economia através do aumento do comércio e do
investimento, estd associado a um crescimento mais lento da economia. Este estudo n&do
encontra nenhuma relacdo para o grau de crescimento dos paises desenvolvidos e 0 regime

cambial escolhido.

Em contraste com a teoria anterior, Gyfason (2000), defende que os regimes de cadmbios fixos
impulsionam o crescimento econdmico, pois a estabilidade da moeda criada por este regime,
promove 0 comércio externo e o investimento, estimulando a eficiéncia econémica e o
crescimento a longo prazo, o que permite ao mesmo tempo o controle da inflacdo. Uma
economia com um volume elevado de comércio internacional, deve adoptar um regime de
cambios fixos, na medida em que quanto maior o volume desta variavel, maior é o PIB, o que
por sua vez origina elevadas taxas de crescimento da economia. Enquanto os regimes de
cambios flexiveis estdo associados a taxas de crescimento menores, pois a flutuacdo da taxa
de cambio origina risco cambial, o que conduz a uma diminuicdo do volume de comércio

internacional.

Brada e Mendez (1988) realizaram um estudo onde obtiveram resultados contrérios aos
anteriores. Estes concluiram que o volume do comercio internacional é superior entre
economias com regimes cambiais flexiveis do que entre duas economias com cambios fixos.
Pelo que um regime de cAmbios flexiveis promove o aumento do comércio internacional e do

PIB real promovendo um maior crescimento da economia.

Para além da escolha do regime cambial a adoptar, os paises em vias de desenvolvimento tém
vindo a debater-se com a escolha da melhor taxa de cambio nominal. Tendo em conta esta
problematica surgiu um pensamento internacional unanime de que as politicas cambiais
implementadas deveriam ter como objectivo principal evitar desvios elevados e progressivos
da taxa de cambio real face ao seu valor de equilibrio. No entanto existem varios factores que
dificultam a implementacdo deste propdsito, tais como, a definicdo concreta de taxa de
cambio real de equilibrio no longo prazo e a sua estimacéo para cada momento no tempo para

uma dada economia.
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Hinkle e Montiel (1999) apresentam quatro metodologias alternativas para estimar a taxa de
cambio real de equilibrio no longo prazo que devem ser empregadas em situacOes distintas. A
abordagem da Paridade do Poder de Compra relativo (PPC) estima o logaritmo da taxa de
cambio real (LRER) quando esta varidvel é estacionaria, para esse efeito a estimacdo de
LRER é realizada através da escolha apropriada de um periodo temporal constituido por um
ou mais anos durante os quais a taxa de cambio real se encontra perto do seu valor de
equilibrio (PPP base-year approach) ou na utilizacdo da média da taxa de cambio real actual
da amostra (PPP- average or trend approach).

No entanto esta metodologia tem a desvantagem de ndo poder ser aplicada na maioria dos
paises em vias de desenvolvimento, devido a constatacdo empirica de que a taxa de cambio
real nestes paises serem na sua maioria series nao estacionarias. Contudo, dada a simplicidade
da sua aplicacdo e a complexidade das outras metodologias, a abordagem da PPC € a
metodologia mais aplicada na medi¢do dos desvios da taxa de cambio real face ao seu valor

de equilibrio.

A segunda abordagem ¢ conhecida como “trade-equations approach” e estima a taxa de
cambio real através do valor de variaveis fundamentais observaveis. Esta metodologia é
constituida por duas vertentes, uma mais utilizada pelos paises industrializados e baseada no
modelo de Mundell-Fleming, e uma segunda mais usada pelos paises em vias de
desenvolvimento com a diferenca de como as exportacdes sdo constituidas por bens primarios
indiferenciados, a procura das exportacbes & determinada pela elasticidade do preco da
procura das mesmas. No entanto, ambas as vertentes caracterizam-se pela determinagédo da
taxa de cambio real através dos valores que conduzem ao equilibrio da Balanca Corrente apds
um desequilibrio. Uma vez que esta metodologia parte de uma estrutura ad hoc da balanca de
pagamentos e estima através dos seus equilibrios parciais, acaba por ignorar outras
interaccOes macroeconomicas que podem ser importantes na determinacéo da taxa de cambio
real. Apesar da desvantagem apresentada, este método é muito Gtil em paises que possuem
limitacOes de dados ou de tempo que lhe impossibilitem a aplicacdo de metodologias mais
sofisticadas, pois permite de um modo simples apurar alteragdes nos fundamentais da taxa de

cambio.
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A “Simulation of empirical general-equilibrium model” € a terceira metodologia apresentada
por Hinkle e Montiel (1999) e estima a taxa de cambio através de um leque de variaveis mais
abrangente que o modelo anterior, pois para além das importacdes e exportagdes tem em
conta a poupanga, o investimento e os gastos do governo. Esta abordagem calcula o valor da
taxa de cdmbio real para o qual um pais tende a convergir ao longo do tempo, a partir dos seus
fundamentais, das politicas econdmicas aplicadas e das variaveis exdgenas a economia. No
entanto, possui algumas limitacGes, tais como a dependéncia de uma especificacdo externa de
equilibrio, da maior ou menor volatilidade das variaveis do modelo, da disponibilidade e
qualidade dos dados, entre outros factores. Estas restricdes sdao mais evidentes quando

aplicadas aos paises em vias de desenvolvimento.

O quarto e ultimo modelo proposto por estes dois autores ¢ conhecido por “Single-equation
reduced-form approach” e assenta sobre modelos econométricos onde a taxa de cambio real é
obtida a partir de uma equacdo que contem os seus fundamentais. Uma das mais-valias deste
método prende-se com o facto de tal como o “Simulation of empirical general-equilibrium
model” inclui diversas dindmicas econdmicas, no entanto ultrapassa a desvantagem do ultimo
modelo ao ndo estar dependente de uma estrutura de equilibrio geral ex ante. Através da
especificacdo correcta dos fundamentais da taxa de cambio obtém-se a estrutura da economia,
sendo necessario para este efeito a integracdo dos dados na dinamica de equilibrio de curto
prazo e posteriormente na de longo. Para estimar a taxa de cambio real e o valor permanente
dos seus fundamentais utilizam-se equacOes de cointegracdo. Uma das limitagdes do modelo
prende-se com a pouca forca dos testes estatisticos em amostras pequenas, 0 que pode
conduzir a estimadores da taxa de cambio real que ndo sejam robustos e BEST, isto acontece
principalmente nos paises em vias de desenvolvimento onde o periodo temporal € curto. Outra
desvantagem desta técnica de estimacéo é a necessidade de elevados graus de liberdade para a

realizacdo de alguns dos testes.
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O FMI apresentou em Outubro de 2007 um Selected Issue sobre os determinantes
fundamentais da taxa de cambio real em Angola. Onde defende que a taxa de cambio deve ser
avaliada tendo em conta o seu equilibrio interno e externo no médio e longo prazo. Nesta
abordagem a taxa de cambio real de equilibrio (REER) é estimada como uma funcdo dos
fundamentais da taxa de cdmbio que desempenham um papel mais preponderante no medio
prazo, enquanto o ajustamento da taxa de cambio real que permite restabelecer o equilibrio é
obtido a partir da diferenca do valor estimado da taxa de cdmbio real de equilibrio e o valor
observado, ou seja, os autores utilizaram a abordagem “Single-equation reduced-form
approach” de Hinkle e Montiel (1999).

Segundo este artigo e Hinkle e Montiel (1999), um aumento dos gastos do governo origina
um aumento da pressdo sobre os precos dos bens ndo transaccionaveis, apreciando a taxa de
cambio real. Assim, maiores gastos significam maior apreciacdo da taxa de cambio real em

equilibrio.

De acordo com o artigo do FMI elaborado por MCDonald, Kovanen e Kyei (2007) o Grau de
Abertura da Economia possui dois efeitos opostos na taxa de cambio. Se a economia
encontra-se numa situacdo de equilibrio a liberalizagdo do comércio proporciona a
depreciacdo da taxa de cambio real, no sentido em que se ndo existirem restricdes tarifarias
entdo a competitividade das importacGes exerce uma pressdo maior sobre os bens
transaccionaveis pelo que existe um incentivo em comprar bens importados, logo a moeda
deprecia. No caso do pais em causa possuir restricdes cambiais com o intuito de manter
artificialmente o preco dos produtos primarios baixos, entdo a abertura da economia pode
aumentar os precos domésticos a medida que o subsidio é reduzido e consequentemente

conduzir a uma apreciacdo da taxa de cdmbio real.
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Um aumento da produtividade do trabalho na economia doméstica face aos seus parceiros
comerciais origina uma apreciacdo da taxa de cdmbio real. Este efeito é conhecido como
Balassa-Samuelson (Balassa, 1964, e Samuelson, 1964) e traduz-se num aumento dos salarios
no sector dos bens transaccionaveis, causado pelo aumento da produtividade desse sector.
Onde a equiparacdo salarial entre os sectores conduziria a um aumento dos salarios no sector
dos bens ndo transaccionaveis e consequentemente a um aumento do preco dos bens nao

transaccionaveis. Em equilibrio a taxa de cdmbio real sofreria uma apreciacéo.

MCDonald, Kovanen e Kyei (2007) defendem ainda que uma Balanga Comercial positiva
acumula activos sobre o exterior, que posteriormente originardo rendimentos, que afectardo
positivamente a Balanca Corrente. De forma a compensar essas entradas, a Balanca
Comercial diminui a medida que a moeda aprecia. No que diz respeito ao investimento os
autores acreditam que um aumento desta variavel proporciona uma depreciacdo da taxa de

cambio real na medida em que tem uma intensidade elevada em termos de bens importados.
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3 - FONTES DE INFORMACAO E PROCESSOS METODOLOGICOS

A amostra utilizada neste estudo foi construida através da base de dados do International Financial
Statistics (IFS) do FMI e da Central Intelligence Agency (CIA). Na primeira base de dados retirou-se a
série do Produto Interno Bruto (PIB) em precos correntes, da Formacdo bruta do capital fixo, das
Exportacdes e ImportacGes em precos correntes (X e M), da taxa de cdmbio nominal (NER), da taxa
de cambio real (RER), do PIB de Singapura (SGP_PIB) e da sua taxa de cambio face ao dolar
americano (Tx_SGP), do PIB dos EUA (US_PIB), do PIB do Japdo (JPN_PIB) e da sua taxa de
cambio face ao dolar americano (Tx_JPN), do PIB da China (CHN_PIB) e da sua taxa de cambio face
ao dolar americano (Tx_CHN), e da populagdo da Malasia (MYS_POP), da China (POP_CHN), do
Japdo (JPN_POP), de Singapura (POP_SGP) e dos EUA (US_POP). Enquanto na segunda base de
dados retirou-se as percentagens das exportacoes e importacdes dos principais parceiros comerciais da
Malésia, que sdo a China, o Japdo, os EUA e Singapura. Para mais informacdes consultar as tabelas

em anexo.

Os dados tém uma periodicidade trimestral e anual conforme a disponibilidade das séries e as

necessidades apresentadas ao longo do estudo. O periodo temporal considerado foi entre 1991 a 2008.

Foi necessario construir indicadores para o grau de abertura da economia (open), a balanga comercial
em termos do PIB (bc_pib), o indicador de produtividade (prod) e o investimento em percentagem do

PIB (inv_pib). No caso do grau de abertura da economia construiram-se dois indicadores:

M
Open 1= —— 1
Pen. PIB @
M+ X
Open 2 = 2
Pen_ PIB @

Os dados utilizados ndo estdo deflacionados.
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A Balanca comercial foi calculada através das Exportacdes subtraidas das ImportacGes e

posteriormente dividido pelo PIB corrente:

X-M

BC PIB = @)

Construiram-se 6 indicadores da produtividade relativa através dos valores do PIB per capita dos
principais parceiros comerciais da Malasia e as suas correspondentes percentagens nas importagdes e

exportacOes da Malasia.

e Prod_1-> cada trimestre da série foi construido através da divisdo do PIB per capita da
Malasia pelo somatério do PIB per capita de cada parceiro comercial, ponderado pela

percentagem das importacdes de cada pais;

e Prod 2-> cada trimestre da série foi construido através da divisdo do PIB per capita da
Malésia pelo somatério do PIB per capita de cada parceiro comercial, ponderado pela

percentagem das exportacdes de cada pais;

e Prod_3-> cada trimestre da série foi construido através da divisdo do PIB per capita da
Malasia pelo somatério do PIB per capita de cada parceiro comercial da Malasia, ponderado

pela percentagem do conjunto da importagdo e exportacdo de cada pais;

e Prod 4-> cada trimestre da série foi construido através da divisdo do PIB per capita da

Malasia com o PIB per capita dos EUA;

e Prod_5-> cada trimestre da série foi construido através da divisdo do PIB per capita da

Malésia com o PIB per capita de Singapura;
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e Prod 6> cada trimestre da série foi construido através da divisdo do PIB per capita da
Malasia com somatério do PIB per capita de Singapura e dos EUA ponderados por 0,5 cada

um.

O PIB per capita de cada pais foi calculado com o PIB a pregos correntes. Uma vez que o PIB
trimestral da China e de Singapura ndo se encontravam disponiveis para todo o periodo abordado neste
estudo, recorreu-se a técnica de interpolacéo linear para os periodos em falta através do PIB anual,
desse mesmo periodo. Para além disso, também se utilizou esta metodologia para trimestralizar a

populacdo da Malasia e dos seus principais parceiros comerciais.

No caso do investimento em termos do PIB, utilizou-se como indicador a série da formacéo bruta do

capital fixo a dividir pelo PIB corrente.

Calculou-se ainda os gastos do governo em percentagem do PIB (g_pib), através da divisao desta série

pela do PIB corrente.

A excepcio da balanca comercial em termos do PIB (bc_pib), todas as outras variaveis sio logaritmos

de modo a facilitar a interpretagdo dos coeficientes sob a forma de elasticidades.

Ao analisar os gréaficos de cada uma das variaveis concluiu-se que a balanga comercial em termos do
PIB, o logaritmo do prod_1, do prod_2, do prod_3, do prod_5, do prod_6, dos gastos do governo em
termos do PIB e do prod_4 continham sazonalidade pelo que foi necessario retirar esta componente,
para esse efeito utilizou-se um modelo aditivo para as primeiras seis variaveis e um modelo

multiplicativo para as duas ultimas.

Observou-se também, a necessidade de construir variaveis dummy para algumas séries, de forma a
conseguir ultrapassar as quebras verificadas nos graficos de cada uma, causadas pela crise asiatica que

afectou a Maléasia entre 1997 e 1999. Pelo que se construiram 2 dummies:

e D4 — Construida para os seis tipos de indicadores da produtividade, o periodo temporal

compreende entre 0 4° Trim 1996 e 0 1° Trim de 1998.

e D7 — Construida para o logaritmo da taxa de cambio real, o periodo temporal compreende
entre 0 2° Trim 1997 e 0 2° Trim de 1998.
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Como se pode observar no Grafico 1, um aumento de valor da taxa de cdmbio do ringgit face ao dolar,

significa uma depreciacdo desta moeda, no entanto no caso do logaritmo da taxa de cadmbio real, deve-

se interpretar de forma contréaria, um aumento desta varidvel significa uma apreciacdo enguanto uma

diminuicdo simboliza uma depreciacdo. No caso do indicador da produtividade (Gréfico 1), um

aumento constitui numa melhoria da produtividade da Malasia, enquanto uma diminuicéo significa o

contréario. No grau de abertura da economia (Gréafico 2), um incremento de valor implica uma maior

abertura da economia e uma diminuicdo simboliza uma redugdo do mesmo. Relativamente a balanca

comercial (Grafico 3) um acréscimo desta variavel implica uma melhoria do seu saldo. No que diz

respeito aos gastos do governo (Grafico 3) e ao investimento em termos do PIB (Grafico 2), um

aumento de valor esta associado a maiores gastos do governo e acréscimo de investimento.

Grafico 1 — Maléasia: Evolucédo da taxa de cAmbio real e diferencial de produtividade da Mal&sia face aos
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Grafico 2 — Malasia: Evolucgéo do grau de abertura da economia e do investimento em percentagem do
PIB -91T1 a 08T4.
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Gréfico 3 — Malésia: Evolugéo dos gastos do governo e da balanca comercial em percentagem do PIB —
91T1 a 08T4.
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4 — ANALISE DE RESULTADOS

Neste estudo analisou-se o0s determinantes da taxa de cambio real atraves de técnicas
economeétricas. Para esse efeito aferiu-se a existéncia de raizes unitarias a partir do teste de
Dickey—Fuller Aumentado, chegando a conclusdo de que todas as varidveis sdo estacionarias
em primeiras diferengas e sem constante, na medida em que esta ndo era significativa (valor

da estatistica t-student no Quadro 1) °.

Quadro 1 — Malasia: p-value do teste Dickey-Fuller Aumentado, 91T1 a 08T4

Hipdtese nula: ndo € estacionaria

varidvel Com constante Numero Sem constnant.e Nimero com tendéncia Nimero Varidvel Sem constlant.e Nimero
de lags nem tendéncia de lags de lags nem tendéncia de lags
log g pib 0,770 3 D{log g pib) 0,000 2
log_prod_1 0572 1 D{log_prod_1) 0,000 1
log_prod_2 0,668 1 D(log_prod_2) 0,000 1
log_prod_3 0,623 1 D{log_prod_3) 0,000 1
log_prod_4 0,866 1 D(log_prod_4) 0,000 1
log_prod 5 0,798 1 D{log_prod_5) 0,000 1
log_prod_6 0,760 1 D{log_prod_6) 0,000 1
log_inv_pib 0,241 1 D(log_inv_pib) 0,000 1
be_pib 0,496 1 D{bc_pib) 0,000 1
log_open_1 0,326 1 1 D(log_open_1) 0,000 1
log_open_2 0,511 1 D{log_open_2) 0,000 1
log_rer 0,465 1 D{log_rer) 0,000 1

2 O nimero de lags foi seleccionado automaticamente.
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Posteriormente procedeu-se ao estudo dos determinantes da taxa de cambio real de acordo
com a analise de cointegracdo com as seguintes variaveis® o indicador da produtividade
calculado de acordo com os ponderadores das importagées® (log_prod 2saa), o grau de
abertura da economia calculado de acordo com as importagdes (log_open_1), o investimento
em termos do PIB (log_inv_pibsam), os gastos do governo em termos do PIB (log_g_pibsam)
e a balanca comercial em termos do PIB (bc_pibsa). Utilizou-se como variaveis exogenas
duas dummies (d4 e d7) de forma a acomodar nos dados o efeito da crise asiatica. Estas foram

aplicadas com um e sem nenhum lag (desfazamento).

Ao realizar-se o teste Lag Length Criteria concluiu-se que os critérios apontam para 1, 2, 4 ou

6 lags. Uma vez que 1 é pouco e 6 é muito, criou-se um VAR com 4 lags.

Quadro 2 — Malasia: Teste ao numero de lags do modelo VAR, 91T1 a 08T4

tae | Critério |

LogL LR FPE AIC sSC HQ

933,6946 MNA 5,16E-20 -27,38469 -26,38939 -26,99140
1.205,664 453,2817 4,12E-23 -34,53526 -32,34561* -33,67002°
1.251,411 67,92824  3,23e-23* -34,83064 -31,44663 -33,49346
1.283,113 41,30902 4,11E-23 -34,70041 -30,12204 -32,89123
1.332,891 55,81099* 3,32E-23  -35,11790 -29,34518 -32,83683
1.371,879 36,62534 4,25E-23  -35,20846 -28,24137 -32,45543
1.418,138 35,04426 5,3BE-23 -35,51932* -27,35788 -32,29435

[, B U R Y

*indica & ordem do |ag seleccienado pelo critéric

LR: sequential modified LR test statistic [nivel de significancia a 53%)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

3 Note-se que a excepcdo da balanca comercial em termos do PIB, todas as varidveis se encontram sob a forma

de logaritmo.

* A escolha deste ponderador deveu-se ao facto de ser o que apresentava resultados com maior significado

econémico, para mais informag6es ver capitulo 5.
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De acordo com o Trace and maximum eigenvalue tests (ver Quadro 3), apenas existe um
vector de cointegracéo, pelo que se elaborou um VECM do tipo 3 com 3 lags, onde o0 modelo
possui uma tendéncia estocastica e uma constante no modelo de cointegracdo e no VAR de
curto prazo. A escolha do modelo de tipo 3 deve-se também ao facto de a maioria dos dados
em niveis apresentarem uma tendéncia estocastica’.

Quadro 3 — Malasia: Trace and maximum eigenvalue tests, 91T1 a 08T4

Pressuposto da tendéncia: Tendéncia Linear e Determinista

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Nimero de equagdes de Trace Valor Critico

) I Eigenvalue o Prob,**
Cointegragao Statistic 0,05

Nenhuma * 0,431373 98,43343 95,75366 0,0323
pelo menos 1 0,346297 60,04534 69,81889 0,2340
pelo menos 2 0,224420 31,13836 47,85613 0,6591
pelo menos 3 0,127267 13,85657 29,79707 0,8486
pelo menos 4 0,065200 4,599989 15,49471 0,8497
pelo menos 5 0,000224 0,015247 3,841466 0,9016

OTrace test indica 1 equacdo de cointegracdo para um nivel de significincia de 0,05
* denota rejeicdo ds hipbtese ao nivel de significincia de 0,05

**MzcKinnan-Haug-Michelis [1598) pvalue

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Numero de equagdes de Trace Valor Critico

) 9 f Eigenvalue o Prob,**

Cointegragdo Statistic 0,05

MNenhuma 0,431373 38,38808 40,07757 0,0765
pelo menos 1 0,346297 28,90698 33,87687 0,1748
pelo menos 2 0,224420 17,28179 27,58434 0,5558
pelo menos 3 0,127267 9,25658 21,13162 0,8112
pelo menos 4 0,065200 4,584742 14,26460 0,7931
pelo menos 5 0,000224 0,015247 3,841466 0,9016
0 Max-ei testindica equagio de cointegragio para um nivel de significincia de 0,05

*denota rejeicdo da hipstese ao nivel de significincia de 0,05

**Mackinnen-Haug-Michelis (1593) pvalue

> Note-se que néo fazia sentido escolher um modelo do tipo 4, na medida em que a taxa de cambio ndo tem uma

tendéncia linear, ou seja, ndo esta sempre a subir ou a descer, esta flutua ao longo do tempo.
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De acordo com o Autocorrelation LM Test (Quadro 4) o modelo VECM com 3 lags nédo

possui autocorrelacgéo.

Quadro 4 — Malasia: VEC Residual Serial Correlation LM Tests, 91T1 a 08T4

Hipdtese nula: ndo ha autocorrelacdo no lag de ordem h

Lags LM-Stat Probabilidade
1 24,43435 0,9283
2 30,92773 0,704
3 33,82043 0,5727
4 41,50111 0,2433
5 35,32590 0,5005
6 26,54773 0,8748
7 37,33592 0,4075
8 34,17354 0,5556
9 37,47612 0,4013
10 23,62838 0,9439
11 32,90836 0,6164
12 38,876603 0,3414

Probabilidade Qui-guadrado com 36 graus de liberdade

Os residuos do modelo ndo tém skewness, mas tém excesso de kurtosis pelo que ndo séo
normais, no entanto este ndo é um problema muito sério dado que segundo David F. Hendry
and Katarina Juselius, a falta de normalidade dos residuos causado pelo excesso de kurtosis

ndo influéncia de forma muito séria a inferéncia baseada nos modelos VECM.

Quadro 5 - Malésia: VEC Residual Normality Tests, 91T1 a 08T4

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Hipdtese nula: os residues estdo normalizados

Comp 1t Sk Chi-sq df Prob.
1 0,011260 0,001437 1 0,698
2 -0,292236  0,967889 1 0,3252
3 -0,179677  0,365883 1 0,5453
4 0,047293  0,025348 1 0,8735
5 0,065351  0,048401 1 0,8259
6 0,116501 0,153821 1 0,6949
Joint 1,56278 6 0,8552
C 1t Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 1,133786 9,867805 1 0,0017
2 1,332623 7.877077 1 0,005
3 1,274782 8,433072 1 0,0037
4 1,558948 5,883791 1 0,0153
5 1,427302 7,002557 1 0,0081
6 1,389852 7,345631 1 0,0067
Joint 46,40993 6 0,0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 9,869242 2 0,0072
2 8,844965 2 0,0120
3 8,798357 2 0,0123
4 5,90913% 2 0,0521
5 7,050958 2 0,0294
6 7,499452 2 0,0235
Joint 47,97271 12 0,0000
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Através do VECM apresentado no Quadro 6 conclui-se que os movimentos da taxa de cambio
real de equilibrio da Malasia podem ser explicados pela diferenca de produtividades entre a
Malasia e os principais parceiros comerciais, que possui um sinal positivo e um parametro
estatisticamente significativo, pelo grau de abertura da economia, que tem um sinal negativo
(economia ndo tem restri¢Bes tarifarias) e um parametro estatisticamente significativo e pelo
investimento em termos do PIB, que contem um sinal positivo e um parametro significativo.
As duas primeiras variaveis desfrutam do sinal esperado pela teoria econémica, enquanto a
ultima ndo. Uma possivel explicacdo para este resultado inesperado prende-se com o facto de
um acréscimo de investimento, aumenta por sua vez a capacidade produtiva do pais e
consequentemente a sua capacidade exportadora, conduzindo no longo prazo a uma
apreciacdo da moeda. A Balanca Comercial e os Gastos do Governo em termos do PIB néo

séo significativos. Pelo que a equagdo do modelo VECM traduz-se na equacdo (1):
log_RER,, =c-+b,xlog_prod_2saa,, ~b, xlog_open_,, +b,xLog_inv_PIBsam, , +b, xLog_g_PIBSAM , +b; xbc_PIBsam,, +V,, 4)

Quadro 6 — Malésia: Modelo VECM - Equacéo de Cointegracdo, 91T1 a 08T4

Equagdo de Cointegragdo: | CointEql

LOG_RER(-1) 1,000000
b1 0,11251
(0,03976)
[2,82971]
b2 -0,330466
(0,06469)
[-5,10862]
b3 0,524944
(0,11074)
[4,74019]
b4 0,142725
(0,11668)
[1,22325]
b5 442,2184
(293,344)
[1.50751]
C 8,093988

[}5tandard erro e [] estatisticat
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A matriz dos coeficientes de ajustamento associado a equacdo da taxa de cambio real de
equilibrio encontra-se no Quadro 7. O facto de o coeficiente associado a taxa de cambio real
ser negativo e estatisticamente significativo demonstra que na existéncia de um desequilibrio
esta variavel caminha de forma a eliminar esta diferenca. O mesmo acontece com o grau de
abertura da economia que possui um sinal positivo e com o investimento em termos do PIB
que contem um sinal negativo. Por exemplo, se existe um desvio positivo entdo a taxa de
cambio real deprecia e/ou o grau de abertura da economia aumenta e/ou o investimento em
termos do PIB diminui de forma a eliminar esta discrepancia. No caso de o desvio ser
negativo as variaveis evoluem de forma inversa. O diferencial da produtividade, os gastos do
governo e a balanca corrente em percentagem do PIB ndo sdo significativos, pelo que se
conclui que os desvios da taxa de cdmbio real face ao seu valor de equilibrio no longo prazo,
ndo influenciam a produtividade da economia da Malésia, os gastos do governo nem a

balanga corrente.

Quadro 7 - Malasia: Modelo VECM - Equacao de Correccdo do Erro, 91T1 a 08T4

Correcgdo do Erro CointEqgl

D(LOG_RER) -0,304803
(-0,12312)

[-2,47558]
D(LOG_PROD_2SAA) -0,064941
(0,28828)

[-0,22527]

D(LOG_OPEN_1) 0,49886
{0,2786)

[1,79062]

D(LOG_INV_PIBSAM) -0,96456
(0,47287)

[-2,03550]

D(LOG_G_PIBSAM) -0,855449
(0,51277)

[-1,66830]

D(BC_PIBSA) 0,000158

{0,0002)
[0,79932]

[}Standard erro & [ estatistica t
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Ao analisar o Gréfico 4, da evolucdo da equacéo de cointegracdo do modelo VECM, observa-
se que os desvios estiveram sempre entre -0,075 e 0,075, a excepcdo do 3° Trim de 1995 e 0
4° Trim de 1997, onde o desvio foi de 0,14 e -0,14 respectivamente. Os desvios mais elevados
foram causados pela crise asiatica que se comecou a sentir no pais a partir de 1997. Mas em

geral, os desvios da taxa de cambio do seu valor de equilibrio sdo corrigidos com rapidez.

Como referido anteriormente no 4° Trim de 97 o ringgit depreciou 35% face ao trimestre
homdlogo. Entre 1998 e 1999 o desvio negativo diminuiu, 0 que se deveu as medidas
implementadas pelos decisores politicos que conseguiram controlar a depreciacéo do ringgit e

ao aumento do grau de abertura da economia (receitas das exportacdes aumentaram).

Durante o0 ano de 2002 o desvio da taxa de cambio real face ao seu valor de equilibrio caiu de
0,07 para - 0,03 no fim desse mesmo periodo, 0 que se deveu a uma depreciacdo do ringgit e a
uma diminuicdo do grau de abertura da economia em termos do PIB, causado por um

crescimento desta Ultima variavel superior ao crescimento das importacdes.

Gréfico 4 - Malésia: Evolucéo da Equacéo de Cointegragéo, 91T1 a 08T4
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As propriedades dindmicas da taxa de cambio real de equilibrio encontram-se ilustradas nas
funcdes impulse response do Grafico 5, onde se utilizou o Generalize Impulse®. Estas tém em
conta o efeito do choque positivo de uma variavel da equacdo de cointegracdo tem sobre
outra. Como se pode observar uma inovacdo no diferencial da produtividade origina uma
apreciacdo da taxa de cambio real, uma diminui¢do do grau de abertura da economia e um
aumento do investimento em termos do PIB. Por sua vez, um aumento do grau de abertura da
economia proporciona uma depreciacdo da taxa de cambio real e uma diminuicdo da
produtividade e do investimento em termos do PIB. Enquanto um aumento do investimento
em percentagem do PIB promove uma apreciacdo da taxa de cambio real, uma diminuicdo da

produtividade e um aumento do grau de abertura da economia.

Grafico 5 - Malasia: Funcdes impulse response, 91T1 a 08T4
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® Dado que néo implica uma ordenacdo das variaveis.
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5 - SENSIBILIDADE DO MODELO

De forma a melhor perceber a sensibilidade do modelo da taxa de cambio real de equilibrio

escolhido, apresenta-se neste capitulo algumas variacGes do modelo.

Comecando por uma analise a sensibilidade do modelo face ao nimero de lags aplicado e
analisando o Quadro 8, que possui os resultados do teste Autocorrelation LM Test do modelo
VECM utilizado neste estudo com dois e trés lags, conclui-se que os residuos do primeiro

modelo sofrem de autocorrelacdo enquanto com 3 lags isso ndo acontece.

Quadro 8 - Malasia: VEC Residual Serial Correlation LM Tests, de 2 VECM diferentes, 91T1 a 08T4

Hipétese nula: inexisténcia de correlagdio no lag de ordem h

2 lags 3 lags

Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob

1 4,1211  0,2532 1 2,4434 10,9283
2 4,4005  0,1689 2 3,0928  0,7084
3 3,9723  0,3076 3 3,3820 0,5727
a 50604  0,0539 4 4,1501  0,2433
5 3,5446  0,4948 5 3,5326  0,5005
6 3,6311  0,4542 6 2,6548  0,8748
7 4,1006  0,2603 7 3,7336  0,4075
8 50344  0,0567 8 3,4174  0,5556
9 3,6887  0,4277 9 3,7476  0,4013
10 3,2801  0,6216 10 2,3628  0,9439
11 4,6144  0,1199 11 3,2908  0,6164
12 3,1101  0,7006 12 3,8877  0,3414

Probabilidade Qui-quadrado com 36 graus de liberdade
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Relativamente a sensibilidade do modelo face ao indicador de produtividade observa-se que
quando se substitui no modelo VECM o indicador de produtividade prod_2saa (produtividade
da Malésia face aos seus principais parceiros economicos, ponderado pelas exportac@es) pelo
prod_bsaa (produtividade da Mal&sia face a Singapura), esta variavel deixa de possui o sinal
esperado pela teoria economica (ver equacdao do modelo VECM apresentada em (2)), para
além disso o coeficiente da velocidade de ajustamento da taxa de cambio real ndo é
estatisticamente significativo, o que indica que no caso de haver um desequilibrio da taxa de
cambio real face ao seu valor de equilibrio esta ndo se movimenta de forma a restabelecer

essa diferenca (ver Quadro 10).

log_RER, =c~b, xlog_ prod _2saa, ,, ~b, xlog_open_1, , +b,xLog_inv_PIBsam , +b, xLog_g_PIBSAM  , +b; xbc_PIBsam , +v, ®)

Quadro 9 - Maléasia: Modelo VECM - com o indicador da produtividade da Malasia face a Singapura,

91T1a08T4
Equagdo de Cointegragdio: | CointEql |Correcgdio do Erro CointEgl
LOG_RER(-1) 1,000000 D({LOG_RER) 0,070744
(0,0466)
[1,51822]
b1 -0,948255 D(LOG_PROD _5SAA)  0,209845
(0,30456) (0,08617)
[-3,11357] [2,43528]
b2 -0,688335 D(LOG_OPEN 1) 0,310076
{0,17361) {0,09716)
[-3,96483] [3,19137]
b3 0,542187 D{LOG_INV_PIBSAM) -0,139348
(0,28975) {0,17596)
[1,87125] [-0,79192]
b4 0,396233 D(LOG_G_PIBSAM) -0,022883
(0,34991) (0,18788)
[1,13241] [-0,12180]
b5 765,6754 D(BC_PIBSA) -0,000123
(768824) (0,000071)
[0,99590] [-1,72484]
C 6,176288

[}5tandard erroe [] estatistica t
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No caso de se trocar o prod_2saa (produtividade da Malasia face aos seus principais parceiros
econdémicos, ponderado pelas exportacdes) pelo prod_5saa (produtividade da Malésia face a
Singapura e aos EUA), confirma-se que apesar de todas as varidveis da equagdo de
cointegracdo serem significativas, os coeficientes da velocidade de ajustamento de todos os
fundamentais a excepcdo do grau de abertura da economia ndo sdo estatisticamente
significativos (ver Quadro 11 e Equacao (3)). Isto demonstra que o indicador de produtividade

utilizado inicialmente, Prod_2saa, é 0 mais adequado empiricamente.
log_ RER,, =c+lxlog_prod _2saa, b, xlog_open_1,, +byxLog_inv_PIBsam , +b,xLog_g_PIBSAM  , +b;xbc_PIBsam,, +V,, (6)

Quadro 10 - Malésia: Modelo VECM - com o indicador da produtividade da Malé&sia face a Singapura e
aos EUA, 91T1a 08T4

Equagio de Cointegracio: CointEql |Correcg8o do Erro CointEqgl

LOG_RER(-1) 1,000000 D(LOG_RER) 0,129381
{0,10803)
[1,19759]
b1 0,148139 D(LOG_PROD_6SAA) -0,290127
(0,05542) (0,2229)
[2,67315] [-1,30157]
b2 -0,366691 D{LOG_OPEN_1) 0,752502
{0,07759) {0,23283)
[-4,72581] [3,23196]
b3 0,647567 D(LOG_INV_PIBSAM)  -0,565497
{0,13071) (0,4116)
[4,95426] [-1,37391]
b4 0,262885 D(LOG_G_PIBSAM) -0,653157
(0,14084) (0,44943)
[1,86656] [-1,45329]
bs 870,0044 D(BC_PIBSA) -0,0000949
(349,925) {0,00017)
[2,48626] [-0,54821]
C 9,959123

[ }5tandard erro & [] estatisticat
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CONCLUSAO

Medir a taxa de cadmbio de equilibrio € uma tarefa complexa. No entanto este € um
instrumento extremamente Gtil para os decisores de politica econémica, na medida em que ao
conhecerem a influéncia dos fundamentais sobre a taxa de cdmbio real conseguem tomar

decisbes mais conscientes e que abrangem um maior leque de factores.

De forma a conseguir encontrar a equacao da taxa de cambio real de equilibrio no longo prazo
da Malésia e os seus fundamentais, realizou-se um estudo economeétrico aplicando a “Single-
equation reduced-form approach” uma das metodologias mais utilizadas pelo FMI. Esta
abordagem consiste na estimacdo da taxa de cambio real de equilibrio como uma funcéo dos
fundamentais da taxa de cambio que desempenham um papel mais preponderante no médio
prazo, enquanto o ajustamento da taxa de cambio real que permite restabelecer o equilibrio é
obtido a partir da diferenca do valor estimado da taxa de cambio real de equilibrio e o valor

observado.

Através do estudo elaborado concluiu-se que a taxa de cambio real de equilibrio neste pais
depende positivamente do diferencial da produtividade, negativamente do grau de abertura da
economia e positivamente do investimento em termos do PIB. O que significa que uma
melhoria na produtividade da Malasia face aos seus principais parceiros, origina uma
apreciacdo do ringgit enquanto um aumento do grau de abertura da economia implica o efeito
oposto, a moeda desvaloriza. No caso do investimento em termos do PIB, um aumento desta
variavel aprecia a moeda no longo prazo através do aumento da capacidade produtiva e das

exportacoes.
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Verificou-se também que os desvios da taxa de cambio real observada face ao seu valor de
equilibrio ndo influenciam a produtividade da economia, dado que o coeficiente de
ajustamento da produtividade aos desvios da taxa de cambio real do seu valor de longo prazo
ndo é estatisticamente significativo. Relativamente aos outros fundamentais, estes sdo
estatisticamente significativos e quando existe um desequilibrio este € eliminado através da
evolucdo da taxa de cambio real, do grau de abertura da economia e do investimento em

termos do PIB.

No que diz respeito aos desequilibrios verificados entre 0 1°Trim de 1991 e 0 4°Trim de 2008,

concluiu-se que, em regra, nao sdo prolongados.

Os resultados obtidos devem ser interpretados com cautela na medida em que dizem respeito
a um pais em vias de desenvolvimento onde a qualidade dos dados e a dimensdo da amostra

criam algumas limitagdes.
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ANEXO

Quadro 11 — Malasia: Percentagem dos principais parceiros comerciais

Importacies Exportagies Impo

Varidvel Pais Valor Variavel Pais Valor Variavel Pais Valor
PM_us EUA 10,8% PX_us EUA 15,6% PMX_us EUA 26,4%
PM_chn China 12,9% PX_chn China 8,8% PMX_chn China 21,7%
PM_jpn Japdo 13,0% PX_jpn Japdo 9,1% PMX_jpn Japdo 22,1%
PM_sgp Singapura 11,5% PX_sgp Singapura 14,6% PMX_sgp Singapura 26,1%
PM_total Total 48,2% PX_total Total 48,1% PMX_total Total 96,3%

Quadro 12 — Caracterizacdo da base de dados utilizada

Base de dados

Nome Pais sigla Base de dados  Periodo Periodicidade Unidade Unlda:‘.le.
Monetaria

Produto Interno Bruto da Malasia Maldsia MYS_PIB IFS 1991-2008  Trimestral e Anual Moeda nacional Bilides
Taxa de Cambio Real Maldsia RER IFS 1991 - 2008 Trimestral indice Unidades
Formacdo Bruta do Capital Fixo Maldsia Inv IFS 1991 - 2008 Trimestral Moeda nacional MilhGes
Gastos do Governo Malasia G IFS 1992 - 2008 Trimestral Moeda nacional Milhdes
Exportagbes Maldsia X IFS 1991 - 2008 Trimestral Moeda nacional MilhGes
Importagdes Maldsia M IFS 1991 - 2008 Trimestral Moeda nacional Milhdes
Taxa de Cadmbio do Mercado_China China Tx_CHN IFS 1991-2008  Trimestral e Anual  Moeda nacional por Délar Americano Unidades
Taxa de Cambio do Mercado_Jap&o Japdo Tx_JPN IFS 1991-2008  Trimestral e Anual  Moeda nacional por Dalar Americano Unidades
Taxa de Cambio do Mercado_Singapura Singapura Tx_SGP IFS 1991-2008  Trimestral e Anual  Moeda nacional por Délar Americano Unidades
Taxa de Cambio do Mercado_Malasia Maldsia Tx_MYS IFS 1991-2008  Trimestral e Anual  Moeda nacional por Délar Americano Unidades
Populagdo_EUA EUA uUs_popP IFS 1991 - 2008 Anual Unidades MilhGes
Populagio_china China CHN_POP IFS 1991 - 2008 Anual Unidades Milhges
Populagio_lapéo Japdo JPN_POP IFS 1991 - 2008 Anual Unidades Milhdes
Populacdo_Singapura Singapura  SGP_POP IFS 1991 - 2008 Anusl Unidades MilhGes
Populagio_Malasia Maldsia MYS_POP IFS 1991- 2008 Anual Unidades Milhges
Produto Interno Bruto_EUA EUA us_Pie IFS 1991-2008  Trimestral e Anual Moeda nacional Bilid
Produto Interno Bruto_China China CHN_PIB IFS 1991-2008  Trimestral e Anual Moeda nacional Bilides
Produto Interno Bruto_Japio Japdo JPN_PIB IFS 1991-2008  Trimestral e Anual Moeda nacional Bilides
Produto Interno Bruto_Singapura Singapura SGP_PIB IFS 1991-2008  Trimestral e Anual Moeda nacional MilhGes
Percentagem das Importaces da Malasia com os EUA Maldsia PM_us ClA - - Percentagem Percentagem
Percentagem das Importag&es da Malasia com a China Maldsia PM_chn CIA - - Percentagem Percentagem
Percentagem das Importagtes da Maldsia com o Japdo Maldsia PM_jpn CIA - - Percentagem Percentagem
Percentagem das Importacdes da Malasia com Singapura Maldsia PM_sgp ClA - - Percentagem Percentagem
Percentagem das Exportagdes da Malasia com os EUA Maldsia PX_us Cla - - Percentagem Percentagem
Percentagem das ExportagGes da Maldsia com a China Maldsia PX_chn ClA - - Percentagem Percentagem
Percentagem das Exportagdes da Malasia com o Jap&o Maldsia PX_jpn CIA - - Percentagem Percentagem
Percentagem das Exportagdes da Malasia com Singapura Maldsia PX_sgp CIA - - Percentagem Percentagem
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Varidvel

Quadro 13 — Caracterizacao das variaveis criadas

Nome

Férmula

log_open_1saa

log_open_2saa

bc_pib_sa

log_g_pibsaa

log_inv_pibsaa

PM_total

PX_total

PMX_us

PMX_chn

PMX_jpn

PMX_sgp

PMX_total

usM

a chadd

a o

A gax

a T

a oy
a chtnMf
a JenME

& My

Logaritmo do grau de abertura da economia - tipo 1

Logaritmo do grau de abertura da economia - tipo 2

Balanga Comercial em termos do PIB

Logaritmo dos Gastos do Governo em termaos do PIB

Logaritmao do Investimento em termaos do PIB

Percentagem total dos 4 maiores parceiros da Maldsia
em termos de Importagtes

Percentagem total dos 4 maiores parceiros da Maldsia
em termos de Exportagdes

Percentagem total das Importagdes e Exportagtes da
Maléasia face aos EUA

Percentagem total das Importages e Exportagtes da
Malasia face a China

Percentagem total das Importages e Exportagtes da
Malasia face ao Japdo

Percentagem total das Importages e Exportagtes da
Maléasia face a Singapura

Percentagem total dos 4 maiores parceiros da Malasia
em termos de Importagties e Exportagtes

Ponderador do Prod_1 para os EUA

Ponderador do Prod_1 para a China

Ponderador do Prod_1 para o Japdo

Ponderador do Prod_1 para Singapura

Ponderador do Prod_2 para os EUA

Ponderador do Prod_2 para a China

Ponderador do Prod_2 para o Japdo

Ponderador do Prod_2 para Singapura

Ponderador do Prod_3 para os EUA

Ponderador do Prod_3 para a China

Ponderador do Prod_3 para o Japdo

Ponderador do Prod_3 para Singapura

Open _ 1= l

COpen 2= M+ X
FIB

so_pmm- M

FIR
o_rmm- S
PIE

v prp= Y
- PIB

PM _intal= PM _us+PM _chn+ PM _ jpn+ PM _sgp

PX _total = FPX _ws+ PX _chn+ FX_ jpn+PX _sgp

FPMY ws=FM ws+FX us

PME _chn=PM _chn+PX _chn

PMY _ jpn=PM _ jpon+ PX _ jon

PMYX sgp=PM sgp+FPX _ jsgp

PMY _total = PMY _us+PMY _chn+ PMYX _ jpn+PMY _sgp

_ PM _usx100%

g, =
M7 PM_total
o PM_chnx100%
ant PM _total
a _PM _ jpnx100%
e PM _total
o PM s x100%
e FM _intal
o PX_usx100%
“ETUPY total
W PE_chnx100%
et FX _iotal
o PHpn100%
i PX_total
oo PE_smx100%
s PX_total
o MY _usx100%
SMET T PMY  total
o PME _clhnx100%
el MY _total
a _PME_ jpax100%
bt PMX _total
PMY  sgp =< 100%
bt = mrrr

PMY _total
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Quadro 14 — Caracterizacéo dos indicadores de produtividade criados

log_prod_1saa: Logaritmo do indicador da produtividade da Maldsia face aos principais parceiros comerciais (ponderado pelas importag8es)

Prod 1= "%,_:Pxodﬁmysm L Prod _mysy , . Prod _mpsy,
o Prod _Mg, Prod_Mg,, Prod _Mys,
Prod_mps= Y%{,‘Prod_mysm L Prod_mpsq Prod _mys,; ,
mProd _mypsq, FProd _mpsg., Prod _mpsg,
Piod M= #PIB‘_us wa FIB sgp; wa FIE chn. +PIB‘_jpn_ a4 +PIBL!15 T +PIB_sgp__ | ya +PIB_chn | +PIBLJpn_ wa
= FPopus Fop sgp, Fop chn, Fop jpn, Fopus., Fop sgp.., Fop i, Fop jm.,

log_prod_2saa: Logaritmo do indicador da produtividade da Maldsia face aos principais parceiros comerciais (ponderado pelas exportagtes)

[0
Prod_2- Y,Pro.:iJn!'grsﬂll Prod _mysq Prod _mps,,,
a1 Prod_Xg, Prod_Xg,, Prod X,
4 Prod _mps Prod _mysq Prod _mys,,
Prod _mps=3" =" =y =054
mProd _mypsq, FProd _mpsg., Prod _mpsg,
Prod_x=5" PIB us w + FPIB segp e+ PIB chr + FPIB_ e wa bt PIE us, e+ FPIB sgp e+ FPIE_che, - PIG_jps, i
Fepr_ies For_sem Fer_chiz Pop_grm P s, orep—— Pop_cir Fer_irm,

log_prod_3saa: Logaritmo do indicador da produtividade da Malasia face aos principais parceiros comerciais (ponderado pelo conjunto das importagtes e exportages)

U 4Prod _mys, Prod _mpsq ., Prod _mys
Prod_3= S — ol SLi AL LR, Ll
fiProd MYy, Prod MXg . Prod ME. ,
W3 Prod _mys Prod _mysg Prod _mys,,
Prod_mps= %" M =i,y =05
fiFrod _mysg, FProd_mpsq,, Prod _mysg,,
Proed_Mir= ZPIELU: e+ FIB sgp e . FIG che er +PIB =3 - FIE us, o+ FIG zgp e . FIE ohr, et +PIB e T
Fop s FPaop sgrm Pap ofe Fop fpe Fop s Fop sgp, Pap o, FPaop gpom,

log_prod_4sam: Logaritmo do indicador da produtividade da Malésia face aos EUA

054
Prod 4= S Prod_mpsg + Prod_mpsq ., . 4 Prod_mpsge,
T & Prod_wsgq,  Prod_usg, Prod_usg,,

EtProd _mysy, +Prod_mysq ', +Prod_mysne '

Prod _mps= >

- aaProd _mpsg, Prod_mysg. Prod _mpsy
Prod us= "%,’Prod _usq,  Prod_usg ) Prod_usye,

- faProd _usg, Prod_usg ., Prod_usge,

log_prod_5saa: Logaritmo do indicador da produtividade da Malasia face a Singapura

Frod - "%,‘F‘rod_m_;lu‘s_ﬂl 1 +F‘rod_mysn,l 1, .+Prod_mysn€ N
T @iProd_sgmy, Prod_sgpg, Prod _sgmey
Prod “%,'Frod _mpsg,  Prod mpsy Prod _mys,.,
tod _mys = 5 S+ =
- maFProd _mysg, FProd_mpsq,, Prod _mpsg,

0S4
Prod_sgp= 31 erod @ Prod_sgpw, o Prod s,
% miProd sgma Prod_sgoa. Frod _sgoes.,

log_prod_6saa: Logaritmo do indicador da produtividade da Malasia face a Singapura e aos EUA

054
Prod =% Prod _mpse, + Prod_mpsg, - Prod_mps,
T miProd_USsgan, Prod_Ulsgeg, Prod_USsgong.

a4
Prod _mps= 3"

Prod _mypsy,, . Prod _mysy ., . Prod _mps, ,
MiFrod _mysy, FProd_mpsy,, Prod mysg.,

Prod U “%ﬁPIB _usgq+FIB _s5g0q, . PIE _usg,, + PIB _s5gpq,, .+ PIE _usyy 4 + PIB_ 589,
10 sgp =
- aiFop _usn+Fop_sghan  Pop_usa + Fop_sga. Fop_usygy + Fop _s@f
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Quadro 15 — Valor dos ponderadores criados para os indicadores de produtividade

Varidvel Valor Varidvel Valor Varidvel Valer
a, . 22,4% a . 32,4% a .y 54,8%
Ie ] il 26,3% a - 18,3% a T 45,1%

. 27,0% . 18,9% . 45,9%
a oM , a X , a JpnME .
a saM 23,9% { sk 30,4% { sqpM¥ 54,2%
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