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Resumo

O objetivo deste trabalho é estudar o impacto das flutuacbes cambiais, mais
concretamente, o impacto da taxa de cambio real efetiva (TCRE) sobre a Balanca Comercial

americana, durante o periodo de 1982 a 2017.

Os resultados mostram que a TCRE utilizada como instrumento de politica monetaria nem
sempre é efetiva no controlo dos défices da Balanca Comercial, como acontece no caso da
economia americana, onde os défices tém sido sucessivamente maiores durante o periodo em
estudo, concluindo-se que a TCRE afeta negativamente a BC americana. De referir também, que
uma depreciacdo cambial do dolar aumenta o défice da BC americana, isto é, tem um impacto

negativo sobre a mesma.

Adicionalmente, este trabalho também estuda o impacto do PIB e das reservas sobre a
BC, onde se pode observar que o impacto, quer do PIB quer das reservas, é positivo sobre a BC,

ou seja, funcionam como instrumento para reduzir o défice orcamental.

Palavras-chave: Taxa de cambio real efetiva, balanca comercial, depreciacao cambial PIB,

reservas, Modelo VAR.



Abstract

The objective of this paper is to study the impact of exchange rate fluctuations, more
specifically, the impact of the effective real exchange rate (REER) on the US Trade Balance, from

1982 to 2017.

The results show that the REER used as a monetary policy instrument is not always
effective in controlling trade balance deficits, as in the case of the US economy, where deficits have
been successively higher during the period under study, concluding that REER negatively affects
US TB. It should also be noted that a dollar exchange rate depreciation increases the US TB deficit,

ie, has a negative impact on it.

Additionally, this paper also studies the impact of GDP and reserves on the central bank,
where it can be seen that the impact of both GDP and reserves is positive on the central bank, that

is, they act as an instrument to reduce the budget deficit.

Key Words: Real effective exchange rate, Trade Balance, currency devaluation, GDP, reserves,

VAR Model.
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1. Introducao

A globalizacao tem desencadeado a expansao economica e financeira promovendo a
internacionalizacao das atividades economicas. Contudo, a dindmica resultante do comércio
internacional tem sido questionada por algumas grandes economias, mesmo as mais avancadas

como os EUA, pondo em causa a sua sustentabilidade.

Apesar de esta dinamica permitir a abertura a novas grandes economias, como a China,
e do aprofundamento do comércio internacional, ha preocupacdes recorrentes sobre o impacto
das flutuacdes da taxa de cambio nas transacdées econdmicas, em particular nas atividades de
exportacdo e importacdo. O colapso do sistema de Bretton Woods veio evidenciar o papel da taxa
de cambio flutuante e o impacto da sua flutuacdo nas trocas internacionais, tornando-se numa
area de investigacdo cada vez mais atrativa e importante para os investigadores. Verificaram-se
recentemente frequentes flutuacdes das taxas de cambio que se refletiram na sua maioria em
desvalorizacées de moeda, aumentando os efeitos da taxa de cambio sobre o comércio

internacional.

De forma a perceber o real impacto das flutuacdes cambiais na economia, varios autores
procederam a realizacdo de estudos, como Temitope (2017), onde concluiu que, apesar da
flutuacdo cambial ndo ter um impacto direto na balanca comercial dos paises africanos, a
flutuacdo cambial afetara indiretamente a balanca comercial ao nivel das exportacdes e das
importacdes. O mesmo autor realca ainda que este facto & muito importante ao nivel da politica
monetaria, uma vez que os bancos centrais poderiam melhorar a balanca comercial através da
taxa de cambio. Barasa (2013) afirma que a volatilidade da taxa de cambio tém um impacto direto
na balanca de pagamentos, concluindo que uma desvalorizacdo da moeda nacional tém um
impacto negativo ao nivel da balanca de pagamentos. No entanto, Lotfalipour e Bazargan (2014)
concluiram que a volatilidade cambial nao tém nenhum impacto na balanca comercial e que esta
variavel nao é determinante nem deve ser considerada pelas autoridades maximas no que diz

respeito a determinacao de politicas ao nivel da balanca comercial.

Dado nao existir um consenso relativamente ao impacto da taxa de cambio na economia,
o presente estudo tem como principal objetivo analisar o impacto das flutuacées cambiais na

Balanca Comercial dos EUA. Para o efeito, a variavel tida em conta é a taxa de cambio real efetiva.



A escolha desta taxa de cambio esta associada a expansao econdémica desencadeada pela
globalizacdo, que permite que uma economia realize as suas trocas comerciais com varios
parceiros econdémicos simultaneamente. Ao ter em conta o peso de cada parceiro econémico na
economia e as variacdes dos niveis de precos estrangeiro e doméstico, a taxa de cambio real
efetiva torna-se num importante fator economico que espelha a competitividade da economia

americana, pelo que ¢ a principal variavel explicativa desta analise.

A primeira parte deste estudo incide na revisao de literatura, onde o objetivo € perceber a
relacdo entre as variaveis e analisar a opinido de alguns autores sobre esta tematica. A segunda
parte corresponde a uma analise as variaveis, onde é explicada a forma como as variaveis sao
abordadas, a justificacdo da escolha das mesmas e a sua evolucdo no periodo em estudo. A
terceira parte concentra-se na descricao da metodologia, apresentando o modelo a adotar: o
modelo de vetores autorregressivos. Através das Funcbes de Impulso Resposta, este modelo
permite analisar ndo sé o impacto da taxa de cambio, das reservas e do PIB na Balanca Comercial
americana, mas também perceber se o contrario se verifica, ou seja, se a Balanca Comercial
causa algum impacto nas restantes variaveis. Através da decomposicao da variancia, este modelo
permite ainda perceber, em valores percentuais, a relevancia das variaveis em estudo na
explicacdo da variavel dependente. A quarta fase deste estudo apresenta os resultados dos
procedimentos anteriores, bem como uma analise aos mesmos. A quinta fase corresponde a um
estudo separado sobre as componentes da balanca comercial. O objetivo é perceber qual o
impacto da taxa de cambio sobre as exportacées e sobre as importacdes separadamente e,
posteriormente, comparar com os resultados obtidos com a balanca comercial. Por ultimo, séo
apresentadas as conclusdes deste trabalho enfatizando a importancia da taxa de cambio real
efetiva para as economias mais desenvolvidas, como o caso da economia americana, cujo impacto

na balanca comercial é significativo, principalmente ao nivel das exportacoes.



2. Revisao de Literatura

Esta seccao tem como objetivo perceber junto da literatura se existe uma relacao entre a taxa
de cambio e a Balanca Comercial. Numa primeira fase, sera abordada a importancia da Balanca
Comercial e a sua dimensado na Balanca de pagamentos. De seguida, trata-se da depreciacao
cambial e do seu impacto na Balanca Comercial. Na seccao seguinte, aborda-se o PIB e a sua
resposta a volatilidade cambial e, por fim, sera abordado o comportamento das reservas face a

uma variacao cambial.

2.1 Importancia da Balangca Comercial e a sua dimensdo na Balanca de

Pagamentos

A Balanca Comercial é agregacao da Balanca de Bens com a Balanca de Servicos, pelo que
ira registrar as exportacoes deduzidas das importacdes referente a mercadorias e servicos. Quando
as exportacdes sao superiores as importacdes, em termos de valor monetario, obtemos um
superavitda Balanca Comercial, isto €, o valor monetario desta Balanca sera superior a zero. Pelo
contrario, quando em termos de valor monetario, as importacdes sao superiores as exportacoes,
entdo o saldo da Balanca Comercial sera negativo, e portanto, teremos um deficit. A Balanca de

Comercial esta em equilibrio quando o volume de exportacoes é igual ao de importacdes.

Para qualquer pais € importante ter uma Balanca Comercial positiva, uma vez que isso implica
gue entram mais recursos no pais através dos ganhos das exportacoes do que 0s recursos que
saem pelo pagamento de importacdes, visto que os produtores nacionais encontram na economia
domeéstica a maior parte dos recursos necessarios para realizar e desenvolver as suas atividades,

facto que tera como consequéncia o desenvolvimento e o incentivo da economia nacional.

Contudo, no caso especifico da economia americana, as principais caracteristicas
econdmicas seriam o grande défice no que diz respeito a BC e o avultado valor do PIB, que é o
maior a nivel mundial. A evolucao destas variaveis, apresentadas nas seccoes 3.3.1 e 3.3.4,
indicam que apesar de a Balanca Comercial americana estar com défices cada vez mais profundos
com o passar dos anos, o PIB americano tem um comportamento totalmente oposto, com

crescimentos significativos.



Roque (2018) explica que ndo se deve apenas olhar para o valor do saldo comercial, mas
também de que forma esse saldo afeta a economia doméstica. Em muitos casos, as importacoes
de uma economia sao essencialmente pagas nao s6 com os lucros obtidos através das exportacoes
que realizam, mas também gracas ao investimento estrangeiro. Em economias altamente
avancadas economica e tecnologicamente, € muitas vezes a compra de acdes de grandes
empresas que permite a realizacdo de importacdes. Apesar de existirem lucros com as vendas,
esta compra de acdes € vista como um investimento estrangeiro e ndo como uma exportacao.
Desta forma, com o aumento das importacdes e diminuicdo das exportacdes, o saldo da BC torna-
se mais deficitario. Contudo, tendo em conta o grande impacto no investimento, o valor final do

PIB tende a aumentar.

Também Boudreaux (2019) apresenta uma perspetiva semelhante quando defende que
um superavitexcessivo na BC nao pode ser visto como um indicador de prosperidade economica.
Um superavit na BC so é positivo quando os rendimentos conseguidos através das exportacoes
sao usados para importar outros produtos/servicos necessarios a producdo do bem exportador.
Quando uma economia exporta bens/servicos, estd a acumular dinheiro. Contudo, este dinheiro
s6 se traduzira em crescimento econdmico se for gasto, ou através da compra de bens necessarios
para a producdo dos bens exportados (importacdes) ou através de melhorias nas linhas de
producdo ou nos postos de trabalho (investimento). Ao investir nas importacdes, uma economia
estard também a fomentar o consumo da populacédo, ao proporcionar um conjunto de bens/
servicos diferente dos que ja existem. Portanto, uma BC positiva sera benéfica para uma economia

se fomentar o crescimento do consumo privado, do investimento e das importacoes.

Para além disso, nao sao apenas as exportacdes e importacoes que constroem a Balanca
Comercial. Fatores como por exemplo os custos logisticos associados ao envio dos produtos para
0S parceiros economicos, as politicas adotadas por cada pais em relacdo ao comércio
internacional, que podem restringir a economia americana, a renda dos habitantes dos paises
envolvidos, bem como os seus gostos e as preferéncias, o preco dos produtos e servicos no exterior
e no pais, entre outros, inibem as trocas comerciais e, por consequente, a Balanca Comercial.
Portanto esta ndo deve ser considerada apenas pelo saldo que apresenta, mas pelo impacto

economico que esse saldo causa na economia doméstica.

Para se perceber a importancia da Balanca Comercial na Balanca de Pagamentos, é
importante analisar a constituicao da mesma e a sua importancia ao nivel da definicao de politicas
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economicas. Primariamente, a Balanca de Pagamentos é definida como um registo de todas as
transacOes econdmicas realizadas entre os residentes de um determinado pais com o0 mundo. A
nivel de estrutura, a Balanca de Pagamentos americana é constituida por trés contas principais,

sendo elas a Conta Corrente, a Conta Capital e a Conta Financeira.

A Balanca Comercial integra a Balanca de Pagamentos através da Conta Corrente. Esta conta
registra as transacdes que tem um carater regular com o resto do mundo e agrupa também os
Rendimentos dos Fatores Produtivos (que correspondem aos ganhos dos investimentos
estrangeiros deduzidos dos pagamentos a esses mesmos investidores) e as Transferéncias

Correntes.

Grafico 1 - Dimensdo da Balanca Comercial Americana na sua Balanca de Pagamentos, em

percentagem.
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Fonte: Realizagao propria a partir dos dados extraidos do FMI.

No que diz respeito a economia americana, o saldo da Balanca Comercial correspondera,
em média, a 55% do saldo da Balanca de Pagamentos, evidenciando desta forma a dimensao
muito significativa da Balanca Comercial na economia. No periodo em estudo, destaca-se 0 ano
de 1998, onde o peso da Balanca Comercial na Balanca de Pagamentos tera sido de 124%, ou
seja, o valor da Balanca Comercial foi superior ao da Balanca de Pagamentos. Isto deve-se ao
facto de, nesse ano, a rubrica Erros e Omissdes ter sido bastante positiva, resultando numa
diminuicdo do saldo na Balanca de Pagamentos. E de realcar igualmente que, apesar de
oscilantes, o peso da Balanca Comercial na Balanca de Pagamentos tem vindo a aumentar,

encontrando-se no ultimo ano do periodo em estudo nos 83%.



2.2 Depreciacao cambial e o impacto na Balanca Comercial

O impacto da taxa de cambio na economia € muito controverso na literatura. Desde o
colapso do Sistema de Bretton Woods, varios economistas estudam a possibilidade de usar a taxa
de cambio como forma de corrigir os défices da Balanca de Pagamentos, sobretudo ao nivel da
Balanca Comercial. De forma a estudar a taxa de cambio, & necessario perceber como a mesma

¢ construida.

A taxa de cambio real é definida, de uma forma breve, como o poder de compra de uma
moeda em funcao de outra moeda. Esta taxa é construida em funcdo da comparacdo da taxa de

cambio nominal com o nivel de precos domeéstico e estrangeiro, da seguinte forma:

TCN x P
p

TCR =

Onde TCR ¢ a taxa de cambio real, TCN é a taxa de cambio nominal, P é o nivel de
precos estrangeiros e p € o nivel de precos nacionais. No entanto, as trocas comercias nunca séo
realizadas apenas com uma Unica economia, mas sim com varias. Assim sendo, este estudo ira
incidir sobre a taxa de cambio real efetiva. Esta taxa de cambio difere da anterior ao ter em conta
as taxas de cambio bilaterais, as transacdes entre varios parceiros econdmicos e a participacao
de cada parceiro economico na economia doméstica. Posto isto, a férmula da taxa de cambio real

efetiva é:

TCNE; X P{)"1 + -+ (NEER, X P,)""
n n

TCRE =

Onde TCRE ¢ a taxa de cambio real efetiva, TCNE ¢ a taxa de cambio nominal efetiva, P o
nivel de precos estrangeiros, p € o nivel de precos doméstico, w é a participacao de cada parceiro
na economia domeéstica e n & o nimero de parceiros econdmicos escolhidos. Atendendo a formula,
¢ possivel verificar que um aumento da taxa de cambio real, que esta associada a uma depreciacao
real, sera provocada por trés motivos: um aumento da taxa nominal, um aumento no nivel dos
precos estrangeiros ou uma diminuicdo do nivel dos precos nacionais. Posto isto, uma flutuacao
da taxa de cambio afetaria a competitividade de uma economia. Uma flutuacao positiva da taxa
de cambio tornaria uma economia nacional mais competitiva, pois diminuiria 0s precos
domésticos, incentivando as exportacdes e inibindo as importacdes, melhorando os défices da

Balanca Comercial.



S&o varios os autores que conduziram estudos nesta linha de raciocinio e que comprovam
que depreciacdes cambiais causam um impacto positivo na balanca comercial. Por exemplo,
Rincon (1998) teve como objetivo de estudo o impacto da taxa de cambio na Balanca Comercial
colombiana. Os resultados do autor indicam que a depreciacdo cambial melhora a Balanca

Comercial, tanto a curto como a longo prazo.

Nyawira (2017) estudou o impacto da taxa de cambio real na Balanca Comercial do
Quénia. Para um periodo compreendido entre os anos de 1963-2015, o autor concluiu que o
impacto da taxa de cambio era positivo, logo uma depreciacao cambial aumentaria as exportacoes,

melhorando desta forma a Balanca Comercial.

Arize et al. (2017) examina o impacto da taxa de cambio efetiva real sobre a balanca comercial
em oito paises asiaticos, sendo eles a China, Israel, Coreia do Sul, Malasia, Paquistao, Filipinas,
Russia e Singapura. Os resultados sugerem que, a longo prazo, uma depreciacdo real nesses
paises melhora o saldo comercial. Contudo, a depreciacao real s6 sera realmente eficiente se for
acompanhada por uma politica monetaria que vise minimizar a inflacdo e por uma politica fiscal

que evite oscilacdes imprevisiveis no défice orcamental.

No entanto, existem evidéncias na literatura que apontam para o contrario, sendo uma
delas o efeito da curva J. Este efeito mostra que o impacto de uma desvalorizacdo cambial na
Balanca Comercial é diferente ao longo do tempo. No curto prazo, a desvalorizacdo cambial torna
a Balanca Comercial mais deficitaria, ao contrario do longo prazo, onde a desvalorizacdo cambial
gera um superavit. 1sto acontece porque as trocas comerciais sao realizadas através de contratos
pré-estabelecidos que tém que ser cumpridos (Krugman e Obstfeld, 2009). Ou seja, quando ocorre
uma depreciacao real e os niveis de precos alteram, o volume de bens transacionados nao se
adapta imediatamente as alteracdes da taxa de cdmbio por existirem contratos pré-estabelecidos,

pelo que que se origina défices na Balanca Comercial.

No entanto, a medida que os contratos vao terminando e o volume de bens transacionados
se adapta as alteracdes da taxa de cambio, as exportacées tornam-se mais baratas e aumentam.
Também os consumidores locais compram menos produtos importados devido aos precos

elevados e tentam substituir por bens nacionais comparaveis, inibindo as importacdes.



Gréfico 2: Curva J
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No grafico acima, podemos ver que o ponto X corresponde ao momento onde ocorre a
depreciacdo real. Do ponto X a Y, ocorre a deterioracdo da Balanca Comercial, em funcdo do
cumprimento dos acordos pré-estabelecidos. Do ponto Y até ao ponto Z, os contratos vao se
adaptando e os consumidores locais vao trocando os produtos importados pelos nacionais,
melhorando a Balanca Comercial. Trinh (2014) estudou o impacto das flutuacées cambiais no
curto e longo prazo na Balanca Comercial do Vietname e concluiu que, para o longo prazo, a
depreciacdo da moeda nacional teria um impacto positivo na Balanca Comercial. Para o curto
prazo, a depreciacdo teria um impacto negativo, confirmando assim a existéncia de curva J no

Vietname.

Outros autores como Ozturk (2006) vdo um pouco mais longe e acreditam que um outro
motivo que pode explicar estes efeitos contraditorios das depreciacdes e apreciacdes cambiais na
Balanca Comercial sera a incerteza dos parceiros economicos. Como dito anteriormente, as
exportacbes e importacdes sao realizadas através de contratos pré-estabelecidos. Nesses
contratos, a taxa de cambio fica acordada, mas o pagamento s6 ocorre futuramente. Se as
mudancas na taxa de cambio forem sucessivas e se se tornarem imprevisiveis, cria-se uma
incerteza por parte dos parceiros economicos, porque sucessivas flutuacbes cambias podem

tornar-se desfavoraveis para eles, afetando as trocas comerciais.

Alguns autores consideram ainda que o impacto da taxa de cAmbio sobre a Balanca Comercial

¢ exclusivamente negativo, ou seja, uma depreciacdo cambial aumenta o défice da Balanca



Comercial. Por exemplo, Arize, Osang e Slottje (2006) estudaram o impacto da volatilidade cambial
nas exportacoes de oito paises latinos, nomeadamente a Bolivia, a Coldmbia, a Costa Rica, a
Republica Dominicana, o Equador, as Honduras, o Peru e a Venezuela. Os autores verificaram
que, para cada um dos paises, existia um efeito negativo e estatisticamente significativo, no longo
e curto prazo, da taxa de cambio sobre as exportacoes.

Raza, Larik e Tariq (2013) estudaram o impacto de uma desvalorizacdo da moeda na Balanca
Comercial de cinco paises asiaticos, sendo eles o Bangladesh, a India, o Nepal, o Paquistdo e o
Sri Lanka. Aplicando a metodologia VAR, os autores concluiram que uma desvalorizacdo da moeda
afeta negativamente a Balanca Comercial através das importacdes. Os autores estudaram
separadamente o impacto da taxa de cambio real nas exportacdes e importacdes e verificaram
gue uma desvalorizacao da moeda nao tem impacto nas exportacdes, contudo aumenta as

importacdes, o que torna a Balanca Comercial deficitaria.

Por ultimo, existem ainda autores que afirma que a taxa de cambio nao causa qualquer
impacto na Balanca Comercial. Bahmani-Oskooee e Kutan (2009) investigam o efeito da taxa de
cambio sobre a balanca comercial em 11 economias emergentes do leste europeu,
nomeadamente Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Hungria, Polonia, Roménia, Russia,
Eslovaquia, Turquia e Ucréania, para o periodo 1990-2004. Os resultados indicaram que nao existia
nenhum efeito de longo prazo da depreciacao real da moeda desses paises na balanca comercial,
pelo que a politica cambial ndo deve ser usada como meio para equilibrar o comércio e aumentar

0 crescimento econémico.

Lotfalipour e Bazargan (2014) conduziram um estudo relativo ao impacto da volatilidade
cambial na Balanca Comercial do Irdo, no periodo de 1993 a 2011. Usando os modelos de dados
em painel e GARCH, os autores determinaram que a taxa de cambio real efetiva ndo causava

impacto na Balanca Comercial.

2.3 Evidéncias empiricas para os EUA

Akhtar e Hilton (1984) examinaram a influéncia da volatilidade da taxa de cambio nos precos
e volumes das exportacdes e importacdes entre EUA e a Alemanha Ocidental, ao longo dos
periodos de amostragem 1974Q1-198104 e 1974Q1-19820Q4. Para o periodo 1974Q1- 198104,

Akhtar e Hilton descobriram um efeito de volatilidade negativa estatisticamente significante nos



volumes de exportacdo e importacdo da Alemanha Ocidental e nos volumes de exportacdo dos
EUA, mas nenhum efeito significativo nos volumes de importacao dos EUA.

Arize (1995) analisa os efeitos da volatilidade da taxa de cambio real sobre as exportacdes
bilaterais de nove categorias de produtos dos EUA, usando dados mensais para um periodo de
fevereiro de 1978 a junho de 1986. Os resultados apontam que a volatilidade cambial tem
diferentes impactos nas categorias de exportacdes, pelo que a conclusao do autor é, com alguma
incerteza, que a taxa de cambio tem um efeito negativo sobre as exportacdes reais dos EUA.

Aristotelous (2001) estudou o impacto da volatilidade cambial e do regime cambial nas
exportacdes entre o Reino Unido e os Estados Unidos entre 1989 e 1999. O autor conclui que a
taxa de cambio nao causava impacto no volume de exportacbes, nem para um nivel de
significancia de 10%.

Sukar e Hassan (2001) analisam a relacdo entre o volume de comércio dos EUA e a flutuacao
da taxa de cambio usando modelos de cointegracao e correcao de erros. Usando dados trimestrais
para o periodo 1975Q1 - 199302 e um modelo GARCH, o estudo encontra evidéncias de uma
relacdo significativamente negativa entre o volume de exportacdo dos EUA e volatilidade da taxa
de cambio. No entanto, a dindmica de curto prazo da relacdo mostra que o efeito de a volatilidade
da taxa de cambio é insignificante

Choudhry (2005) estuda o impacto da volatilidade da taxa de cambio nas exportacdes dos
EUA para o Canada e Japdo usando dados mensais entre o periodo de Janeiro de 1974 a
Dezembro de 1998. O autor encontra efeitos significativos e principalmente negativos da
volatilidade da taxa de cambio nas exportacoes reais.

Byrne, Darby e MacDonald (2008) analisam o impacto da volatilidade cambial nas trocas
comerciais bilaterais dos EUA. Para uma amostra de 6 paises e 22 industrias num periodo
compreendido entre 1989-2001, os autores concluiram que ao agrupar todas as industrias juntas,
a volatilidade cambial tera um impacto negativo sobre as trocas comerciais. Os autores estudaram
ainda o impacto da taxa de cambio nas industrias separadamente e agrupadas por setor e
concluiram que o impacto da taxa de cambio é negativo nas industria e insignificante por setor,
sugerindo desta forma que existem diferencas nos setores que podem explicar o impacto da taxa
de cambio na economia.

Ekanayake, Leggerwood e D "Souza (2010) estudam o impacto da taxa de cambio real nas

exportacdes americanas. Usando dados mensais para um periodo de entre Janeiro de 1990 e
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Dezembro de 2007, os autores concluiram que a volatilidade cambial teria um impacto negativo
na exportacao de 6 dos 10 bens em analise.

Bahmani-Oskooee et al. (2012) o impacto da volatilidade cambial sobre as trocas comerciais
com a Coreia do Sul, usando para tal dados referentes a 96 industrias exportadoras e 29 industrias
importadoras, num periodo anual entre 1965 a 2006. Os autores concluiram que, no curto prazo,
0 impacto da taxa de cAmbio é positivo nas exportacdes e importacdes bilaterais. Contudo, a longo
prazo, apenas 12 empresas exportadoras e 5 importadoras responderam positivamente a
volatilidade cambial, e 4 industrias exportadoras e 4 industrias importadoras responderam

negativamente.

2.4 PIB e a sua resposta a volatilidade cambial

O impacto da taxa de cambio no PIB é também muito converso na literatura. O PIB é
construido a partir de cinco componentes, sendo elas o consumo privado (C), as despesas
governamentais (G), o investimento (l), as exportacdes (EXP) e as importacdes (IMP), como se

pode verificar na formula seguinte:

PB=C+G+1+EXP-IMP

Assim sendo, é possivel concluir que existe um aumento do PIB quando o consumo, as
despesas governamentais, o investimento e/ou as exportacdes aumentam ou com a diminuicao

das importacoes.

Como dito anteriormente, se atendermos a definicdo de taxa de cdmbio real efetiva, uma
depreciacao cambial podera afetar a Balanca Comercial através da diminuicao do nivel de precos
domeésticos, que por sua vez incentiva as exportaces e iniba as importacdes. Este impacto
causado na Balanca Comercial afeta de igual forma o PIB, pois também ele usufrui de um aumento

das exportacoes e diminuicao das importacoes.

Uma depreciacao cambial podera também afetar o PIB através dos investimentos. Como neste
cenario a nossa moeda ganha competitividade por tornar-se mais barata relativamente a outras
moedas internacionais, os investidores sentem-se atraidos para a economia domeéstica,

aumentando desta forma o investimento. No entanto, existem autores que defendem que, para no
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caso de uma moeda forte, os investimentos ndo sao afetados pela taxa de cambio porque, dado o
impacto dessa moeda na economia internacional, torna-se sempre benéfico investir na mesma.
O impacto da taxa de cambio sobre o PIB ¢, a semelhanca da Balanca Comercial, muito
controverso na literatura. Para Hansmann, Pritchett e Rodrik (2005), numa amostra de 110 paises
e para um periodo entre 1957 a 1992, rapidos aumentos da taxa de crescimento econdmico nao
estdo associados a mudancas nas politicas econdmicas ou em fatores externos, mas sim a

depreciacdes cambiais.

Di Nino et al. (2011) estudou a relacdo entre trocas comerciais, taxa de cambio real e
crescimento econémico para a economia italiana entre os anos de 1861 a 2011. Os autores
concluiram que uma subvalorizacao da taxa de cambio real provoca um impacto positivo no

crescimento econdmico, através do aumento das exportacoes.

Krappler et al. (2012) identificaram, numa amostra de 128 paises, cerca de 25 episodios
de choques nas taxas de cambio real e nominal durante para um periodo compreendido entre
1960 a 2008. Os autores identificaram que o impacto de uma apreciacao cambial sobre o PIB era
positivo, apesar de ndo ser muito forte se comparado ao impacto de uma depreciacdo. Salientaram

ainda que estes efeitos sdo mais relevantes para economias em desenvolvimento.

Habib et al. (2017) concluiram no seu estudo que uma depreciacdo cambial causa um
feito positivo no crescimento econémico em periodos anuais. Estes efeitos sdo mais notorios e
estatisticamente significativos para paises em desenvolvimento e menos significativos para paises
desenvolvidos. Os autores ainda identificaram que os efeitos de uma depreciacao cambial sobre
0 crescimento econdmico sao mais fortes quando comparados aos efeitos de uma apreciacao

cambial.

Lubis et al. (2017) estudaram o efeito da taxa de cambio sobre o PIB para cinco paises
asiaticos, sendo eles a Indonésia, a Malasia, a Tailandia, Singapura e Filipinas, para um periodo
entre 1980 a 2014. Os autores concluiram que uma depreciacao cambial aumenta o PIB dos
paises em questao e salientam que tal acontece dado que os principais parceiros econémicos sao
economias avancadas que consideram que os produtos fabricados por estes paises asiaticos sao

baratos.
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2.5 0O comportamento das Reservas face a variagdo cambial

As reservas tém origem em superavits na Balanca de Pagamentos e sdo construidas com
a compra de moedas fortes de outros paises quando o cambio estd mais favoravel, com a compra
de titulos de divida publica de outros paises ou com a compra de ouro. A constituicdo de reservas
numa economia € geralmente realizada através do Banco Central que pretende, por um lado, ter
uma seguranca em casos de possiveis chogues na economia e, por outro lado, ter uma estratégia
para manter o valor internacional da moeda doméstica estavel e baixo para impulsionar o
crescimento das exportacdes (Dooley, Folkerts-Landau e Garber, 2003). Naturalmente, quanto

maior forem as reservas, mais preparada estara uma economia para de choque econémico.

Contudo, a constituicao de reservas acarreta custos, que estdo associados a diferenca
entre a taxa de juros interna - que remunera os titulos publicos federais contraidos pelo Banco
Central para retencao das reservas - e a taxa de juros externa, paga pelas aplicacdes delas em
titulos soberanos de alta liquidez. Além desse fator, a analise do custo também leva em
consideracao a alteracao da taxa de cambio incidente nesses ativos estrangeiros, caracterizando-
se positivamente quando ha uma desvalorizacao do cambio doméstico e negativamente quando

ha uma valorizacao.

Na literatura, estudos relativamente ao impacto da taxa de cambio junto das reservas
federais sdo pouco abordados e apresentam conclusdes controversas. Dominguez, Hashimoto e
Ito (2012) estudaram a relacdo entre as reservas internacionais e a crise global financeira e
concluiram que a maior parte dos paises da amostra apresentavam uma relacdo negativa entre
as reservas e as variacoes da taxa de cambio, isto &, uma aumento da taxa de cambio resulta
numa diminuicdo das reservas. Gokhale e Raju (2013) concluiram que, para um contexto de
economia indiana, nao existe relacao entre a constituicao de reservas e a taxa de cambio, tanto a
longo como a curto prazo. Por outro lado, Adhikari (2018) determinou que uma depreciacéo da

taxa de cambio aumentara o valor das reservas estrangeiras no Nepal, a curto prazo.
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3. Analise as Variaveis

Este capitulo foca-se na descricao das variaveis usadas no estudo. Como tal divide-se em trés
partes. A primeira parte é referida a especificacao das variaveis, a segunda parte foca-se nas razao
pela qual estas variaveis fazem parte do estudo, e a terceira parte sera uma analise “evolucdo das

variaveis para o periodo em estudo.

3.1 Especificacdo das Variaveis

Para procedermos ao estudo do efeito da taxa de cambio real efetiva, utilizar-se-dao seis
variaveis, sendo elas a Balanca Comercial, o volume total de exportacdes, o volume total de
importacdes, as reservas federais, o produto interno bruto e a taxa de cambio real efetiva, para
um periodo compreendido entre os anos de 1982 a 2017. Estas variaveis serdo estudadas com

as seguintes siglas:

Tabela 1 - Denominacéo das Variaveis

Variavel Designacao
Balanca Comercial BC
Exportacdes EXP
Importacoes IMP
Produto Interno Bruto PIB
Taxa de cambio real efetiva TCRE
Reservas Federais Re

Fonte: Realizacdo Propria

Os dados relativos a Balanca Comercial, as exportacdes e as importacdes foram extraidos da
Balanca de Pagamentos presente no banco de dados do FMI. Os dados relativos ao PIB, as

reservas e a taxa de cambio foram extraidos do banco de dados do Banco Mundial.

3.2 Justificacdo da selecao das variaveis

A escolha da TCRE para o estudo prende-se, como dito anteriormente, pelo facto da
diversidade de parceiros econémicos da economia americana. Como as trocas comercias ocorrem

simultaneamente com varios parceiros econémicos, faz sentido utilizar a TCER por esta ter em
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conta as taxas de cambio bilaterais, as transacdes entre varios parceiros econdémicos e a

participacdo de cada parceiro econdmico na economia domestica.

A introducao do PIB no estudo acontece por este ser um indicador macroecondémico que
determina a riqueza produzida por uma nacao, ou seja, o seu desempenho economico. Por outro
lado, a BC reflete o desempenho econdmico externo de uma nacéo. A um nivel econémico, torna-
se importante perceber qual serd o impacto que as relacdes comerciais externas sofrerdo no caso

de ocorrer um choque ao nivel do PIB.

As reservas, por definicdo, servem como uma medida de seguranca a choques
economicos externos. A sua inclusao no estudo acontece porqgue é importante perceber qual o
comportamento da BC num cenario onde um choque econdmico provoque uma alteracdo nas

reservas.

3.3 Evolucéo das variaveis

3.3.1 Balanca Comercial

Para o periodo em analise, o saldo deficitario da Balanca Comercial tem vindo a aumentar ao
longo do periodo em analise, como se pode verificar pelo grafico 3 abaixo. Destaca-se o intervalo
entre os anos de 1998 a 2006, onde o aumento do saldo deficitario ao longo dos anos foi bastante
significativo, apresentando-se em 2006 um défice de -761,72 mil milhdes de ddlares, quase cinco

vezes superior ao défice de 1998, que registava -166,13 mil milhdes de dolares.

Contudo, também ¢é de destacar o saldo deficitario nos anos de 2007 e 2009. Para o ano de
2007, o défice passou de -761,72 para -705,37 mil milhdes de dolares, uma diminuicdo de cerca
de 56,35 mil milhdes de ddlares. Para o ano de 2009, a diminuicao do défice foi ainda mais
significativa, passando de -708,73 para -383,78 mil milhdes de délares, uma diminuicao de quase
metade do saldo deficitario. Esta reducao do défice deve-se essencialmente a uma diminuicao

significativa das exportacoes e importacdes no mesmo periodo.
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Grafico 3 — Evolucdo da Balanca Comercial, em mil milhdes de dolares, para o periodo de

1982-2017
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Fonte: Realizagao propria a partir dos dados extraidos do FMI

3.3.2 Exportacdes

O impacto da economia americana na economia mundial ¢ muito significativo. Para o periodo
em analise, como se pode verificar pela Tabela 1A em Anexo, a percentagem das exportacdes
totais americanas nas exportacdes totais mundiais &, em média, 11,6%. Esta percentagem torna

0s EUA na segunda maior economia exportadora mundial, ficando apenas atras da China.

Para 0 ano de 2017, cerca de 34% do total das exportacdes foram para o Canada e México,
32,2% para o continente asiatico, 20,8% para a Europa, 9,5% para a América Latina (excluindo-se
o México) e apenas 1,4% para o continente africano. Como principais parceiros econémicos,
destacam-se o Canada (18,3%), o México (15,7%), a China (8,4%), o Japao (4,4%), o Reino Unido
(3,6%) e a Alemanha (3,5%), segundo os dados lancados pela entidade governamental americana

US Census Bureau.

Os principais bens exportados pela economia americana sdo o petroleo refinado (5,9%),
automoveis (4,5%), avides/helicopteros/aeronaves (4,3%), turbinas de gas (2,5%), produtos

farmacéuticos (2,4%) e circuitos integrados (2,3%).
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Grafico 4 - Evolucao das Exportacdes Totais, em mil milhdes de ddlares, para o

periodo de 1982-2017
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Fonte: Realizagé@o propria a partir dos dados extraidos do FMI

Para o periodo em analise, as exportacdes americanas tém vindo a subir, destacando-se
dois momentos onde se verificou uma diminuicdo significativa. O primeiro momento foi entre os
anos de 2000 a 2002, as exportacdes diminuiram de 1075,32 para 978,71 mil milhdes de
délares. Um segundo momento foi entre os anos de 2008/2009 onde o volume das exportacdes
diminui de 1841,61 para 1583,05 mil milhdes de dolares. Desde o ano de 2014, as exportacdes
totais tém vindo a diminuir lentamente, registando-se um ligeiro aumento no ultimo ano do periodo

em estudo.

3.3.3 Importacoes

Para o periodo em andlise, as importacdes americanas representam cerca de 15% das
importaces totais mundiais, como se pode verificar pela tabela 2A em Anexo, tornando-se assim

na maior economia importadora mundial.

Para o ano de 2017, 45,4% do volume das importacbes americanas tiveram origem no
continente asiatico, 25,8% na América do Norte, 21,9% na Europa, 4,9% para a América Latina
(excluindo o México) e 1,4% para Africa. Como principais parceiros econdmicos, destacam-se a

China (21,85%), o México (13,18%), o Canada (12,71%), o Japao (5,81%) e a Alemanha (4,98%).
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Os principais bens importados sdo os automoveis (8,3%), o petroleo crude (6%), equipamento
de transmissao (4,9%), computadores (3,4%), pecas de automoveis (3,1%) e produtos

farmacéuticos (3%).

Grafico 5 — Evolucédo das Importacdes Totais, em mil milhdes de délares, para o

periodo de 1982-2017
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Fonte: Realizacao propria a partir dos dados extraidos do FMI

O volume das importacdes americanas tém vindo a aumentar para o periodo em estudo, de
uma forma muito similar as exportacdes. Também para as importacdes destaca-se um momento
em que a diminuicdo do volume das mesmas foi significativo. Entre o ano de 2008 a 2009, as
importacdes americanas passaram de 2550,34 para 1966,83 mil milhdes de euros. Esta reducéo

drastica tera acontecido devido a crise econdmica de 2007/2008.

3.3.4 PIB

O PIB americano representa, para o periodo em analise, cerca de 27% do PIB Mundial. Entre
as componentes do PIB, a que tem maior peso na sua constituicdo ¢ o Consumo (69%), seguido

do Investimento (18%), as Despesas Governamentais (17%) e as Exportacdes liquidas (5%).

Como ¢é possivel verificar pelo grafico abaixo, o PIB americano tem vindo a crescer
consideravelmente ao longo do periodo em estudo, registando apenas uma ligeira diminuicao no
ano de 2009. Para o0 ano de 1982, o PIB americano rondava os 3343,79 mil milhdes de dolares,

valor que cresceu para 0os 19485,39 mil milhdes de dolares em 2017, cerca de seis vezes superior.
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Grafico 6 — Evolucédo do PIB americano, em mil milhdes de ddlares, para o periodo de

1982-2017
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Fonte: Realizacao propria a partir dos dados extraidos do FMI

3.3.5 Reservas

Como é possivel verificar pelo grafico abaixo, o valor das reservas americanas

foi bastante oscilante durante o periodo em analise.

Gréfico 7 = Evolucao das Reservas americanas, em mil milhdes de délares, para

0 periodo de 1982-2017
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Fonte: Realizacao propria a partir dos dados extraidos do Banco Mundial
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E de salientar o acelerado crescimento das mesmas a partir do ano de 2007. Neste ultimo
ano, o valor das reservas era de 277.55 mil milhdes de dolares. Este valor cresceu rapidamente
num curto espaco de tempo, tendo alcancado em 2012 um valor de 574,28 mil milhdes de

dolares.

Destaca-se também a diminuicao abrupta das reservas no ano seguinte, onde atingiram os
448,51 mil milhdes de ddlares. Este comportamento oscilante verificado nos Gltimos anos tera
acontecido devido a crise de 2007, que obrigou os EUA a constituir grandes valores de reservas

para depois impulsionar a economia americana numa fase de pds-crise.

3.3.6 Taxa de cambio

A Taxa de Cambio Real Efetiva, que tem por base o ano de 2007, manteve-se

muito oscilante ao longo do periodo em estudo, como comprova o grafico 8.

Grafico 8 — Evolucdo da Taxa de Cambio Real Efetiva para o periodo de 1982-
2017
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Fonte: Realizacdo propria a partir dos dados extraidos do Banco Mundial

De 1982 a 1985, regista-se um aumento da taxa de cdmbio de 111,54 para 125,36. De
1985 a 1992, apesar de existir um ligeiro aumento no ano de 1989, o valor da taxa de cambio
desce para 0s 92,06. De 1992 até 2001, o valor da taxa de cambio aumentou e atingiu no ano
de 2001 o valor maximo de 119,85 para o periodo em estudo. De 2001 a 2011, apesar de existir

um ligeiro aumento da taxa de cambio no ano de 2009, a taxa de cambio diminui para 92,97. Até
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2017, a taxa de cambio tem vindo a aumentar, registando-se no ultimo ano do periodo em estudo

um valor de 115,62.

3.4 Sinal expectavel para as variaveis

A tabela seguinte resume, de uma forma sucinta, os estudos elaborados por diversos

autores no decorrer dos anos.

Tabela 2 - Sinal expectavel para as variaveis

EUA

Autor Ano do Objeto de estudo Periodo de estudo Conclusao
estudo
Ainfluéncia da 1974 -1981 Impagto negativo da voIat|I[dade
. . . cambial sobre as exportacdes e
volatilidade da taxa de (trimestrais) . ~ _
AL importacoes alemas e sobre as
Akhtar e Hilton 1984 cambio nas trocas exportacdes americanas.
comerciais entre os EUA 1974-1982 . T
) i . Sem impacto significativo sobre
e a Alemanha Ocidental (trimestrais) . N .
as importacdes americanas.
Os efeitos da volatilidade Impacto negativo da taxa de
da taxa de cambio real 1978 - 1986 mpacto neg h
. 1995 . . cambio sobre as exportacdes
Arize sobre as exportacoes (mensais) reais
bilaterais dos EUA
0 impacto da taxa de Impacto positivo da depreciacao
. 1998 cambio sobre a Balanca 1970 - 1994 cambial sobre a Balanca
Rincon ) N .
Comercial da Coldmbia Comercial
O impacto da volatilidade
cambial e do regime A volatilidade cambial nao tem
. 2001 cambial nas exportacoes 1989 - 1999 impacto no volume das
Aristotelous i i .
entre o Reino Unido e os exportacoes.
Estados Unidos
Relacao entre o volume Impacto negativo da taxa de
de comércio dos EUA e a 1975 -1993 pﬁ . g
2001 N . . cambio a longo prazo e
Sukar e Hassan flutuacdo da taxa de (trimestrais) o
A insignificante a curto prazo
cambio
O impacto da Avola.tllldade Impacto negativo da volatilidade
2005 da taxa de cambio nas 1974 - 1938 cambial sobre as exportacoes
Choudhry exportacoes dos EUA (mensais) . portac
. ~ reais
para o Canada e Japéo
0 impacto da volatilidade
cambial sobre as trocas 1973 - 1997 Impacto negativo da taxa de
. 2006 . . . . L N
Arize et al. comerciais na América (trimestral) cambio sobre as exportacoes
Latina
0 |r:ap;ct:)tic;|d:a\éci[lra;!;jsade Impacto negativo da volatilidade
2008 L . 1989 - 2001 cambial sobre as trocas
Byrne et al comerciais bilaterais dos

comerciais
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O impacto da curva J nas

A depreciacdo cambial mao

Bahmani-Oskooee e 2009 economias emergentes 1990 - 2004 causa impacto na Balanca
Kutan da Europa de Leste Comercial dos paises de leste
0 |rrjpac.to da taxa de 1990 - 2007 Impacto negativo da volatilidade
2010 cambio real nas .
Ekanayake et al N _ (mensal) cambial
exportacdes americanas
O impacto da volatilidade
. 2012 cambla_l §obre as troca§ 1965 - 2006 Impacto pgsmvo da volatilidade
Bahmani-Oskooee et al. comerciais com a Coreia cambial a curto prazo.
do Sul
T
. . 2013 desvalorizacdo cambial 1970-2012 . , ¢
Raza, Larik e Tariqg ) L Comercial através das
nos paises sul asiaticos . ~
importacdes
0 impacto da volatilidade o .
. 2014 cambial na Balanca 19932011 | /taxa de cambio real efefiva nao
Lotfalipour e Bazargan ) ~ causa impacto
Comercial do Irdo
0 impacto da taxa de Impacto positivo da taxa de
2017 cambio real na Balanca 1963 - 2015 cambio sobre as exportacoes e

Nyawira

Comercial do Quénia

Balanca Comercial

Fonte: Realizagao propria

Segundo a literatura, uma depreciacdo cambial ira fomentar as exportacdes e inibir as

importacdes, o que resultara numa diminuicdo do défice da BC. Os resultados dos estudos

desenvolvidos por Rincon (1998), Bahmani-Oskooee et al (2012) e Nyawira (2017) vao de encontro

a literatura.

No entanto, os trabalhos desenvolvidos por Akhtar e Hilton (1984), Ariza (1995), Sukar e
Hassan (2001), Choundhry (2005), Arize et al (2006), Byrne et al (2008), Ekanayake et al (2010)

e Raza, Larik e Tarig (2013) pde em causa a veracidade da literatura, ao indicarem que uma

desvalorizacdo cambial tera um impacto negativo na BC. Além disso, estes trabalhos, com excecao

dos realizados por Arize et al (2006) e Raza, Larik e Tariq (2013), também se focam na economia

americana, pelo que é esperado que a TCRE tenha um impacto negativo na BC.
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4. Metodologia

Este capitulo dedica-se a especificacdo da metodologia a adotar. Numa primeira seccao, é
descrita a metodologia a adotar, o Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). A segunda seccao
esta relacionada a abordagem empirica, onde se descreve todos os procedimentos que serdo

adotados no estudo.

4.1 Especificacdo do modelo VAR

A modelagem VAR (Hatemi-J, 2004) é muita utilizada por diversos autores para estudar
relacdes entre variaveis. A diferenca desta modelagem para as restantes prende-se no facto de
ndo haver distincdo entre variaveis endégenas e exégenas. Isto acontece porque, segundo Sims
(1980), em economia, é frequente existirem casos onde as variaveis exdgenas explicam nao so a
variavel enddgena, como também podem explicar outras variaveis exdgenas. Desta forma, nesta

metodologia, todas as varidveis devem ser tratadas como enddgenas.
A modelagem VAR é apresentada da seguinte forma:
Yt=B+B.Ya+BYo +... + B + 1
Onde:
Y, = série temporal
B,= Valor da constante

.= valores dos coeficientes

= valor do erro

p = n° de desfasagens

Este modelo de VAR aplica-se no caso de se estudar apenas uma variavel endégena. Contudo,

uma vez que neste estudo o nimero de variaveis endégenas ¢é 4, as equacdes serao as seguintes:
Yo=Bo+ BYu+ B + ...+ BY., + LW
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Xi=0,+0.X,+ 00X, + ... + 0X,, + L

Zt =, + (112171 + aZZLZ +..t apzp—l + Mz

Wt = bo + bIWt»l + bZWt»Z +...0t prul + Uy

Onde:

Y, = Série temporal de BC

X. = Série temporal de TCRE

Z.,= Série temporal de PIB

W, = Série temporal de Re

A forma matricial deste modelo, para apenas um desfasamento, é dada pela seguinte

formula:
Yt B0 B1 B2 B3 p4I[Yt—1 Hyt
Xt|_ |60],]61 62 63 04(|[Xt—1]|, |Huxt
Zt a0 al a2 a3 a4||Zt—-1 Hzt
wt b0 bl b2 b3 ballWt-1 uwt

Sendo que:

B0 B1 B2 B3 p4

00 = Matriz das constantes 61 62 063 04 = Matriz dos coeficientes

al a2 a3 a4

b0 bl b2 b3 b4

1yt

pxt | .

uzt = Matriz dos erros

1A

A resolucao desta matriz sera um sistema de trés equacoes, que se expressa da seguinte
forma:

Y. = Bo +BIYH+ Bz XH+ 83 Zu + BAWH + Wy

Xl = eo + elYl-l + 62xx-1+ 6321-1 + eAWt-l + un
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Zt= Qa, + alYt-l + azxt-l + aSZt-l + a4W1-1 + Mt
Wx = bo + blYH + bzxu+ bazn + b4WH + Mt

Como é possivel comprovar pelo sistema acima, cada variavel ndo depende apenas de si
mesma no periodo t-1, mas sim do valor das outras variaveis para 0 mesmo periodo de tempo.
Para o uso desta modelagem, é necessario que as variaveis sejam estacionarias e estejam nao

correlacionadas. Nas seccoes seguintes, estes topicos serdo abordados mais profundamente.

4.2 Abordagem empirica
4.2.1 Teste ADF

A estacionariedade de uma série temporal é obtida quando os seus parametros se mantém
constantes ao longo do tempo. Uma série temporal pode ser caracterizada como estacionaria em
sentido estrito ou em sentido fraco. Uma série temporal é estacionaria em sentido estrito quando
todos os seus parametros nao variam ao longo do tempo. Por outro lado, uma série sera
estacionaria em sentido fraco quando, apds um conjunto de transformacdes, a série torna-se

estacionaria (William Wei, 2006).

Contudo, como na maioria dos casos € impossivel saber se todos os parametros da série
temporal sdo estacionarios. Deste modo, recorre-se a variancia, a média e a autocorrelacao para
determinar a estacionariedade de uma série, dado serem os principais momentos que a

caracterizam. Estas estarao representadas nas seguintes equacoes:
Média: W= E(Y)
Variancia: 62= E(Y,- 1)
Covariancia: Y(t, — t,) = E(Ya- ) (Ye- W),

Onde Y, corresponde a uma série temporal.

Para um caso onde uma série temporal é estacionaria em sentido fraco, a média e a
variancia adotaram valores constantes, ou seja, LL..[Le 02~ 0. Por outro lado, apesar de constante,

o valor da covariancia estara dependente do intervalo das amostras (William Wei, 2006).
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A presenca, ou nao, da Estacionariedade no estudo de uma série temporal é fundamental
na adocao do modelo econométrico a utilizar, dado existrem modelos que trabalham
exclusivamente com séries estacionarias, ou vice-versa. Posto isto, neste estudo sera utilizado o

teste ADF.

O teste ADF (Augmented Dickey & Fuller) foi criado por Dickey e Fuller (1979) e consiste num
teste estatistico que estuda a Estacionariedade de uma série temporal e tem as seguintes

hipoteses:
H.: Existe, pelo menos, uma raiz unitaria
H.: Nao existem raizes unitarias

Uma série que possua raiz unitaria é tida como nao estacionaria. Caso a série seja classificada
como nao estacionaria, € possivel transforma-la em estacionaria, como se pode verificar na seccao

seguinte.
42.1.1 Transformacdo de uma série

A transformacao de uma série ndo estacionaria em estacionaria ocorre essencialmente para
estabilizar a variancia para que a mesma se torne constante. A transformacédo da série para
estacionaria ocorre através de sucessivas diferenciacdes da variavel, onde Ay.= y,— y.. Uma série
pode ser diferenciada varias vezes, até se tornar estacionaria e, a cada diferenciacao realizada, ¢é

necessario refazer os testes de estacionariedade.
4.2.2. Teste de cointegracéo

A estacionariedade nao é condicdo Unica para se proceder a realizacao da modelagem VAR.
E necessario que as varidveis em estudo ndo sejam cointegradas. A existéncia de cointegracdo
presume que exista uma relacao de equilibrio a longo prazo, ou seja, mesmo que existam choques
que resultem no afastamento das variaveis, ira sempre existir um conjunto de forcas que as

mantera em equilibrio.

Para testar esta propriedade, sera realizado o teste de Engle-Granger (Engle e Granger, 1987)
Este teste é baseado na avaliacdo das raizes unitarias em duas fases. A primeira fase é a avaliacéo

nas variaveis individuais, cujas hipoteses nulas sao as seguintes:

26



HO: Existe pelo menos uma variavel com raiz unitaria
H1: Nao existe nenhuma variavel com raiz unitaria

Nesta fase, para se comprovar a existéncia de cointegracao, a hipdtese nula ndo deve ser
rejeitada. No entanto, como esta fase ja sera realizada através dos testes de ADF, sera apenas
elaborada a segunda fase do teste de cointegracdo, que passa pela analise as raizes unitarias dos

residuos a regressao de cointegracao. As hipoteses estatisticas nesta fase sao:
HO: Existe, pelo menos, uma raiz unitaria nos residuos da regressao de cointegracao
H1: Nao existem raizes unitarias nos residuos da regressao de cointegracao

Nesta fase, a cointegracao é validada no caso de se rejeitar a hipotese nula. Caso se verifique
que as variaveis sejam cointegradas, entdo o modelo a aplicar sera o Modelo Vetorial de Correcao

de Erros (VECM). Caso as variaveis sejam nao cointegradas, o modelo a aplicar sera o VAR.
4.2.3 Lag 6timo

Em equacdes de regressao, muitas vezes os valores atuais de uma variavel dependente
estdo condicionados pelos valores atuais e passados das varidveis independentes. O Lag étimo
célculo o numero de desfasagens (valores passados) ideal das variaveis em estudo de forma a
explicar mais precisamente os valores atuais da variavel dependente. Se o valor do Lag 6timo for
muito pequeno, entdo os erros das regressdes em estudo apresentarao correlacdao, pondo em
causa a viabilidade dos resultados. Se o Lag for demasiado elevado, a forca de teste sera posta

em causa.

Para a escolha do Lag 6timo existem varios critérios que se podem ter em consideracao.
Como este estudo é realizado com a programacao GRETL, os critérios a adotar serdo o critério de
Akaike (AIC), de Hannan-Quinn (HQC) e de Schwarz (BIC). Segundo Liew (2004), a escolha do Lag
otimo esta condicionada ao numero de observacdes. Para um numero de observacdes inferiores
a 60, os critérios ideias para serem adotados serdo o AIC e o Erro Final de Predicdo (FPE). Para
um numero de observacdes superior a 120, o critério a adotar sera o de HQC. Posto isto, caso os
critérios AIC, HQC e BIC apresentem diferentes valores para o Lag o6timo, sera tido em

consideracao o valor do critério AIC.
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4.2.4 Normalidade dos residuos

A normalidade dos residuos ¢ uma condicao obrigatéria para tornar o ajustamento dos
modelos confiavel. Para testar a normalidade dos residuos serdo utilizados quatro testes
estatisticos, nomeadamente os testes de Doornik-Hansen (2008), Shapiro-Wilks (1965), Lilliefors
(1967) e Jarque-Bera (1980). Estes testes tem como hipdtese nula a distribuicdo normal do
residuos, pelo que para a modelagem em estudo se verificar correta, o p-value dos testes devera

ser superior a 0,05, permitindo nao rejeitar a hipotese nula.
4.2.5 Autocorrelacao

Os testes a autocorrelacao tem como objetivo eliminar a hipotese de que os erros que possam
ocorrer num determinado periodo afetem os erros do periodo seguinte. Apesar de os dados neste
trabalho estarem num periodo anual, como se tratam de séries temporais, a possibilidade de

existir autocorrelacao é bastante elevada (Asteriou e Hall, 2007).

Para testar a autocorrelacao, foram usados os testes de Durbin-Watson (1971), Rao F (1948)
e Potmonteau (Ljung e Box, 1978). Para se provar a auséncia de autocorrelacao, o teste de Durbin-
Watson deve apresentar um valor aproximado de 2, contudo varios autores defendem que o valor

deve estar entre o intervalo 1,5 a 2,5.

Por outro lado, os testes de Portmonteau e Rao F tém como hipdtese nula a auséncia de
autocorrelacdo, pelo que o p-value deve ser superior a 0,05. Enquanto o teste de Portmonteau e
Rao F apresentam valores para a autocorrelacao para o Sistema Var, isto ¢, para todas as equacdes
determinadas, a estatistica de Durbin-Watson apresenta valores especificos para a equacao de

cada variavel.
4.2.6 Funcao Impulso Resposta

As funcdes de impulso resposta (FIR) tém como objetivo mostrar o comportamento de
variaveis endodgenas face a um choque externo num determinado periodo de tempo, em uma das
variaveis, ou seja, no caso uma variavel endogena sofrer um determinado choque durante um
momento, a funcdo impulso resposta estuda a resposta das restantes variaveis enddgenas a esse
choque (Lutkepohl, 2008). Este choque na variavel endogena da-se ao nivel dos termos de erro e,

portanto, para que se possa afirmar que as variaveis sao efetivamente enddgenas, é necessario
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que o choque cause impacto nas variaveis em estudo, Caso contrario, conclui-se que as variaveis
serao independentes, pelo que devem ser tratadas como variaveis exogenas. A construcao das FIR
estd sujeita a aplicacdo do modelo de Cholesky. Este modelo estuda as FIR em funcdo da

ordenacao das variaveis da mais independente para a mais dependente.
4.2.7 Andlise de variancia

Na metodologia VAR, a analise da variancia permite entender a relevancia de uma variavel na
explicacao de outra variavel. Esta analise é feita a partir da sua decomposicado e indica, de uma
forma percentual, o peso de cada varidvel na variancia dos residuos das outras variaveis em
estudo. A semelhanca das FIR, também na decomposicdo da variancia é necessario a ordenacao
de Cholesky e, por uma razdo de logica e coeréncia, sera a mesma ordenacdo que a usada na
construcdo das FIR. As analises seguintes sao feitas pela média dos valores percentuais e para

um periodo de 10 anos
4.2.8 Causalidade de Granger

Os testes a causalidade de Granger (1969) permitem averiguar se existem uma relacédo de
causalidade entre as variaveis endogenas, ou seja, se variacbes numa determinada variavel
endogena influenciara as variacdes de outra variavel endogena. O teste a causalidade de Granger

tem como hipdteses estatisticas:
HO: Nao existe causalidade a Granger entre as variaveis
H1: Existe causalidade a Granger entre as variaveis

Para se verificar uma relacdo de causalidade, é necessario rejeitar a hipotese nula. Existem
trés resultados possiveis para o teste a causalidade, sendo elas a causalidade unilateral, a
causalidade bilateral e a independéncia. A causalidade unilateral € quando uma variavel causa um
efeito numa variavel X, mas o contrario nao se verifica. A causalidade bilateral acontece quando
ambas as variaveis Y e X causam efeitos uma na outra. A independéncia acontece quando nao

existe qualquer efeito entre as variaveis Y e X.
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5. Resultados Empiricos

Esta seccado dedica-se a apresentacao dos resultados dos procedimentos descritos na seccao
4. Apds a apresentacao desses resultados, sera apresentada uma analise dos mesmos na seccao

5.11.

5.1 Estatisticas descritivas

As tabelas seguintes apresentam as estatisticas descritivas das variaveis em analise neste
estudo, para um periodo compreendido entre os anos de 1982-2017, obtidas a partir das bases

de dados do Banco Mundial e do FMI:

Tabela 3: Estatisticas Descritivas, usando as observacdes para o periodo entre 1982 — 2017

BC PIB TCRE Re
Média -318,83 10411 105,26 237,94
Mediana -310,07 9941,5 103,42 166,60
Minimo 761,72 3343,8 92,064 104,86
Maximo -23,537 19485 125,36 574,27
Desvio Padrao 237,68 4900,4 9,3270 137,93
Enviesamento -0,31836 0,24815 0,41007 1,1218

N° Observacgoes 36 36 36 36

Fonte: Software Gretl (Ver Tabela 32 em Anexo)

A amostra deste estudo apresenta 36 observacdes. O valor médio do défice da BC é de
318,83 mil milhdes de doélares, o do PIB é de 10411 mil milhdes de dolares, o de Re é de 237,94
mil milhdées de délares e o da TCRE ¢ de 105,26. O ponto médio da amostra, definido pela
mediana, é de -310,07 mil milhdes de délares para a BC, 9941,5 mil milhdes de dolares para o

PIB, 103,42 para a TCRE e 166,6 mi milhdes de dolares para Re.

Os valores maximos e minimos de cada varidvel estdo bastante afastados dos valores
médios, o que indica que a existéncia de uma grande flutuacao, relativamente a média. Como os
valores médios de PIB, TCRE e Re sdo maiores que as respetivas medianas, os dados relativos a
essas variaveis estao enviesados a direita, ao contrario da BC, cuja média é menor que a mediana

e, desta forma, apresenta dados enviesados a esquerda.
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As variaveis foram introduzidas no modelo em forma de logaritmo, dado nao apresentarem

a mesma unidade, com excecao da BC que, por apresentar valores negativos, sera introduzida em

valores absolutos.

5.2 Teste ADF

Como dito anteriormente, para a aplicacdo da modelagem VAR, é necessario que as
variaveis sejam estacionarias, ou seja, nao apresentem raizes unitarias. A tabela seguinte

ilustra os resultados do teste ADF para as variaveis em estudo.

Tabela 4: Teste a raiz unitaria

Variavel Desfasamento Constante Tendéncia P-value
BC 0 SIM NAO 0,739
LogPIB 0 SImM NAO 0,9205
LogTCRE 0 SIM NAO 0,4241
LogRe 0 SIM NAO 0,919
d_BC 0 SIM NAO 0,000029021
d_LogPIB 0 SIM NAO 0.04301
d_LogTCRE 0 SIM NAO 0,0009317
d_LogRe 0 SIM NAO 0,0006958

Fonte: Software Gretl (Ver Tabelas 4A, 5A, 6A, /A, 8A, 9A, 10A e 11A em Anexo)

Uma vez verificadas que as varidveis sao nao estacionarias, mas estacionarias em primeira

diferenca, elas serdo introduzidas no modelo VAR da seguinte forma:

d_BC: primeiras diferencas da Balanca Comercial

d_LogPIB: primeiras diferencas do logaritmo do PIB

d_LogTCRE: primeiras diferencas do logaritmo da Taxa de Cambio

d_LogRe: primeiras diferencas do logaritmo das Reservas
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5.3 Teste de cointegracao

Na seccao anterior, foi possivel comprovar que as variaveis em estudo sao estacionarias,
pelo que nesta fase serda apenas realizada uma analise aos residuos da regressao de

cointegracdo, como mostra a tabela seguinte.

Tabela 5: Teste de Engle-Granger

Desfasamento p-value

Residuos da regressao de cointegracao 0 0,5869
Fonte: Software Gretl (Verificar Tabela 12A em Anexo)

Como foi possivel verificar, as variaveis apresentadas nao sao cointegradas, pelo que deve se

proceder no estudo com o modelo VAR.

5.4 Lag 6timo

Para se proceder com o estudo através do modelo VAR, é necessario determinar o niumero
de desfasamentos étimos a utilizar. Para tal, utilizou-se os critérios de Akaike (AIC), de Hannan-

Quinn (HQC) e de Schwarz (BIC), resumidos na seguinte tabela:

Tabela 6: Escolha do desfasamento étimo

Desfasamentos verolji)ngq.iliana p(LR) AIC BIC HQC
1 7,35979 0,743542 1,641401* 1,146067
2 25,88645 0,00206 | 0,594915* | 2,211061 1,049737*
3 36,35079 0,18127 | 0,920542 3,254975 1,716650
4 54,53615 0,00257 | 0,791991 3,844712 1,833056

Fonte: Software Gretl para um maximo grau de desfasamento igual a 4 (Ver Tabela 13A em Anexo)

Dado nao existir unanimidade no que diz respeito ao desfasamento étimo a aplicar, sera
aplicado um modelo VAR com desfasamento étimo igual a dois, uma vez que, como explicito na

seccao 4.2.3, o critério de escolha adotado sera o critério de AIC.

32



5.5 Teste de normalidade dos residuos

Como dito na seccao anterior, a normalidade dos residuos verifica-se para um p-value superior

a 0,05. A tabela seguinte traduz os resultados dos testes realizados:

Tabela 7: Teste a normalidade dos residuos

Doornik-Hansen Shapiro-Wilk Lilliefors Jarque-Bera
uBC p = 0,459352 p = 0,668998 p=0,81 p=0,742332
uPIB p = 0,459352 p = 0,939664 p=082 p=0,751166

uTCRE p =0,501595 p = 0,828554 p=09 p =0,608501
uRe p=0,529616 p = 0,447927 p=0,36 p =0,525568

Fonte: Software Gretl (Ver Tabelas 15A, 16A, 17A e 18A em Anexo)

Como é possivel verificar pelos resultados acima, nao é possivel rejeitar a hipotese da
normalidade nos residuos para as equacdes de regressao em estudo, uma vez que todos os p-

value estdo acima de 0,05.

5.6 Teste a autocorrelacéo

Para se eliminar a hipotese nula da autocorrelacao, os testes de Rao F e Portmonteau devem
apresentar um p-value acima de 0,05 e a Durbin-Watson (D-W) deve ser proxima a 2. Os resultados

apresentam-se na tabela abaixo:

Tabela 8: Teste & autocorrelacédo

Rao F Portmonteau D-W

Modelo VAR 0,3871 0,1184 —
d_BC — — 1,983767
d_LogPIB — — 2,076145
d_LogTCRE — — 2,027925
d_LogRe — — 1,983713

Fonte: Software Gretl (Ver Tabelas 14A e 19A em Anexo)

Como ¢é possivel concluir pela tabela 8, 0 modelo VAR e as equacdes de regressao nao se

encontram correlacionados, pelo que se pode proceder o estudo com a modelagem VAR.
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5.7 Funcao de Impulso Resposta

Neste estudo, a variavel tida como mais independente foi a TCRE, em segundo é Re, em
terceiro considerou-se o PIB e por ultimo sera a BC. A BC foi escolhida como a variavel mais
dependente dado ter sido provado na seccdo anterior que uma variacdo do PIB, da TCRE e das
Re causam uma variacdo na BC. Como o PIB, pela formula de calculo, também depende da BC
(o que diz respeito as exportacdes e importacdes), foi considerada a segunda variavel mais
dependente. Entre as restantes variaveis, a TCRE foi considerada como a mais independente dado

estar condicionado aos parceiros econdémicos dos EUA.

5.7.1 Resposta da BC aos Choques em PIB, em Re e em TCRE

Pela Tabela 22A em anexo, podemos verificar que a BC reage positivamente a TCRE
apenas no periodo 2, e negativamente nos restantes periodos. No periodo 1, a BC ndo apresenta
resposta. Pelo Grafico 1A em anexo, podemos verificar que a resposta geral da BC a choques na
TCRE ¢é negativa, excetuando o primeiro ano, justificando-se assim os sinais dos coeficientes
389,887 e — 601,492 na equacao de regressao da BC. O impacto da TCRE sobre a BC cessa a

partir do nono ano.

Pela Tabela 21A em anexo, podemos verificar que a resposta da BC a choques no PIB é
negativa apenas no segundo ano. Para os restantes periodos, verifica-se uma resposta positiva.
Pelo Grafico 1A em anexo, podemos verificar que a resposta geral da BC é positiva, excetuando o
periodo 1, confirmando o sinal dos coeficientes —2224,54 e 3185,54 na equacao de regressao da

BC. A semelhanca das restantes variaveis, o impacto do PIB na BC cessa a partir do nono ano.

A resposta de BC a choques nas Re é negativa nos periodos 2 e 10 e positiva nos restantes
periodos. No periodo 1, a BC nédo reage a choques nas Re, como explicito na Tabela 23A em
anexo. Pelo Grafico 1A, a resposta geral da BC é positiva, com excecdo do primeiro ano,
justificando-se assim os sinais dos coeficientes —147,393 e 282,978 na equacao de regressao em

BC. O impacto das Re na BC cessa a partir do nono ano.
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5.7.2 Resposta do PIB aos choques em BC, em TCRE e em Re

Relativamente a choques na BC, a resposta do PIB é negativa nos periodos de 1 a 6 e
positiva nos restantes periodos. Pelo Grafico 3A em Anexo, a resposta geral de PIB é negativa e

tende a estabilizar a partir do quarto ano, cessando no nono ano.

No que diz respeito a choques em TCRE, a resposta de PIB é negativa nos periodos 2 e
3. Para os restantes periodos, a resposta do PIB ¢ positiva, com excecdo do periodo 1 onde nao
existe qualquer resposta, como é possivel comprovar pela Tabela 22A em anexo. Pelo Grafico 3A

em Anexo, a resposta geral de PIB a choques em TCRE é positiva e cessa a partir do nono ano.

Pela Tabela 23A em anexo, comprova-se que a resposta do PIB face a choques nas Re é
positiva nos periodos 2 e 4 e negativa nos restantes periodos. No periodo 1, o PIB ndo reage as
Re. Pelo Grafico 3A em Anexo, a reposta geral do PIB as Re é negativa, com excecdo do primeiro

e terceiro anos, e cessa a partir do nono ano.

5.7.3 Resposta da TCRE aos choques em Re, em BC e em PIB

Pela Tabela 20A em anexo, o comportamento da TCRE face a choques na BC é negativo nos
periodos 2 e 3 e positivo nos restantes periodos. Pelo Grafico 5A em Anexo, é possivel verificar

que a resposta da TCRE tende a estabilizar por volta do periodo 6 e cessa no periodo 9.

O comportamento da TCRE face a choques no PIB ¢ positivo nos periodos 2, 3, 9 e 10 e
negativa nos restantes periodos, como demonstrado na Tabela 21A em anexo. Pelo Grafico bA em
Anexo, a resposta geral de TCRE face a um choque no PIB é negativa, com excecao do primeiro

ano, tendendo a estabilizar por volta do sétimo ano e cessando no nono.

Por fim, a resposta da TCRE a choques nas Re é negativa nos periodos 1 a 8 e positiva
nos periodos 9 e 10, como mostra a Tabela 23A em anexo. Pelo Grafico 5A em Anexo, verifica-se
que a resposta geral da TCRE é negativa, e tende a estabilizar por volta do terceiro ano, cessando

a partir do nono.
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5.7.4 Resposta da Re a choques em TCRE, em PIB e em BC

Pela Tabela 20A, as Re reagem positivamente a choques na BC nos periodos 1 e 2 e
negativamente nos restantes periodos. Pelo Grafico 7A, em anexo, é possivel verificar que a

resposta da Re tende a estabilizar por volta do sexto ano e cessa no nono ano.

Como representado na Tabela 21A em anexo, a resposta das Re face a choques no PIB é
positiva entre os periodos 4 a 7 e negativa nos restantes periodos. Pelo Grafico 7A em Anexo, a
resposta geral de Re a chogues em TCRE é positiva, excetuando o primeiro e segundo anos, e

tende a estabilizar por volta do sexto ano, cessando no nono.

Por fim, pela Tabela 22A em anexo, a resposta das Re a choques na TCRE é positiva nos
periodos 3, 8, 9 e 10. Para os restantes periodos, a resposta das Re a TCRE ¢é positiva. No periodo
1, as Re nao reage a choques na TCRE. Pelo Grafico 7A em anexo, podemos verificar que a
resposta geral de Re a choques na TCRE é negativa, excetuando o segundo ano e tende a

estabilizar pro volta do sexto ano, cessando a partir do nono.

5.8 Decomposicao da Variancia

Como dito na seccao 4.7, a ordenacdo de Cholesky sera a mesma ordenacdo adotada na
seccdo 5.7. As analises seguintes sao feitas pela média dos valores percentuais e para um periodo

de 10 anos.

No que diz respeito a BC, a partir da Tabela 24A e do Grafico 2A em Anexo, é possivel verificar
que a BC ¢ explicada por ela propria em 67,73171%, pela TCRE em 3,00354%, pela Re em
17,5316% e pelo PIB em 11,73171%.

Com a analise a Tabela 25A e ao Grafico 4A em Anexo podemos averiguar que o PIB é
explicada por ela propria em 75,91176%, pela BC em 19,40305%, pela TCRE em 2,55237% e
pela Re em 2,13283%.

Por sua vez, a TCRE ¢ explicada por si propria em 29,7068%, pelo PIB em 9,18931%, pela
BC em 13,63418% e pela Re em 47,4697 1% como mostra a Tabela 26A e o Grafico 6A em Anexo.

Por ultimo, segundo a Tabela 27A e o Grafico 8A em Anexo, a Re é explicada por si propria

em 79,97385%, pela BC em 3,20097%, pelo PIB em 16,06709% e pela TCRE em 0,75808%.
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5.9 Causalidade de Granger

A tabela seguinte traduz os resultados a causalidade:

Tabela 9: Teste a causalidade de Granger

Relacéo Estatistica F P-Value

d_LogPIB nédo causa a Granger a d_BC 5,3884 0,0113
d_LogTCRE nao causa a Granger a d_BC 2,8781 0,0750
d_LogRe nao causa a Granger a d_BC 3,2296 0,0565
d_LogPIB n&o causa a Granger a d_LogTCRE 2,6075 0,0936
d_BC ndo causa a Granger a d_LogTCRE 0,33976 0,7152
d_LogRe n&o causa a Granger a d_LogTCRE 11,069 0,0004
d_BC néo causa a Granger a d_LogPIB 49059 0,0159
d_LogTCRE nao causa a Granger a d_LogPIB 1,7977 0,1864
d_LogRe nao causa a Granger a d_LogPIB 0,96331 0,3953
d_BC nao causa a Granger a d_LogRe 0,036116 0,9646
d_LogPIB nao causa a Granger a d_LogRe 0,61009 0,5512
d_LogTCRE nao causa a Granger a d_LogRe 0,14176 0,8685

Nota: os valores aqui apresentados correspondem aos valores dos testes F com sero restrigdes de cada
equacao de regressdo, presentes na Tabela 14A em Anexo
Pelo que podemos verificar com os resultados acima, podemos obter a seguintes relacdes de

causalidade entre as variaveis:

1. O PIB causa uma variacédo na BC para um nivel de significancia de 5%

A TCRE causa uma variacdo na BC para um nivel de significancia de 10%
A Re causa uma variacao na BC para um nivel de significancia de 5%

O PIB causa uma variacao na TCRE para um nivel de significancia de 10%
A BC n&o causa variacado na TCRE

A Re causa uma variacao na TCRE para um nivel de significancia de 1%

A BC causa uma variacdo no PIB para um nivel de significancia de 5%

G N o o ~ w

A TCRE nao causa uma variacao no PIB
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9. A Re nao causa uma variacao no PIB
10. A BC nao causa uma variacao na Re
11. O PIB nao causa uma variacao na Re

12. A TCRE nado causa uma variacado na Re

5.10 Analise dos resultados

A tabela seguinte resume os resultados obtidos com a estimacao do modelo VAR, tomando

cada uma das variaveis como variavel dependente.

Tabela 10: Estimacao do Modelo VAR

d_BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRE
-64,6032 0,0282802 0,0583203 0,0467350
const
(0,1824) (0,0133) ** (0,0240) ** (0,6307)
c -0,292633 0,000122661 -5,61294e-05 | -0,000103422
d_BC_1
(0,1653) (0,0135) ** (0,5995) (0,8064)
c 2 0,493179 -9,64669e-05 -5,18589¢-05 6,15806e-05
d_BC_
(0,0198) ** (0,0403) ** (0,6158) (0,8800)
222454 1,09234 -0,143504 -2,07284
d_LogPIB_1
(0,0308) ** (<0,0001) *** (0,7769) (0,3056)
3185,54 -0,648189 -0,815460 1,83145
d_LogPIB_2
(0,0032) *** (0,0069) *** (0,1178) (0,3666)
389,887 -0,132477 0,0922562 -0,406033
d_LogTCRE_1
(0,3170) (0,1361) (0,6433) (0,6066)
-601,492 0,0860918 -0,153368 0,132013
d_LogTCRE_2
(0,0255) ** (0,1438) (0,2510) (0,8003)
-147,393 0,0122847 -0,259872 0,150806
d_LogRe_1
(0,1869) (0,6200) (<0,0001) *** (0,5021)
282,978 -0,0389170 -0,0714262 -0,0688689
d_LogRe_2
(0,0488) ** (0,2177) (0,3200) (0,8067)

Fonte: Realizagdo propria a partir dos dados no Anexo 14A.
Nota 1: os valores apresentados em (') correspondem ao p-value.
Nota 2: *, ** e *** indicam 10%, 5% e 1% nivel de significancia.
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No que diz respeito ao PIB, a variacado positiva percentual em t-1 fara variar negativamente
a BC em 22 unidades. Em t-2, uma variacao positiva percentual fara variar positivamente a BC
em 32 unidades, mantendo todas as outras variaveis constantes. Estes resultados estao de acordo
com a FIR que também confirma que a resposta geral da BC ao PIB é positiva, com excecao do
primeiro ano, confirmando-se assim que uma variacdo positiva do PIB conduz a uma variacdo

positiva da BC, como era esperado.

O impacto das Re sobre a BC surge a partir do periodo t-2, onde uma variacao percentual
positiva das mesmas reduz o défice da BC em 3 unidades. Este resultado vai de encontro aos
resultados das FIR, que mostram que a BC reage positivamente a chogues nas Re, com excecéo
do primeiro ano, cujo coeficiente nao é significativo para um nivel de significancia de 10%. Esta
conclusao era esperado, dado que a constituicdo das reservas tem como base a seguranca da
economia face a choques economicos externos como cologuem em causa o equilibrio econdmico.
Sendo os EUA uma economia com uma BC deficitaria, faz sentido aplicar as reservas como

instrumento para regularizar o saldo da BC.

Por ultimo, relativamente a taxa de cambio, uma variacao percentual positiva em TCRE em
t-2 fara aumentara o défice da BC em 6 unidades, em t. Isto confirma também os resultados da
FIR, que apontam que, face a um choque em TCRE, a resposta da BC ¢ negativa, com excecao

do primeiro ano, cujo valor do coeficiente ndo ¢ significativo para um nivel de significancia de 10%.

Este impacto da TCRE na BC pode estar associado a dois cenarios econdmicos. Num
primeiro cenario, o impacto da TCRE pode diminuir as exportacoes. Isto acontece porque, como
0s principais bens importados sdo produtos tecnologicos e farmacéuticos que funcionam como
matérias-primas dos bens a serem exportados, para existirem exportacoes tera obrigatoriamente
de existir importacoes. No entanto, como as importacdes funcionam como matérias-primas e sao
mais caras devido a depreciacao cambial, os precos finais dos produtos a exportar irdao aumentar,
0 que pode condicionar a procura dos parceiros econdomicos pelos produtos americanos e, desta

forma, diminuir as exportacoes.

Num outro cenario, as importacdes podem aumentar. Apesar de a economia americana ser
uma economia altamente tecnoldgica e industrializada, a realidade é que economias como a China
e 0 Japao tém-se tornado cada vez mais competitivas e mostram-se fortes concorrentes aos EUA.

Cada vez mais os produtos oriundos destas economias encontram-se disponiveis nos mercados,
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e geralmente a precos mais acessiveis que 0s produtos domésticos, uma vez que a mao-de-obra
associada € mais barata. Deste modo, mesmo num cenario de depreciacao cambial, onde ocorre
uma inibicao nas importacdes por estas se tornarem mais caras, as importacdes podem nao
diminuir uma vez que estes produtos, apesar de mais caros, podem ser mais acessiveis que 0s

produtos domésticos.

Como os resultados obtidos incidem apenas sobre a BC, nao é percetivel o impacto de cada
variavel sobre as exportacoes e importacdes. De forma a tornar este estudo mais completo, na
seccao seguinte ira se proceder ao estudo separado das componentes da BC, exportacdes e

importacdes e, deste modo, esclarecer mais nitidamente o impacto da TCRE sobre a BC.
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6. Analise por componente da Balanca Comercial

Esta seccao tem como objetivo estudar separadamente o impacto da TCRE sobre as
exportacoes (EXP) e sobre as importacdes (IMP). Para tal, irdo se refazer todos os procedimentos

referidos na seccéo 4.

6.1 Substituicdo de BC por EXP

Nesta seccdo, iremos verificar o comportamento das exportacdes face a taxa de cambio. Para
tal, a unica alteracdo que sera realizada sera a substituicdo da variavel BC pela variavel EXP
(exportacdes), que sera introduzida no modelo em forma logaritmica. Tudo o resto se mantera
inalteravel. Pelas Tabelas 28A e 29A em Anexo, & possivel comprovar que a variavel Log_EXP é
estacionaria em primeira diferenca, pelo que sera introduzida como d_LogEXP (primeiras
diferencas do logaritmo de EXP).

Pelas Tabelas 30A e 31A em Anexo, e que as variaveis em estudo sdo ndo cointegradas e o
Lag 6timo a utilizar para a modelagem VAR ¢ 1.

A estimacdo do modelo apresenta-se no anexo 32A e as analises a normalidade dos residuos
e a autocorrelacdo encontram-se nas Tabelas 33A, 34A, 35A, 36A e 37A em Anexo, confirmando-
se que para um nivel de significancia de 5%, as variaveis seguem uma distribuicdo normal e ndo

apresentam autocorrelacao.

6.1.1 Resposta das EXP aos choques no PIB, na TCRE e nas Re

Como ¢ possivel verificar pela Tabela 40A em anexo, a resposta das EXP face a um choque
na TCRE é sempre negativa para todos os periodos, com excecao do periodo 1, onde as EXP ndo
apresentam respondem face a um choque da TCRE. Também pelo Grafico 9A em anexo, podemos
verificar que a resposta geral de EXP a um choque em TCRE é negativa, confirmando desta forma
o sinal do coeficiente —0,778976 na equacao. Esta resposta tende a estabilizar por volta do quarto

ano e deixa de ter qualquer impacto a partir do nono ano.

No que diz respeito a choques nas Re, como se pode comprovar pela Tabela 41A em anexo,
a resposta de EXP é positiva nos periodos 2, 3 e 4 e negativa nos restantes. No periodo 1, as EXP
nao reagem a choques nas Re. Pelo Grafico 9A, confirma-se o sinal do coeficiente 0,206347 na

equacao.
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Por ultimo, pela Tabela 39A em anexo, verificamos que a resposta das EXP a choques no PIB
¢ positiva para todos os periodos, com excecao do periodo 1, onde as EXP nao respondem a um
choque no PIB. A resposta geral a um impacto de PIB ¢ positiva, como € possivel verificar pelo
Grafico 9A em Anexo, comprovando-se desta forma o sinal do coeficiente 1,27337 na equacéo. A
semelhanca das outras variaveis, a resposta de EXP a choques em PIB cessa a partir do nono

ano.

6.1.2 Decomposicao da Variancia
Para um periodo de 10 anos e pela analise a média dos valores, foi possivel verificar que EXP
¢ explicada por ela propria em 68,11296%, pela TCRE em 8,61824%, pelas Re em 22,72004% e

pelo PIB em 0,54874%, como mostram a Tabela 12A e o Grafico 10A em Anexo.

Pela Tabela 43A e pelo Grafico 12A em Anexo, o PIB é explicado por ele préprio em

57,90979%, por EXP em 31,43056%, pela TCRE e, 9,4403% e por Re em 1,21912%.

A TCRE, como explicito na Tabela 44A e no Grafico 14A em Anexo, é explicada por si prépria

em 45,0547%, pela Re em 38,45084%, pelo PIB em 2,3202% e por EXP em 14,17423%.

Por fim, a Re é explicada por si propria em 82,02992%, pela EXP em 9,68186%, pelo PIB em
8,25997% e pela TCRE em 0,0287%, como comprovado pela Tabela 45A e pelo Grafico 16A em

Anexo.

6.1.3 Causalidade de Granger
Pela Tabela 46A em Anexo, podemos verificar que, para um nivel de significancia de 5%, as
variaveis PIB, TCRE e Re causam impacto em EXP. Também foi possivel verificar que EXP causa
impacto tanto no PIB como na TCRE para niveis de significancia de 1% e 5% respetivamente,

contudo nao causa qualquer variacao nas Re.

6.2 Substituicdo de BC por IMP

Esta seccao tem como objetivo estudar o comportamento das importacdes face a
volatilidade da taxa de cambio. A semelhanca da seccao anterior, procedeu-se a uma alteracao da
variavel BC pela variavel IMP (importacdes) que sera considerada em valores negativos, tendo em
conta a forma como é integrada na formula de célculo da BC, e como tal ndo podera ser introduzida

em forma logaritmica.
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Como se pode observas pelas Tabelas 47A e 48A em Anexo, a variavel IMP é estacionaria
em primeiras diferencas, pelo que sera introduzida no modelo como d_IMP (primeiras diferencas
de IMP)

Pelas Tabelas 49A e 50A em Anexo, pode-se comprovar que as variaveis sdo nao
cointegradas e o Lag ¢timo a utilizar no modelo VAR sera o 2. A estimacao do modelo encontra-se
no Anexo 51A e as analises a normalidade dos residuos e a autocorrelacdo comprovam que as
variaveis seguem uma distribuicdo normal e nao sao correlacionadas, como apresentado nas

Tabelas 52A,53A, 54A, 55A e 56A em Anexo.

6.2.1 Resposta das IMP aos choques no PIB, na TCRE e nas Re

Pela Tabela 59A em anexo, a resposta das IMP a choques na TCRE é positiva apenas no
periodo 2 e negativa nos restantes periodos. No periodo 1, as IMP nao reagem a choques na
TCRE. Pelo Grafico 17A em Anexo é possivel verificar que choques em TCRE deixam de ter impacto
em IMP a partir do nono ano e que, excetuando o primeiro e quinto anos, a resposta geral de IMP
a TCRE é negativa, confirmando o sinal do coeficiente —1317,00 na equacao.

Relativamente a choques nas Re, a resposta das IMP é negativa nos periodos 2 e 5 e
positiva nos restantes periodos, como comprovado pela tabela 60A em anexo. A semelhanca do
gue acontece nas restantes variaveis, também no periodo 1 as IMP nao respondem a choques
nas Re. Pelo Grafico 17A em anexo, a resposta negativa das IMP no primeiro ano justifica o sinal
do coeficiente —544,424 na equacdo. A resposta de IMP tende a estabilizar por volta do quinto
ano e cessa a partir do nono ano.

Por ultimo, como se pode verificar pela Tabela 58A em anexo, a resposta das IMP face a
choques no PIB é negativa nos periodos 2 e 6 e positiva nos restantes periodos. Também no
periodo 1, as IMP nao apresentam resposta face a um choque no PIB. Pelo Grafico 17A, é possivel
verificar que a resposta de IMP a choques em PIB cessa a partir do nono ano e que a resposta
negativa de IMP no primeiro ano justifica o sinal do coeficiente —7138,38 na equacao. Para o
restante periodo, a resposta geral é positiva, excetuando o quinto ano, justificando o sinal do

coeficiente 6513,27 na equacao.
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6.2.2 Decomposicdo da Variancia

Como é possivel verificar pela 61A e pelo Grafico 18A em Anexo, IMP é explicada por ela
propria em 67,53048%, por PIB em 13,40177%, pela TCRE em 0,94692% e pela Re em
18,1208%.

O PIB ¢ explicado por ele préprio em 59,63379%, por IMP em 27,63431%, pela TCRE em
8,98804% e pela Re em 3,74325%, como explicito na Tabela 62A e no Grafio 20A em Anexo

A Tabela 63A e o Grafico 22A em Anexo mostram que a TCRE é explicada por si propria

em 42,55354%, por IMP em 19,92005%, por PIB em 7,85502% e por Re em 29,67139%.

Por ultimo, a Re é explicada por si prépria em 82,76342%, por IMP em 3,60194%, por
PIB em 12,91294 e por TCRE em 0,7217%, como demonstra a Tabela 64A e o Grafico 24A em

Anexo.

6.2.3 Causalidade de Granger

Pela Tabela 65A em Anexo, verificamos que o PIB e a TCRE causam um impacto em IMP para
um nivel de significancia de 5% e a Re causa impacto a um nivel de significancia de 10%. Por outro
lado, IMP causa impacto em TCRE e PIB num nivel de significancia de 5% mas nao causa impacto

na Re.

6.3 Andlise de Resultados

No que diz respeito ao PIB, é possivel concluir gue um aumento positivo de 1% do mesmo
ira, para o periodo de t-1, aumentar as EXP em 1,27337% e aumenta as IMP em 71,3838
unidades. Para o periodo em t-2, uma variacdo percentual positiva do PIB diminui as IMP em
65,1327 unidades. O comportamento de EXP face ao PIB vai de encontro aos resultados das
Funcdes Impulso Resposta que apontam que, face a um choque no PIB, a resposta geral de EXP
sera positiva, como era esperado. No que diz respeito as IMP, como foram consideradas em
valores negativos, uma variacao positiva das IMP corresponde a uma diminuicao nos seus valores
absolutos, pelo que uma resposta positiva das IMP a choques no PIB confirma que um aumento
da variacao do PIB ira diminuir o valor absoluto das importacdes.

Para t-1, uma variacao percentual positiva das reservas ira aumentar as EXP em

0,206347% e as IMP em 5,44424 unidades. Estes resultados confirmam as respostas das FIR. O
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comportamento das EXP e das IMP face as reservas prende-se com a confianca que os altos
valores das reservas americanas transmitem aos seus parceiros econémicos. Como o principal
objetivo das reservas é garantir a estabilidade econémica, quanto maior forem as reservas de uma
economia, maior sera a sua seguranca a choques externos. Portanto, o aumento das reservas
estimula as exportacdes, uma vez que o elevado valor de reservas garante que a economia
americana consegue responder as suas obrigacdes em caso de crise economica, € COmo as
exportacdes estao dependentes das importacoes, aumentara também as importacdes.

Para um nivel de significancia de 5%, foi possivel concluir que uma variacao percentual
positiva da TCRE, que tem origem numa depreciacdo cambial, terd um impacto negativo em EXP
de -0,778976 %. Para um nivel de significancia de 10%, uma variacdo percentual da TCRE em t-
2 aumentara IMP em 13,17 unidades. Estes resultados confirmam os resultados das FIR, onde
para ambas as variaveis a resposta geral é positiva, confirmando.se assim o impacto negativo da
TCRE sobre as EXP e o impacto positivo sobre as IMP.

Este comportamento contraditorio das componentes da BC face a uma depreciacdo
cambial vai de encontro aos resultados obtidos na seccdo anterior, reforcando desta forma que o
impacto de uma depreciacdo cambial ira aumentar o défice da BC. Como os principais setores
exportadores americanos sdo também eles importadores, é necessario que, para existirem
exportacdes, terdo necessariamente que existir importacées. Portanto, em cenarios onde possa
ocorrer uma depreciacao cambial, as importacdes irdo aumentar, dado a sua importancia no setor
exportador. No entanto, como as importacdes se tornaram mais dispendiosas, os custos de
producao dos produtos que necessitem das matérias-primas importadas irdao aumentar,
culminando no aumento do preco final do produto. Este facto ird diminuir as exportacdes, dado

gue para 0s parceiros econoémicos obterem o produto terao de pagar mais.
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7. Conclusao

As flutuacbes dos saldos da Balanca Comercial sao de extrema importancia,
principalmente por afetarem o PIB de cada pais e pelas implicacoes na gestao de liquidez da
economia, nomeadamente na disponibilidade das reservas. No caso da economia americana, este
facto merece especial atencado dada a forte dependéncia das exportacdes sobre as importacoes.
Como uma das formas de alterar o saldo da Balanca Comercial é através da variacdo da taxa de
cambio real efetiva, é necessario estudar os efeitos que esta taxa pode causar, antes de qualquer
tomada de decisao por parte dos 6rgaos governamentais. Posto isto, o principal objetivo em estudo
foi determinar o impacto da taxa de cambio real efetiva sobre a Balanca Comercial Americana,
utilizando a modelagem VAR, para uma amostra compreendida entre o periodo de 1982 a 2017.

Os resultados empiricos deste estudo concluem que a taxa de cambio real efetiva tem um
impacto significativo na Balanca Comercial americana, prevendo-se que uma desvalorizacdo
cambial positiva de 1% ird aumentar o défice da Balanca Comercial em 6 mil milhdes de dolares,
mantendo-se as restantes variaveis em estudo constantes. Na Funcdo Impulso Resposta, pode-se
concluir que a resposta da Balanca Comercial face a um choque na Taxa de Cambio sera negativa,
apontando que uma depreciacdo cambial aumentara o défice da Balanca Comercial.

Relativamente ao PIB e as reservas, pode-se concluir que o impacto das mesmas na
Balanca Comercial é significativo e, também num cenario onde ocorra uma variacao positiva de
1%, o défice da Balanca Comercial diminui em 31,9 mil milhdes de délares e 2,82 mil milhdes de
délares, respetivamente. A analise as Funcdes Impulso Resposta apontam que, face a choques no
PIB e nas Reservas, o comportamento da Balanca Comercial sera positivo, indicando que um
aumento das Reservas e do PIB diminuira o défice da mesma, isto ¢ o impacto na BC é positivo
pela variacao positiva tanto do PIB como das reservas.

Em relacdo a extensdo deste trabalho ao estudo do impacto da Taxa de Cambio sobre as
exportacdes e sobre as importacdes separadamente, foi possivel concluir que o impacto da Taxa
de Cambio sobre as exportacdes é negativo e positivo sobre as importacdes, prevendo-se que um
cenario de depreciacdo cambial de 1% ira aumentar as importacdes em 13,17 mil milhdes de
délares e diminuir as exportacées em 0,78%. Isto deve-se sobretudo a constituicdo dos setores
exportadores e importadores americanos, onde predomina a dependéncia do setor exportador
sobre o setor importador. Estes resultados vao de encontro aos resultados obtidos por Akhtar e
Hilton (1984), Choundry (2005), Arize et al (2006), Byrne et al (2008), Ekanayake et al (2010) e
Raza, Larik e Tariq (2013).
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Em suma, ¢ possivel concluir que uma desvalorizacao cambial ndo pode ser considerada
como uma forma de diminuir o défice da Balanca Comercial americana, dado o impacto negativo
da taxa de cambio. No entanto, uma vez que a Balanca Comercial americana corresponde, em
média, a 55% da sua Balanca de Pagamentos, a taxa de cambio deve ser considerada como um
importante fator macroeconémico e as suas flutuacdes devem ser supervisionadas de forma a
evitar desvalorizacdes cambiais desmedidas. Uma forma eficaz de combater o défice comercial
americano seria através das reservas. Contudo, apesar do défice comercial, o PIB americano ¢
muito elevado e mostra sinais de crescimento ao longo de todo o periodo de estudo, mostrando-
Se assim que a economia americana esta numa boa fase, pelo que recorrer as reservas nao seria
uma boa decisao economica.

Este estudo apresenta duas limitacdes. A primeira limitacao foi a ordenacao de Cholesky
usada na modelagem VAR. Como dito anteriormente, a ordenacdo de Cholesky ordena as variaveis
em estudo da mais independente para a mais dependente e, neste estudo, uma diferenca nessa
ordenacdo ndo foi considerada. Uma outra limitacao foi a TCRE utilizada, que teve como ano base
0 ano de 2007, pelo que o impacto de uma TCRE com um ano base diferente nédo foi considerado.

Uma futura linha de investigacdo podera passar pela insercdo do investimento estrangeiro
como uma variavel a estudar. Existem varios cenarios em que as importacdes de uma empresa
S30 pagas hao s6 com as exportacdes que realizam, mas com o investimento estrangeiro nela
aplicado. Em paises economicamente e tecnologicamente avancadas como os EUA, é a compra
de acdes de empresas por parte dos investidores estrangeiros que permite as empresas uma
maior liquidez para realizar as importacées. No entanto, como este aumento da liquidez nas
empresas tem origem no investimento estrangeiro e ndao nas exportacées, o aumento das

importacdes conduz a um aumento do défice da Balanca Comercial.
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Anexos

Anexo: Graficos

Grafico 1A - Funcao Impulso Resposta da BC

resposta de d_BC a um choque em d_LogPIB resposta de d_BC a um choque em d_LogTCRE
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Gréafico 2A — Decomposicao da Variancia para BC
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Grafico 3A - Funcao Impulso Resposta do PIB

resposta de d_LogPIB a um choque em d_BC

resposta de d_LogPIB a um choque em d_LogTC
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Gréfico 4A — Decomposicao da Variancia para PIB
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Grafico 5A - Funcao Impulso Resposta do TCRE

resposta de d_LogTCRE a um choque em d_BC resposta de d_LogTCRE a um choque em d_LogPIB
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Gréafico 6A — Decomposicao da Variancia para TCRE

decomposicdo da variancia de predicdo para d_LogTCRE
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Grafico 7A - Funcao Impulso Resposta do Re

resposta de d_LogRe a um choque em d_BC resposta de d_LogRe a um choque em d_LogTCRE

0,025 T T T T T T T T 0,008 T T T T T T T
0.02 h i 0,006 B
T 0,004 - .
0,015 4\,\ 4 0,002 - i
001 L \ i or — ]
' \ -0,002 H -
0,005 - ‘\\ i -0,004 -\ | 1
N -0,006 - \ | 4
0r N —~ o | -0.008 - il

~— ' \/

-0,005 I I I T I I I ! -0,01 I I I ! I I ! !

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
anos anos

0,02 T T T T T T T T

0,01 - /T .

-0,01 - / .
002+ .
-0,03 + .
-0,04 .

-0,05 | 1 | | 1 | 1 1

Gréfico 8A — Decomposicao da Variancia para Re

decomposicdo da varidncia de predicdo para d_LogRe
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Grafico 9A - Funcao Impulso Resposta do EXP

resposta de d_LogEXP a um choque em d_LogPIB resposta de d_LogEXP a um choque em d_LogTCRE
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Gréfico 10A — Decomposicao da Variancia para EXP

decomposicdo da variancia de predicdo para d_LogEXP
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Grafico 11A - Funcao Impulso Resposta do PIB

resposta de d_LogPIB a um choque em d_LogEXP
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Gréafico 12A — Decomposicao da Variancia para PIB

decomposicdo da variancia de predigdo para d_LogPIB
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Grafico 13A - Funcao Impulso Resposta do TCRE

resposta de d_LogTCRE a um choque em d_LogEXP

resposta de d_LogTCRE a um choque em d_LogPIB
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Gréfico 14A — Decomposicao da Variancia para TCRE

decomposicdo da varidncia de predicdo para d_LogTCRE

100 T T T T T T
d_LogEXP ———
d_LogPIB ——
80 'd_LogTCRE 7
\ d_LogRe ———
60 B
40 | 4
20 |-/ -
0 — t t t t
0 1 2 4 5 6 7 8 9
anos

58




Grafico 15A — Funcao Impulso Resposta do Re

resposta de d_LogRe a um choque em d_LogEXP

resposta de d_LogRe a um choque em d_LogTCRE

0 T I T T 0,002 T T \ T T T
-0,005 ' ™
0,0015 -
-0,01 -
-0,015 |- 0,001 -
-0,02 -
-0,025 + 0,0005 [ /
-0,03 7.‘" 0 ‘,"‘I‘ -
-0,035 * \
_0 04 1 1 | | | | | | _0’0005 1 1 | | | |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 8
anos anos

-0,005 -
-0,01 -
-0,015 -
-0,02 - /
-0,025 -/

-0,03 1/

-0,035

0 T T T T T T

Gréfico 16A — Decomposicao da Variancia para Re

decomposicdo da varidncia de predicdo para d_LogRe
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Grafico 17A - Func¢éo Impulso Resposta do IMP

resposta de d_IMP a um choque em d_LogTCRE resposta de d_IMP a um choque em d_LogPIB
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Gréafico 18A — Decomposicdo da Variancia para IMP

decomposicdo da variancia de predigdo para d_IMP
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Grafico 19A - Funcao Impulso Resposta do PIB

resposta de d_LogPIB a um choque em d_IMP

resposta de d_LogPIB a um choque em d_LogTCRE
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Gréafico 20A — Decomposicao da Variancia para PIB

decomposigdo da varidncia de predicdo para d_LogPIB
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Grafico 21A - Funcao Impulso Resposta do TCRE

resposta de d_LogTCRE a um choque em d_IMP resposta de d_LogTCRE a um choque em d_LogPIB
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Gréafico 22A — Decomposicao da Variancia para TCRE

decomposicdo da varidncia de predigdo para d_LogTCRE
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Grafico 23A - Funcao Impulso Resposta do Re

resposta de d_LogRe a um choque em d_IMP resposta de d_LogRe a um choque em d_LogTCRE
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Gréafico 24A — Decomposicao da Variancia para Re

decomposicdo da variancia de predicdo para d_LogRe
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Anexos: Tabelas

Tabela 1A: Percentagem das Exportacdes americanas (em mil milhdes de dolares)
no total das Exportacdes mundiais

Data USA EXP Mundo USA EXP %
1982 275,167 2167,835 12,693%
1983 266,018 2130,098 12,489%
1984 291,047 2253,368 12,916%
1985 289,01 2286,818 12,638%
1986 310,041 2551,58 12,151%
1987 348,872 3022,939 11,541%
1988 431,143 3478,1 12,396%
1989 487,063 3765,935 12,933%
1990 535,258 4303,852 12,437%
1991 578,337 4488,872 12,884%
1992 616,8729 5064,831 12,180%
1993 642,854 4908,885 13,096%
1994 703,254 5427,043 12,958%
1995 794,397 6428,228 12,358%
1996 851,628 6725,016 12,664%
1997 934,459 6974,934 13,397%
1998 933,183 6887,85 13,548%
1999 969,87 7136,268 13,591%
2000 1075,321 7912,761 13,590%
2001 1005,652 7665,613 13,119%
2002 978,707 8045,999 12,164%
2003 1020,417 9336,576 10,929%
2004 1161,547 11351,93 10,232%
2005 1286,02 12926,13 9,949%
2006 1457,645 14848,92 9,817%
2007 1653,547 17272,45 9,573%
2008 1841,613 19717,94 9,340%
2009 1583,051 15885,95 9,965%
2010 1853,035 18927,11 9,790%
2011 2125,945 22480,49 9,457%
2012 2218,355 22843,19 9,711%
2013 2294,195 23470,69 9,775%
2014 2376,657 23875,15 9,955%
2015 2266,689 21291,88 10,646%
2016 2215,846 20894,69 10,605%
2017 2351,073 22953,51 10,243%
Média 11,604%
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Tabela 2A: Percentagem das importa¢cdes americanas no total das importacoes

mundiais

Data IMP2 World USA %

1982 298,704 2167,835 13,7789%
1983 323,153 2130,098 15,1708%
1984 399,324 2253,368 17,7212%
1985 410,112 2286,818 17,9337%
1986 448,568 2551,58 17,5800%
1987 500,547 3022,939 16,5583%
1988 545,803 3478,1 15,6926%
1989 580,189 3765,935 15,4062%
1990 616,11 4303,852 14,3153%
1991 609,517 4488,872 13,5784%
1992 656,08 5064,831 12,9536%
1993 713,165 4908,885 14,5280%
1994 801,765 5427,043 14,7735%
1995 890,784 6428,228 13,8574%
1996 955,663 6725,016 14,2106%
1997 1042,747 6974,934 14,9499%
1998 1099,313 6887,85 15,9602%
1999 1228,489 7136,268 17,2147%
2000 1447,843 7912,761 18,2976%
2001 1367,168 7665,613 17,8351%
2002 1397,663 8045,999 17,3709%
2003 1514,31 9336,576 16,2191%
2004 1771,431 11351,93 15,6047%
2005 2000,272 12926,13 15,4746%
2006 2219,36 14848,92 14,9463%
2007 2358,919 17272,45 13,6571%
2008 2550,341 19717,94 12,9341%
2009 1966,829 15885,95 12,3809%
2010 2348,263 18927,11 12,4069%
2011 2675,648 22480,49 11,9021%
2012 2755,761 22843,19 12,0638%
2013 2755,329 23470,69 11,7394%
2014 2866,238 23875,15 12,0051%
2015 2765,221 21291,88 12,9872%
2016 2717,847 20894,69 13,0074%
2017 2903,342 22953,51 12,6488%
Média 14,713%
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Tabela 3A: Estatisticas descritivas, usando os dados entre 1982 - 2017

Variavel Média Mediana Minimo Maximo
PIB 10411, 9941,5 3343,8 19485,
TCRE 105,26 103,42 92,064 125,36
Re 237,94 166,60 104,86 574,27
BC -318,83 -310,07 -/61,72 -23,537
Variavel Desvio Padrao C.V. Enviesamento Curtose Ex.
PIB 4900,4 0,47070 0,24815 -1,2150
TCRE 9,3270 0,088607 0,41007 -1,0666
Re 137,93 0,57967 1,1218 -0,22255
BC 237,68 0,74545 -0,31836 -1,3378
L, . Observacoes
Variavel Perc. 5% Perc. 95% intervalo 1Q _
omissas
PIB 3590,5 18824, 8635,7 0
TCRE 92,832 121,12 16,799 0
Re 116,01 542,82 217,68 0
BC -721,37 -30,034 401,24 0

Tabela 4A: Teste a raiz unitaria de BC

Teste de Dickey-Fuller para BC
dimensado de amostragem 36
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a - 1): -0,0518359
estatistica de teste: tau_c(1) =-1,01176

valor p 0,739

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,051

Tabela 5A: Teste a raiz unitaria de BC em 1? diferencas

Teste de Dickey-Fuller para d_BC
dimenséo de amostragem 35
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,965156
estatistica de teste: tau_c(1) = -5,69956
valor p 2,901e-005

coeficiente de 1%-ordem para e: -0,004
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Tabela 6A: Teste a raiz unitaria do LogTCRE

Teste de Dickey-Fuller para Log_TCRE
dimensdo de amostragem 36
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,167096
estatistica de teste: tau_c(1) =-1,69723
valor p 0,4241

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,389

Tabela 7A: Teste a raiz unitaria do LogTCRE em 1? diferencas
Teste de Dickey-Fuller para d_Log_TCRE

dimensdo de amostragem 35

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,6 75856
estatistica de teste: tau_c(1) =-4,5 2732
valor p 0,0009317

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,032

Tabela 8A: Teste a raiz unitaria do LogPIB

Teste de Dickey-Fuller para LogPIB
dimensado de amostragem 36
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,0464072
estatistica de teste: tau_c(1) =-1,06874
valor p 0,9205

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,268

Tabela 9A: Teste a raiz unitaria do LogPIB em 1° diferencas

Teste de Dickey-Fuller para d_LogPIB
dimenséo de amostragem 35
hipotese nula de raiz unitaria: a =1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,433034
estatistica de teste: tau_c(1) =-3,01721
valor p 0,04301
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Tabela 10A: Teste a raiz unitaria do LogRe

Teste de Dickey-Fuller para d_LogPIB
dimensdo de amostragem 36
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1):-0,0124241
estatistica de teste: tau_c(1) =-0,274914
valor p 0,919

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,227

Tabela 11A: Teste a raiz unitaria do LogRe em 1? diferencas
Teste de Dickey-Fuller para d_LogPIB

dimensdo de amostragem 35

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1):-0,781721
estatistica de teste: tau_c(1) = -4,63266
valor p 0,0006958

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,055

Tabela 12A: Teste a cointegracao de Engle-Granger

Passo 1: regressao de cointegracao

Regressao de cointegracao -

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1983-2017 (T = 35)
Variavel dependente: d_BC

coeficiente erro padrdo raciot valor p

const 81,0264 34,0323 2,381 0,0236 **
d_LogPIB -1915,49 603,716  -3,173 0,0034 ***
d_LogTCRE 245,747 252,768  0,9722 0,3385
d_LogRe 2,33373 102,228  0,02283 0,9819

Média var. dependente —15,10663 D.P. var. dependente 76,08643
Soma resid. quadrados 134155,9 E.P. da regresséao 65,78457
R-quadrado 0,318421 R-quadrado ajustado  0,252461
Log. da verosimilhanca -194,0625 Critério de Akaike ~ 396,1250
Critério de Schwarz ~ 402,3464 Critério Hannan-Quinn  398,2727
rho 0,165487 Durbin-Watson 1,646440

Passo 2: teste para uma raiz unitaria em uhat
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Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo um desfasamento de (1-L)uhat
dimensao de amostragem 33

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,593685
estatistica de teste: tau_c(4) =-2,67192
valor p assimptético 0,5869

coeficiente de 1%-ordem para e: -0,021

Tabela 13A: Escolha do Lag 6timo

Sistema VAR, maximo grau de desfasamento 4

Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto ¢, minimizados) valores dos respetivos critérios de
informacéao. AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de

Hannan-Quinn.

desfasamentos log. da p(LR) AIC BIC
verosimilhanca
1 7,35979 0,743542 1,641401*
2 25,88645 0,00206 0,594915* 2,211061
3 36,35079 0,18127 0,920542 3,254975
4 54,53615 0,00257 0,791991 3,844712

Tabela 14A: Modelo VAR (2) (d_BC)

Sistema VAR, grau de desfasamento 2

Estimativas Minimos Quadrados (OLS), observacdes 1984-2017 (T = 34)
Log. da verosimilhanca = 25,927522

Determinante da matriz de covariancias = 2,5570492e-006

AIC = 0,5925

BIC = 2,2086

HQC =1,1437

Teste de Portmanteau: LB(8) = 112,603, gl = 96 [0,1184]

Equacédo 1: d_BC

Coeficiente Erro Padrao raciot valor p
const -64,6032 47,0985 -1,372 0,1824
d_BC_1 -0,292633 0,204765 -1,429 0,1653
d_BC_2 0,493179 0,198019 2,491 0,0198
d_LogPIB_1 -2224,54 971,924 -2,289 0,0308
d_LogPIB_2 3185,54 976,832 3,261 0,0032
d_LogTCRE_1 389,887 381,879 1,021 0,3170
d_LogTCRE_2 -601,492 253,257 -2,375 0,0255
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d_LogRe_1
d_LogRe_2

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(8, 25)

rho

Todos os desfasamentos de d_BC

-147,393 108,605 -1,357
282,978 136,606 2,071
-14,56276 D.P. var. dependente
114163,9 E.P. da regressao
0,418951 R-quadrado ajustado
2,253202 valor P(F)
-0,022910 Durbin-Watson

Testes-F com zero restricoes:

0,1869
0,0488  **

77,16157
67,57631
0,233015
0,057614
1,983164

F(2, 25) = 3,5445[0,0441]

Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 25) = 5,3884 [0,0113]

Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 25) = 2,8781 [0,0750]

Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 25) = 3,2296 [0,0565]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 25) = 4,1368 [0,0104]

Equacéo 2: d_LogPIB

const

d_BC_1
d_BC_2
d_LogPIB_1
d_LogPIB_2
d_LogTCRE_1
d_LogTCRE_2
d_LogRe_1
d_LogRe_2

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(8, 25)

rho

Todos os desfasamentos de d_BC
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 25) =
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 25) =

Coeficiente Erro Padréo racio-t
0,0282802 0,0106097 2,665
0,000122661 4,61267e-05 2,659
-9,64669¢-05 4,46069e-05 -2,163
1,09234 0,218942 4,989
-0,648189 0,220047 -2,946
-0,132477 0,0860244 -1,540
0,0860918 0,0570503 1,509
0,0122847 0,0244650 0,5021
-0,0389170 0,0307726 -1,265
0,049392 D.P. var. dependente

0,005793 E.P. da regressao
0,589355 R-quadrado ajustado

4,484982 valor P(F)
-0,066467 Durbin-Watson

Testes-F com zero restricoes:
F(2, 25) = 4,9059 [0,0159]

12,454 [0,0002]
1,7977 [0,1864]

Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 25) = 0,96331 [0,3953]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 25) = 2,6744 [0,0553]

Equacéo 3: d_LogTCRE

const
d_BC_1
d_BC_2
d_LogPIB_1

Coeficiente Enrro Padrdo racio-t
0,0583203 0,0242728 2,403
-5,61294e-05 0,000105528 -0,5319
-5,18589¢-05 0,000102051 -0,5082

-0,143504 0,500892 -0,2865

valor p
0,0133 o
0,0135 o
0,0403 o
<0,0001  ***
0,0069 e
0,1361
0,1438
0,6200
0,2177
0,020676
0,015223
0,457949
0,001785
2,074999
valor p
0,0240 **
0,5995
0,6158
0,7769



d_logPIB_2 -0,815460 0,503421 -1,620 0,1178

d_LogTCRE_1 0,0922562 0,196806 0,4688 0,6433
d_LogTCRE_2 -0,153368 0,130519 -1,175 0,2510
d_LogRe_1 -0,259872 0,0559707 -4,643 <0,0001  ***
d_LogRe_2 -0,0714262 0,0704012 -1,015 0,3200

Média var. dependente 0,000067 D.P. var. dependente 0,048387
Soma resid. quadrados 0,030322 E.P. da regressao 0,034826
R-quadrado 0,607550 R-quadrado ajustado 0,481965
F(8, 25) 4,837789 valor P(F) 0,001097
rho -0,020853 Durbin-Watson 2,027106

Testes-F com zero restricoes:

Todos os desfasamentos de d_BC  F(2, 25) = 0,33976 [0,7152]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 25) = 2,6075 [0,0936]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 25) = 0,69885 [0,5066]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 25) = 11,069 [0,0004]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 25) = 1,0975 [0,3795]

Equacdo 4: d_LogRe

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const 0,0467350 0,0960269 0,4867 0,6307
d_BC_1 -0,000103422 0,000417486 -0,2477 0,8064
d_BC_2 6,15806e-05 0,000403731 0,1525 0,8800
d_LogPIB_1 -2,07284 1,98161 -1,046 0,3056
d_LogPIB_2 1,83145 1,99162 0,9196 0,3666
d_LogTCRE_1 -0,406033 0,778594 -0,5215 0,6066
d_LogTCRE_2 0,132013 0,516354 0,2557 0,8003
d_LogRe_1 0,150806 0,221429 0,6811 0,5021
d_LogRe_2 -0,0688689 0,278519 -0,2473 0,8067
Média var. dependente 0,038206 D.P. var. dependente 0,128892
Soma resid. quadrados 0,474570 E.P. da regressao 0,137778
R-quadrado 0,134363 R-quadrado ajustado -0,142641
F(8, 25) 0,485057 valor P(F) 0,855136
rho 0,000870 Durbin-Watson 1,982834

Testes-F com zero restricoes:
Todos os desfasamentos de d_BC  F(2, 25) = 0,036116 [0,9646]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 25) = 0,61009 [0,5512]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 25) = 0,14176 [0,8685]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 25) = 0,2725[0,7637]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 25) = 0,39271 [0,8119]

Para o sistema como um todo

Hipdtese nula: o maior desfasamento é 1

Hipdtese alternativa: o maior desfasamento € 2

Teste de razdes de verosimilhancas: Qui-quadrado(16) = 37,1358 [0,0020]
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Tabela 15A: Teste a normalidade dos residuos de BC

Teste da normalidade de uBC:

Teste de Doornik-Hansen = 1,18223, com valor p 0,553709
W de Shapiro-Wilk = 0,964764, com valor p 0,668998
Teste de Lilliefors = 0,108109, com valor p ~= 0,81

Teste de Jarque-Bera = 0,595917, com valor p 0,742332

Tabela 16A: Teste a normalidade dos residuos de PIB

Teste da normalidade de uLogPIB:

Teste de Doornik-Hansen = 1,55588, com valor p 0,459352
W de Shapiro-Wilk = 0,986401, com valor p 0,939664
Teste de Lilliefors = 0,081151, com valor p ~= 0,82

Teste de Jarque-Bera = 0,572257, com valor p 0,751166

Tabela 17A: Teste a normalidade dos residuos de Re

Teste da normalidade de uLogRe:

Teste de Doornik-Hansen = 1,27121, com valor p 0,529616
W de Shapiro-Wilk = 0,969504, com valor p 0,447927
Teste de Lilliefors = 0,110062, com valor p ~= 0,36

Teste de Jarque-Bera = 1,28655, com valor p 0,525568

Tabela 18A: Teste a normalidade dos residuos de TCRE

Teste da normalidade de uLogTCRE:

Teste de Doornik-Hansen = 1,37993, com valor p 0,501595
W de Shapiro-Wilk = 0,981833, com valor p 0,828554
Teste de Lilliefors = 0,0748406, com valorp = 0,9

Teste de Jarque-Bera = 0,993512, com valor p 0,608501

Tabela 19A: Teste a autocorrelagéo

Teste para autocorrelacao de ordem até 4

Rao F  Approx dist. p-value
lagl 0,841 F(16,55) 0,6356
lag2 1,086 F(32,53) 0,3871
lag3 0,973 F(48,40) 0,5391
lag4 0,921 F(64,25) 0,6162
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Tabela 20A: Respostas a um choque em d_BC, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_BC

Periodo d BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 57,946 -0,0073454 0,014501 0,021054
2 1,9338 -0,0025783 -0,0063318 0,0065200
3 4,1542 -0,0020599 -0,0027600 -0,00072134
4 0,79081 -0,00069791 0,0025029 -0,0010358
5 -0,60740  -0,00028475 0,0024950 -0,0036390
6 -1,3115  -0,00012890 0,0014690 -0,0017365
7 -2,2379 8,1968e-005 0,00081987 0,00043445
8 -1,5762 0,00010520 0,00037424 -0,00034019
9 -1,0354 0,00011806 0,00015080 -0,00010784
10 -0,64854 0,00010998 4,5964e-005 -4,6700e-005

Tabela 21A: Respostas a um choque em d_LogPIB, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogPIB

Periodo d_BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,00000 0,010790 -0,0067205 -0,040235
2 -20,694 0,012183 0,0082873 -0,025706
3 13,005 0,0033488 0,0019633  -0,0087086
4 7,1384 0,00069939 -0,0070627 0,013505
5 50470  -0,00017609 -0,0077466 0,010509
6 8,1639  -0,00069352 -0,0045257  0,0044313
7 6,2976  -0,00055082 -0,0016085  0,0013410
8 4,3508  -0,00049973  -0,00025155 -0,00032427
9 2,4864  -0,00042400 0,00016206 -0,00028654
10 0,93439  -0,00028799 0,00025433 -0,00014545

Tabela 22A: Respostas a um choque em d_LogTCRE, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogTCRE

Periodo d BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,00000 0,00000 0,023448 0,00000
2 9,1421 -0,0031063 0,0021632  -0,0095207
3 -7,6222  -0,00065661 -0,00098983 0,0062747
4 -7,0015 0,00024434 0,0012073 -0,00068729
5 -1,4025 7,1192e-005 0,0012823  -0,0026110
6 -2,4585 0,00035152 0,00089308 -0,00069386
7 -1,5870 0,00025672 0,00035477 -0,00054852
8 0,71375 0,00014523  -1,9048e-005 6,3296e-005
9 0,46446 0,00011297  -0,00014126 0,00024712
10 -0,066899 5,8796e-005  -0,00015041 0,00012364
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Tabela 23A: Respostas a um choque em d_LogRe, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogRe

Periodo d BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,00000 0,00000 -0,0093036 0,10907
2 -19,703 0,0025724 -0,029202 0,020226
3 22,137  -0,00053544 -0,013577 0,0028732
4 10,762 0,00089650 -0,0012067 0,0030162
5 12,133 -0,00057284  -0,00046219  -0,0036341
6 7,8220  -0,00096147 -0,0010165 0,0015098
7 2,6393  -0,00063502  -0,00061881 0,0017117
8 1,9802  -0,00054453  -0,00013247 3,5357e-005
9 0,71035  -0,00029681 0,00029919 -0,00021701
10 -0,067292  -0,00013024 0,00044586 -0,00050769

Tabela 24A: Decomposicao da variancia para a d_BC, para um periodo de 10 anos

Decomposicao de variancia para d_BC

periodo erro padrao d_BC _LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 57,9462 100,0000 0,0000 0,0000  0,0000
2 65,2804 78,8801 10,0489 1,9612  9,1098
3 70,6827 67,6286 11,9567 2,8357 17,5790
4 72,1974 64,8327 12,4378 3,6585 19,0710
5 73,3994 62,7336 12,5066 3,761 21,1837
6 74,3174 61,2245 13,4063 3,0978 21,7714
7 74,6808 60,7199 13,9872 3,6080 21,6849
8 74,8536 60,4841 14,2605 3,6005 21,6549
9 749069 60,4173 14,3504 3,0992 21,6331
10 74,9156 60,4107 14,3627 3,5984 21,6282

Tabela 25A: Decomposicdo da variancia para a d_LogPIB, para um periodo de 10
anos

Decomposicao de variancia para d_LogPIB

periodo erro padrao d_BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,0130533 31,6655 68,3345 0,0000 0,0000
2 0,0184858 17,7341 77,5058 2,8237 11,9364
3 0,0189183 18,1182 77,1363 2,8165 11,9290
4 0,0189668 18,1609 76,8779 2,8187 2,1425
5 0,0189786 18,1610 76,7914 2,8166 2,2310
6 0,0190192 18,0880 76,5963 2,8387 2,4770
7 0,0190397 18,0510 76,5153 2,8508 2,5829
8 0,0190549 18,0252 76,4622 2,8521 2,6605
9 0,0190626 18,0145 76,4497 2,8533 2,6826
10 0,0190657 18,0121 76,4482 2,8533 2,6864
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Tabela 26A: Decomposicdo da variancia para a d_LogTCRE, para um periodo de 10
anos

Decomposicao de variancia para d_LogTCRE

periodo erro padrao d_BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,0298632 23,5792 5,0645 61,6506 9,7057
0,0431048 13,4753 6,1272 29,8428 50,5546
0,04533 12,5555 5,7281 27,0326 54,6839
0,0459768 12,5011 7,9277 26,3462 53,2249
0,0467114 12,3963 10,4306 25,5994 51,5737
0,0469726 12,3566 11,2432 25,3516 51,0486
0,0470127 12,3659 11,3411 25,3141 50,9789
0,0470151 12,3710 11,3428 25,3116 50,9746
0,0470168 12,3712 11,3432 25,3107 50,9749
10 0,0470198 12,3697 11,3447 25,3084 50,9773

O 00 NOY Ol WD

Tabela 27A: Decomposicdo da variancia para a d_LogRe, para um periodo de 10
anos
Decomposicao de variancia para d_LogRe

periodo erro padrao d_BC d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,118144 3,1756 11,5978 0,0000 85,2266

2 0,12313  3,2040 15,0360 0,5979 81,1621
3 0,123632 3,1814 15,4102 0,8506 80,5577
4 0,124411 3,1487 16,3965 0,8431 79,6118
5 0,124987 3,2045 16,9526 0,8789 78,9639
6 0,125088 3,2186 17,0506 0,8806 78,8503
7 0,125109 3,2187 17,0564 0,8822 78,8427
8 0,12511 3,2194 17,0568 0,8822 78,8416
9 0,125111 3,2194 17,0571 0,8826 78,8408
10 0,125112 3,2194 17,0569 0,8827 78,8410

Tabela 28A: Teste a raiz unitaria de LogEXP

Teste de Dickey-Fuller para LogEXP
dimensao de amostragem 35
hipotese nula de raiz unitaria:a =1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,023024
estatistica de teste: tau_c(1) =-1,29701
valor p 0,62

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,089

Tabela 29A: Teste a raiz unitaria de LogEXP em primeiras diferencas
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Teste de Dickey-Fuller para d_LogEXP
dimensao de amostragem 34
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,868732
estatistica de teste: tau_c(1) = -5,09302
valor p 0,0002011

coeficiente de 1°-ordem para e: 0,031

Tabela 30A: Teste a cointegracao

Passo 1: regressao de cointegracao

Regressao de cointegracao -

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1983-2017 (T = 35)
Variavel dependente: d_LogEXP

coeficiente erro padrao raciot valor p

const  0,00130650 0,0265321 0,04924 0,9610
d_LogPIB  1,25202 0,470666 2,660 0,0123 **
d_LogTCRE -0,938689  0,197062 -4,763 4,23e-05 ***
d_LogRe -0,0641066 0,0796981 -0,8044 0,4273

Média var. dependente 0,061293 D.P. var. dependente 0,072750
Soma resid. quadrados 0,081540 E.P. da regresséo 0,051287
R-quadrado 0,546867 R-quadrado ajustado  0,503015
Log. da verosimilhanca 56,42235 Critério de Akaike —-104,8447
Critério de Schwarz -98,62331  Critério Hannan-Quinn -102,6971
rho 0,160976 Durbin-Watson 1,508695

Passo 2: teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo um desfasamento de (1-L)uhat
dimensao de amostragem 33

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a-1):-0,716161
estatistica de teste: tau_c(4) = -3,27985
valor p assimptotico 0,2767

coeficiente de 1%-ordem para e: 0,014

Tabela 31A: Lag 6timo
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Sistema VAR, maximo grau de desfasamento 4

Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto €, minimizados) valores dos respetivos critérios de
informacéao. AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de

Hannan-Quinn.

Des. log. da p(LR) AIC BIC
verosimilhanca

HQC

239,29293 -14,227953* | -13,222778* | -13,846354*

253,45378 0,02893 -14,029276 -12,364000 | -13,486438

272,47953 0,00149 -14,224486 -11,819088 | -13,440386

B IwWIN |-

288,53327 0,00968 -14,147931 -11,082432 | -13,202591

Tabela 32A: Modelo VAR(1) (d_LogEXP)

Sistema VAR, grau de desfasamento 1

Estimativas Minimos Quadrados (OLS), observacdes 1984-2017 (T = 34)
Log. da verosimilhanca = 261,58509

Determinante da matriz de covariancias = 2,440382e-012

AIC =-14,2109

BIC =-13,3130

HQC =-13,9047

Teste de Portmanteau: LB(8) = 123,348, gl = 112 [0,2182]

Equacéo 1: d_LogEXP

Coeficiente Erro Padrédo racio-t valor p
const 0,0137837 0,0309483 0,4454 0,6594
d_LogEXP_1 -0,315202 0,208549 -1,511 0,1415
d_LogPIB_1 1,27337 0,606283 2,100 0,0445
d_LogTCRE_1 -0,778976 0,301251 -2,586 0,0150
d_LogRe_1 0,206347 0,0936269 2,204 0,0356
Média var. dependente 0,064090 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,102845 E.P. da regressao
R-quadrado 0,397281 R-quadrado ajustado
F(4, 29) 4,778830 valor P(F)
rho -0,035018 Durbin-Watson

Testes-F com zero restricoes:
Todos os desfasamentos de d_LogEXP F(1, 29) = 2,2843[0,1415]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(1, 29) = 4,4112 [0,0445]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(1, 29) = 6,6864 [0,0150]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(1, 29) = 4,8573[0,0356]

Equacéo 2: d_LogPIB

Coeficiente Erro Padrdo récio-t valor p
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const 0,0205414 0,00764203 2,688 0,0118 o
d_LogEXP_1 -0,175600 0,0514968 -3,410 0,0019 e
d_LogPIB_1 0,796814 0,149709 5,322 <0,0001  ***
d_LogTCRE_1 -0,197181 0,0743876 -2,651 0,0129 o
d_LogRe_1 -0,0142417 0,0231192 -0,6160 0,5427

Média var. dependente 0,049392 D.P. var. dependente 0,020676
Soma resid. quadrados 0,006271 E.P. da regressao 0,014705
R-quadrado 0,555499 R-quadrado ajustado 0,494188
F(4, 29) 9,060423 valor P(F) 0,000071
rho 0,025224 Durbin-Watson 1,903475

Testes-F com zero restricoes:
Todos os desfasamentos de d_LogEXP F(1,29) = 11,628 [0,0019]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(1, 29) = 28,328 [0,0000]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(1, 29) = 7,0263 [0,0129]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(1, 29) = 0,37947 [0,5427]

Equacéo 3: d_LogTCRE

Coeficliente Erro Padréo raciot valor p
const 0,0277922 0,0169545 1,639 0,1120
d_LogEXP_1 0,267096 0,114250 2,338 0,0265 **
d_LogPIB_1 -0,728755 0,332141 -2,194 0,0364 o
d_LogTCRE_1 0,353249 0,165035 2,140 0,0409 **
d_LogRe_1 -0,252659 0,0512918 -4,926 <0,0001  ***
Média var. dependente 0,000067 D.P. var. dependente 0,048387
Soma resid. quadrados 0,030866 E.P. da regressao 0,032624
R-quadrado 0,600506 R-quadrado ajustado 0,545403
F(4, 29) 10,89795 valor P(F) 0,000016
rho -0,267800 Durbin-Watson 2,491605

Testes-F com zero restricoes:
Todos os desfasamentos de d_LogEXP F(1, 29) = 5,4655 [0,0265]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(1, 29) = 4,8141 [0,0364]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(1, 29) = 4,5815 [0,0409]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(1, 29) = 24,265 [0,0000]

Equacéo 4: d_LogRe

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,0627827 0,0685025 0,9165 0,3670
d_LogEXP_1 0,0878297 0,461612 0,1903 0,8504
d_LogPIB_1 -0,720538 1,34198 -0,5369 0,5954
d_LogTCRE_1 -0,0122466 0,666803 -0,01837 0,9855
d_LogRe_1 0,213828 0,207238 1,032 0,3107
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Média var. dependente 0,038206 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 0,503875 E.P. da regressao
R-quadrado 0,080904 R-quadrado ajustado
F(4, 29) 0,638186 valor P(F)

rho -0,006050 Durbin-Watson

Testes-F com zero restricoes:

Todos os desfasamentos de d_LogEXP F(1, 29) = 0,036202 [0,8504]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(1, 29) = 0,28829 [0,5954]

Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(1, 29) = 0,00033731 [0,9855]

Todos os desfasamentos de d_LogRe F(1, 29) = 1,0646 [0,3107]

Tabela 33A: Teste a normalidade dos residuos de EXP

Teste da normalidade de LogEXP:

Teste de Doornik-Hansen = 4,11474, com valor p 0,127789
W de Shapiro-Wilk = 0,953319, com valor p 0,207295
Teste de Lilliefors = 0,115994, com valor p ~= 0,37

Teste de Jarque-Bera = 4,28955, com valor p 0,117094

Tabela 34A: Teste a normalidade dos residuos de PIB

Teste da normalidade de uLogPIB:

Teste de Doornik-Hansen = 2,36475, com valor p 0,30655
W de Shapiro-Wilk = 0,95948, com valor p 0,234809
Teste de Lilliefors = 0,0823101, com valor p ~= 0,81
Teste de Jarque-Bera = 1,95635, com valor p 0,375997

Tabela 35A: Teste a normalidade dos residuos de Re

Teste da normalidade de uLogRe:

Teste de Doornik-Hansen = 0,358709, com valor p 0,835809
W de Shapiro-Wilk = 0,981821, com valor p 0,828196

Teste de Lilliefors = 0,0906241, com valor p ~= 0,67

Teste de Jarque-Bera = 0,578263, com valor p 0,748914

Tabela 36A: Teste a normalidade dos residuos de TCRE
Teste da normalidade de uLogTCRE:
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0,131814

-0,045868

0,639461
1,974457



Teste de Doornik-Hansen = 7,23445, com valor p 0,0268571
W de Shapiro-Wilk = 0,957881, com valor p 0,197383

Teste de Lilliefors = 0,101294, com valor p ~= 0,47

Teste de Jarque-Bera = 4,56247, com valor p 0,102158

Tabela 37A: Teste a autocorrelacao

Teste para autocorrelacao de ordem até 4
Rao F Approx dist. p-value

lag 1
lag 2
lag 3
lag 4

1,214
1,315
1,180
0,901

F(16,67) 0,2813
F(32,67) 0,1720
F(48, 55) 0,2757
F(64,41) 0,6515

Tabela 38A: Respostas a um choque em d_LogEXP, para um periodo de 10 anos

perio
1

O 00 NO Ol WD

—_
o

do

Respostas a um choque de erro padrdo-unidade em d_LogEXP

d_LogEXP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe

0,054999 0,0094568 0,010535 0,037791
-0,0048853 0,00049309 0,013625 -0,0099353

0,010496 -0,0012943 0,0056591 -0,0030757
-0,0033828 -0,00026033 0,00091598 -0,0007162
-0,00012655 0,00021617 -0,00020929 -0,00027389
0,00042166 0,00023964 -0,00019606 -0,00022287
0,00027897 0,00015874 -7,4959¢-005 -0,00018089
0,00013526 9,4851e-005 -2,1942¢-005 -0,00012763
6,8902¢-005 5,797 1e-005 -8,4991e-006 -8,3487¢-005
4,1494e-005 3,6958¢-005 -5,7521e-006 -5,3467¢-005

Tabela 39A: Respostas a um chogue em d_LogPIB, para um periodo de 10 anos

periodo
1

00 NO OB Wi

9
10

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogPIB

d_LogEXP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
0 0,0097471 0,0060753 -0,032351
0,0010035 0,0070294 0,0032166 -0,014015
0,003237 0,0049902 -0,00017736 -0,008013
0,0038188 0,003557 -0,00081015 -0,0050226
0,0029203 0,0023949 -0,00058935 -0,0032916
0,001909 0,0015586 -0,00034186 -0,0021658
0,0012023 0,0010049 -0,0001995 -0,0014143
0,00076425 0,0006491 -0,00012436 -0,00091846
0,000493 0,00042061 -8,0777e-005 -0,00059545
0,00032025 0,00027299 -5,2933e-005 -0,0003861

Tabela 40A: Respostas a um choque em d_LogTCRE, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogTCRE
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periodo d_LogEXP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe

1 0 0 0,026227 0

2 -0,020431 -0,0051715 0,0092648 -0,0003212
3 -0,0074289 -0,0023554 0,0016658 0,0017497

4 -0,0015943 -0,00092572 -0,00012134 0,0013984

5 -0,00029317 -0,00045366 -0,0001474 0,0008275

6 -0,00019969 -0,00029272 -8,8443e-006 0,00047988
7 -0,00020389 -0,00020327 3,5616e-005 0,0002961

8 -0,00016121 -0,0001374 3,1445e-005 0,00019143
9 -0,00010914 -9,0103e-005 1,9815e-005 0,00012539
10 -6,9892e-005 -5,8323e-005 1,1829e-005 8,1907e-005

Tabela 41A: Respostas a um choque em d_LogRe, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrdo-unidade em d_LogRe

periodo d_LogEXP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0 0 -0,0084881 0,11111
2 0,029539 9,1322e-005 -0,031071 0,023862
3 0,019933 0,0006725 -0,0091815 0,0080115
4 0,0033788 -0,001268 -0,0004336 0,0030917
5 -0,0017039 -0,0015622 0,00089224 0,0018768
6 -0,00176 -0,0011483 0,00052435 0,0013664
7 -0,0010339 -0,00072875 0,00020672 0,00095853
8 -0,00056531 -0,00045353 8,5764e-005 0,00063671
9 -0,00033475 -0,00028809 4,8948e-005 0,00041223
10 -0,0002144 -0,0001863 3,3674e-005 0,00026573

Tabela 42A: Decomposicao da variancia para a d_LogEXP, para um periodo de 10
anos

Decomposicao de variancia para d_LogEXP

periodo erro padrao d_LogEXP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,0549987 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 0,0658763 70,2521 0,0232 9,6183 20,1063
3 0,0700917 64,2986 0,2338 9,6196 25,8480
4 0,0703763 64,0106 0,5263 9,5932 25,8699
5 0,0704582 63,8622 0,6969 9,5727 25,8683
6 0,0705076 63,7763 0,7692 9,5601 25,8943
7 0,0705263 63,7441 0,7979 9,5559 25,9021
8 0,070533 63,7323 0,8095 9,5546 25,9036
9 0,0705356 63,7277 0,8143 9,5541 25,9039
10 0,0705367 63,7257 0,8163 9,5539 25,9040
Tabela 43A: Decomposicdo da variancia para a d_LogPIB, para um periodo de 10
anos
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periodo
1

O 00 NO Ol WN

—_
o

erro padrao
0,0135808
0,0161507
0,0171296
0,0175673
0,0178056
0,0179145
0,0179593
0,0179775
0,0179851
0,0179882

d_LogEXP
48,4890
34,3785
31,1325
29,6226
28,8498
28,5179
28,3836
28,3289
28,3062
28,2966

Decomposicao de variancia para d_LogPIB

d_LogPIB
51,5110
55,3652
57,7050
58,9654
59,2069
59,2460
59,2639
59,2741
59,2791
59,2813

d_LogTCRE
0,0000
10,2531
11,0055
10,7417
10,5210
10,4202
10,3811
10,3659
10,3597
10,3571

d_LogRe
0,0000
0,0032
0,1570
0,6703
1,4222
1,8158
1,9714
2,0311
2,0551
2,0651

Tabela 44A: Decomposicdo da variancia para a d_LogTCRE, para um periodo de 10

periodo
1

O 00 NO Ol WD

—_
o

anos

erro padrao
0,03013
0,0464225
0,0476884
0,0477062
0,0477188
0,0477234
0,0477243
0,0477245
0,0477246
0,0477247

d_LogEXP
12,2254
13,7643
14,4515
14,4775
14,4718
14,4707
14,4704
14,4703
14,4702
14,4702

Decomposicao de variancia para d_LogTCRE

d_LogPIB
4,0657
2,1928
2,0793
2,1066
2,1208
2,1255
2,1272
2,1278
2,1281
2,1282

d_LogTCRE
75,7725
35,9023
34,1436
34,1188
34,1016
34,0952
34,0939
34,0936
34,0935
34,0934

d_LogRe
7,9364
48,1406
49,3256
49,2970
49,3058
49,3086
49,3085
49,3083
49,3082
49,3082

Tabela 45A: Decomposicdo da variancia para a d_LogRe, para um periodo de 10

periodo

o OO NOO R WN =

anos

erro padrao

0,121737
0,125238
0,125799
0,125947
0,126007
0,126034
0,126046
0,126051
0,126053
0,126054

d_LogEXP

9,6369
9,7350
9,7081
9,6885
9,6798
9,6759
9,6743
9,6736
9,6733
9,6732

Decomposicao de variancia para d_LogRe

d_LogPIB
7,0620
7,9251
8,2602
8,3999
8,4601
8,4860
8,4970
8,5016
8,5035
8,5043

d_LogTCRE
0,0000
0,0007
0,0200
0,0323
0,0366
0,0380
0,0385
0,0388
0,0389
0,0389

Tabela 46A: Teste a causalidade de Granger com a variavel EXP
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d_LogRe
83,3010
82,3393
82,0117
81,8793
81,8236
81,8001
81,7902
81,7861
81,7843
81,7836



Relacdo Estatistica F P-Value

d_LogPIB ndo causa a Granger a d_LogEXP 44112 0,0445

d_LogTCRE nao causa a Granger a d_LogEXP 6,6864 0,0150
d_LogRe nao causa a Granger a d_LogEXP 48573 0,0356

d_LogPIB néo causa a Granger a d_LogTCRE 48141 0,0364
d_LogEXP ndo causa a Granger a d_LogTCRE 5,4655 0,0265
d_LogRe ndo causa a Granger a d_LogTCRE 24,265 0,0000
d_LogEXP nado causa a Granger a d_LogPIB 11,628 0,0019

d_LogTCRE nao causa a Granger a d_LogPIB 7,0263 0,0129
d_LogRe nado causa a Granger a d_LogPIB 0,37947 0,5427

d_LogEXP nao causa a Granger a d_LogRe 0,036202 0,8504

d_LogPIB ndo causa a Granger a d_LogRe 0,28829 0,5954

d_LogTCRE ndo causa a Granger a d_LogRe 0,00033731 0,9855

Nota: os valores aqui apresentados correspondem aos valores dos testes F com sero restricdes de cada equacéo de regressao,

presentes na Tabela 32A em Anexo

Tabela 47A: Teste a raiz unitaria de IMP

Teste de Dickey-Fuller para IMP
dimensdo de amostragem 35
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

valor estimado de (a-1): -0,00114252
estatistica de teste: tau_c(1) = -0,0371947
valor p 0,9486

coeficiente de 1%-ordem para e: -0,153

Tabela 48A: Teste a raiz unitaria de IMP em primeiras diferencas

Teste de Dickey-Fuller para d_IMP
dimens&o de amostragem 34
hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste com constante

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,15402
estatistica de teste: tau_c(1) = -6,56517
valor p 3,393e-006

coeficiente de 1%-ordem para e: -0,035

Tabela 49A: Teste a cointegracao
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Passo 1: regressao de cointegracao

Regressao de cointegracao -

Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1983-2017 (T = 35)
Variavel dependente: d_IMP

coeficiente erro padrdo raciot valor p

const 56,9296 69,7062 0,8167 0,4203
d_LogPIB -2675,16 1236,55 -2,163 0,0383 **
d_LogTCRE 1310,87 517,729 2,532 0,0166 **
d_LogRe 61,7788 209,386  0,2950 0,7699

Média var. dependente —74,41823 D.P. var. dependente 155,7528
Soma resid. quadrados 562819,8 E.P. da regressao 134,7423
R-quadrado 0,317632 R-quadrado ajustado  0,251596
Log. da verosimilhanca -219,1568 Critério de Akaike  446,3135
Critério de Schwarz ~ 452,5349 Critério Hannan-Quinn  448,4612
rho 0,056028 Durbin-Watson 1,844622

Passo 2: teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 2 desfasamentos de (1-L)uhat
dimensdo de amostragem 32

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,657819

estatistica de teste: tau_c(4) =-2,33021

valor p assimptético 0,752

coeficiente de 1*-ordem para e: -0,056
diferencas desfasadas: F(2, 29) = 1,071 [0,3557]

Tabela 50A: Lag 6timo

Sistema VAR, maximo grau de desfasamento 4

Os asteriscos abaixo indicam os melhores (isto €, minimizados) valores dos respetivos critérios de
informacéao. AIC = critério de Akaike, BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de
Hannan-Quinn.

Des. log. da p(LR) AIC BIC HQC
verosimilhanca
1 -8,80691 1,858510 | 2,783663" 2,282384
2 9,03704 0,00320 | 1,739546* | 3,404821 2,160087*
3 21,14339 0,08496 | 1,990749 4,396147 2,774849
4 38,47496 0,00442 | 1,904841 5,050361 2,930202

Tabela 51A: Modelo VAR(2) (d_IMP)
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Sistema VAR, grau de desfasamento 2

Estimativas Minimos Quadrados (OLS), observacoes 1985-2017 (T = 33)
Log. da verosimilhanca = 10,524286

Determinante da matriz de covariancias = 6,2100365e-006

AIC = 1,5440
BIC = 3,1765

HQC = 2,0933
Teste de Portmanteau: LB(8) = 114,427, gl = 96 [0,0967]

Equacdo 1: d_IMP

Coeficiente Erro Padrdo récio-t
const -48,1251 94,5683 -0,5089
d_IMP_1 -0,543092 0,215277 -2,523
d_IMP_2 0,339911 0,235055 1,446
d_LogPIB_1 -7138,38 2362,71 -3,021
d_LogPIB_2 6513,27 2152,18 3,026
d_LogTCRE_1 554,945 844,676 0,6570
d_LogTCRE_2 -1317,00 660,289 -1,995
d_LogRe_1 -544,424 226,494 -2,404
d_LogRe_2 -51,5732 310,192 -0,1663
Média var. dependente -75,87933 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 471119,0 E.P. da regressao
R-quadrado 0,427025 R-quadrado ajustado
F(8, 24) 2,235829  valor P(F)
rho -0,147378  Durbin-Watson

Testes-F com zero restricoes:
Todos os desfasamentos de d_IMP

valor p
0,6155
0,0187
0,1611
0,0059
0,0058
0,5174
0,0576
0,0243
0,8693

F(2, 24) = 3,6408 [0,0416]

Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 24) = 5,3662 [0,0118]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 24) = 4,3047 [0,0366]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 24) = 2,8901 [0,0751]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 24) = 3,1253 [0,0334]

Equacéo 2: d_LogPIB

const
d_IMP_1
d_IMP_2
d_LogPIB_1
d_LogPIB_2

d_LogTCRE_1
d_LogTCRE_2

d_LogRe_1
d_LogRe_2

Média var. dependente
Soma resid. quadrados

Coeficiente Erro Padrédo racio-t
0,0299960 0,00923850 3,247
6,55722e-05 2,10306e-05 3,118
-1,13648e-05 2,29628e-05 -0,4949
0,895276 0,230816 3,879
-0,421332 0,210249 -2,004
-0,182687 0,0825175 -2,214
0,00379061 0,0645045 0,05876
0,00514903 0,0221264 0,2327
-0,0434043 0,0303030 -1,432
0,047697 D.P. var. dependente
0,004496 E.P. da regressao
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valor p
0,0034
0,0047
0,6252
0,0007
0,0565
0,0366
0,9536
0,8180
0,1649
0,018444
0,013687

* k%

* k%

160,2959
140,1070
0,236033
0,060965
2,249598

* k%

* k%



R-quadrado 0,586983 R-quadrado ajustado 0,449310
F(8, 24) 4,263618 valor P(F) 0,002674
rho 0,014973 Durbin-Watson 1,944740

Testes-F com zero restricoes:

Todos os desfasamentos de d_IMP ~ F(2, 24) = 4,87 [0,0168]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 24) = 8,045 [0,0021]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 24) = 2,5735[0,0971]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 24) = 1,0717 [0,3583]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 24) = 1,4664 [0,2435]

Equacéo 3: d_LogTCRE

Coeficliente Erro Padréo raciot valor p
const 0,0603824 0,0206270 2,927 0,0074 xE
d_IMP_1 -8,89480e-05 4,69555e-05 -1,894 0,0703 *
d_IMP_2 -9,83661e-05 5,12696e-05 -1,919 0,0670 *
d_LogPIB_1 -0,221542 0,515348 -0,4299 0,6711
d_LogPIB_2 -1,00813 0,469427 -2,148 0,0421 o
d_LogTCRE_1 0,0183859 0,184238 0,09979 0,9213
d_LogTCRE_2 -0,0420591 0,144020 -0,2920 0,7728
d_LogRe_1 -0,245057 0,0494021 -4,960 <0,0001 e
d_LogRe_2 -0,125211 0,0676581 -1,851 0,0766 *
Média var. dependente -0,001220 D.P. var. dependente 0,048542
Soma resid. quadrados 0,022414 E.P. da regressao 0,030560
R-quadrado 0,702753 R-quadrado ajustado 0,603670
F(8, 24) 7,092601 valor P(F) 0,000083
rho 0,029267 Durbin-Watson 1,916355

Testes-F com zero restricoes:

Todos os desfasamentos de d_IMP  F(2, 24) = 4,551 [0,0211]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 24) = 6,0419 [0,0075]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 24) = 0,043078 [0,9579]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 24) = 13,6 [0,0001]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 24) = 2,2451 [0,0941]

Equacéo 4: d_LogRe

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,0261017 0,0932825 0,2798 0,7820
d_IMP_1 -1,86831e-05 0,000212350 -0,08798 0,9306
d_IMP_2 8,14056e-05 0,000231859 0,3511 0,7286
d_LogPIB_1 -1,57224 2,33059 -0,6746 0,5064
d_LogPIB_2 1,84172 2,12292 0,8675 0,3942
d_LogTCRE_1 -0,164699 0,833191 -0,1977 0,8450
d_LogTCRE_2 0,226877 0,651312 0,3483 0,7306
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d_LogRe_1 0,143566 0,223414 0,6426 0,5266
d_LogRe_2 0,0343830 0,305974 0,1124 0,9115
Média var. dependente 0,044228 D.P. var. dependente 0,125940
Soma resid. quadrados 0,458395 E.P. da regressao 0,138202
R-quadrado 0,096850 R-quadrado ajustado -0,204200
F(8, 24) 0,321707 valor P(F) 0,949691
rho 0,066389 Durbin-Watson 1,828630

Testes-F com zero restricoes:

Todos os desfasamentos de d_IMP  F(2, 24) = 0,061791 [0,9402]
Todos os desfasamentos de d_LogPIB F(2, 24) = 0,38037 [0,6877]
Todos os desfasamentos de d_LogTCRE F(2, 24) = 0,067433 [0,9350]
Todos os desfasamentos de d_LogRe F(2, 24) = 0,20976 [0,8123]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4, 24) = 0,30217 [0,8736]

Para o sistema como um todo

Hipotese nula: o0 maior desfasamento é 1

Hipotese alternativa: o maior desfasamento ¢é 2

Teste de razdes de verosimilhancas: Qui-quadrado(16) = 40,8911 [0,0006]

Comparacao dos critérios de informacao:
Ordem de desfasamento 2: AIC = 1,54398, BIC = 3,17654, HQC = 2,09329
Ordem de desfasamento 1: AIC = 1,81341, BIC = 2,72038, HQC = 2,11858

Tabela 52A: Teste a normalidade dos residuos de IMP

Teste da normalidade de uhat3:

Teste de Doornik-Hansen = 1,37991, com valor p 0,5016

W de Shapiro-Wilk = 0,981834, com valor p 0,82858

Teste de Lilliefors = 0,0748408, com valorp = 0,9

Teste de Jarque-Bera = 0,993484, com valor p 0,60851

Tabela 53A: Teste & normalidade dos residuos de PIB
Teste da normalidade de uPIB:

Teste de Doornik-Hansen = 3,29234, com valor p 0,192787
W de Shapiro-Wilk = 0,957573, com valor p 0,220488
Teste de Lilliefors = 0,128479, com valor p “= 0,17

Teste de Jarque-Bera = 2,26687, com valor p 0,321926

Tabela 54A: Teste a normalidade dos residuos de Re
Teste da normalidade de uRe:
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Teste de Doornik-Hansen = 0,86249, com valor p 0,6497
W de Shapiro-Wilk = 0,975571, com valor p 0,647148
Teste de Lilliefors = 0,0824788, com valor p ~= 0,82
Teste de Jarque-Bera = 1,06801, com valor p 0,586251

Tabela 55A: Teste a normalidade dos residuos de TCRE

Teste da normalidade de uTCRE:

Teste de Doornik-Hansen = 0,59536, com valor p 0,742539
W de Shapiro-Wilk = 0,977801, com valor p 0,717918
Teste de Lilliefors = 0,0995864, com valor p ~= 0,55

Teste de Jarque-Bera = 0,842614, com valor p 0,656189

Tabela 56A: Teste a autocorrelacao

Teste para autocorrelacao de ordem até 4

Rao F Approx dist. p-value
lagl 0,838 F(16,52) 0,6388
lag2 0,554 F(32,49) 0,9603
lag3 0,484 F(48,36) 0,9904
lag4 0,950 F(64,21) 0,5806

Tabela 57A: Respostas a um chogue em d_IMP, para um periodo de 10 anos

Respostas a um choque de erro padrdo-unidade em d_IMP

periodo d_IMP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 119,48 -0,0077527 0,011906 0,019393
2 -13,5 -0,0011811 0,013444 0,01078
3 24,128 0,0016808 -0,0082929 0,0046875
4 -1,1808 0,001594 0,0022069 -0,0061067
) 7,2381 0,00024617 0,0017297 -0,0043132
6 5,0091 -2,7961e-005 -0,00042855 0,0017039
7 -1,6782 0,00039828 -0,0013576 0,0015523
8 -1,5331 0,00038181 -0,0010042 0,00016925
9 1,1893 0,00020436 -0,00038186 -3,971e-005
10 0,98451 0,0001759 -0,00036142 7,0042e-005

Tabela 58A: Respostas a um choque em d_LogPIB, para um periodo de 10 anos
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periodo

1

O 00 NO Ol W

—_
o

d_IMP
0

-43,525
42,506

2,4232

1,161
-3,5488
4,7309
3,5984
2,3521
0,98092

d_LogPIB
0,008726
0,0084179
0,0012082
0,0010965
0,0013355
0,0018611
0,0013634
0,0011595
0,0010545

0,00097267

d_LogTCRE
-0,004414

0,0075347
0,0029676
-0,005551

-0,0080806
-0,0045045
-0,0025075
-0,0020563
-0,0022815

d_LogRe
-0,038967
-0,018587
-0,0026016
0,0094747
0,0067744
0,0014651

-0,00095372

0,00021121
0,00077312

-0,0021371

0,00075403

Tabela 59A: Respostas a um choque em d_LogTCRE, para um periodo de 10 anos

periodo

1

O 00 NO O & WD

—
o

d_IMP
0
12,11

-4,6792
-5,5691
-8,5869

3,4104

-1,4403
-2,5203
-1,7696
-1,0156

d_LogPIB
0
-0,0039866
-0,0027841
-0,0010053
-0,00081138
-0,0013139
-0,00097823
-0,00082652
-0,0007293
-0,00066602

d_LogTCRE
0,021822
0,00040122
-0,00022365
0,0017387
0,0028192
0,0034785
0,0024481
0,0015373
0,001596
0,0014849

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogTCRE

d_LogRe
0

-0,0035941

0,010411
-0,00039278
-0,0038593
-0,0015062
-0,00047358

-0,000311
-0,00033099
-0,00051998

Tabela 60A: Respostas a um choque em d_LogRe, para um periodo de 10 anos

periodo

Tabela 61A: Decomposicdo da variancia para a d_IMP, para um periodo de 10 anos

1

O 00 NOY Ol B WDN

—_
o

d_IMP
0
63,216
0,63969
29,701
-9,6023
0,63347
3,09

0,65319
0,42383
0,43123

d_LogPIB
0

0,0017445
-0,0023503
-0,00052933
0,0017359
0,00088862
0,00054789
0,00034054
0,00029435
0,00033962
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d_LogTCRE
-0,0064622
-0,026959
-0,012816
0,0018599
-0,0004507

-0,00020673

0,00023976
-0,0012487
-0,0012502

-0,00083431

Respostas a um choque de erro padrao-unidade em d_LogRe

d_LogRe
0,10953
0,016789
0,0075885
-0,00058901
-0,0070367
-0,0016411
0,00046054
0,00069232
0,0010883
0,00031231

Decomposicao de variancia para d_IMP



periodo erro padrdo d_IMP  d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 119,484 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2 143,164 70,5439  9,2429 0,7155 19,4976
3 151,351 65,6598 16,1573 0,7358 17,4471
4 154,361 63,1294 15,5578 0,8375 20,4753
5 155,071 62,7705 15,4213 1,1365 20,6716
6 155,232 62,7451 15,4418 1,1824 20,6307
7 155,35 62,6611 15,5109 1,1892 20,6387
8 155,421 62,6135 15,5504 1,2144 20,6217
9 155,454 62,5928 15,5667 1,2269 20,6136
10 155,464 62,5887 15,5686 1,2310 20,6117

Tabela 62A: Decomposi¢ao da variancia para a d_LogPIB, para um periodo de 10

anos
Decomposicao de variancia para d_LogPIB

periodo erro padrao d_IMP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,0116725 44,1136 55,8864 0,0000 0,0000

2 0,0150811 27,0394 64,6347 6,9879 1,3381
3 0,0156525 26,2545 60,5979 9,6508  3,4967
4 0,0158125 26,7421 59,8588 9,8608  3,5384
5 0,0159859 26,1886 59,2647 9,9055  4,6411
6 0,0161719 25,5900 59,2339 10,3391 4,8369
7 0,0162728 25,3335 59,2034 10,5726  4,8905
8 0,016343 25,1709 59,1993 10,7378  4,8920
9 0,0163972 25,0206 59,2227 10,8648  4,8920
10 0,0164439 24,8899 59,2361 10,9671 4,9068

Tabela 63A: Decomposicdo da variancia para a d_LogTCRE, para um periodo de 10

anos
Decomposicao de variancia para d_LogTCRE

periodo erro padrdo d_IMP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
0,0260614 20,8696 2,8685 70,1134 6,1484
0,0405422 19,6197 4,6393 28,9820 46,7590
0,0434228 20,7502 4,5113 25,2670 49,4715
0,0439057 20,5490 6,0111 24,8711 48,5688
0,0447677 19,9146 19,0398 24,3191 46,7265
0,0451305 19,6047 9,8913 24,5237 45,9803
0,0452874 19,5590 10,1295 24,6464 45,6652
0,0453884 19,5210 10,2897 24,6515 45,5379
0,0454925 19,4388 10,4941 24,6619 45,4052
0,0455759 19,3739 10,6756 24,6778 45,2726

Tabela 64A: Decomposicdo da variancia para a d_LogRe, para um periodo de 10
anos

o ©O~NOOsWN

Decomposicao de variancia para d_LogRe
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periodo erro padrao  d_IMP d_LogPIB d_LogTCRE d_LogRe
1 0,117859 2,7075 10,9310 0,0000 86,3614
0,121026 3,3611 12,7251 0,0882 83,8256
0,121827 3,4651 12,6037 0,8173 83,1139
0,12235 3,6847 13,0960 10,8113 82,4080
0,122875 3,7764 13,2882 0,9031 82,0324
0,122916  3,7931 13,2936 0,9175 81,9958
0,122931 3,8081 13,2963 0,9187 81,9769
0,122934 3,8082 13,2960 0,9193 81,9765
0,122942 3,8077 13,2983 0,9199 81,9741
0,122946 3,8075 13,3012 0,9217 81,9696

O 00 NOYOlL B WDN

—_
o

Tabela 65A: Teste a Causalidade Granger com a variavel IMP

Relacéo Estatistica F P-Value

d_LogPIB ndo causa a Granger a d_IMP 5,3662 0,0118
d_LogTCRE nao causa a Granger a d_IMP 4.3047 0,0366
d_LogRe néo causa a Granger a d_IMP 2,8901 0,0751
d_LogPIB n&o causa a Granger a d_LogTCRE 6,0419 0,0075
d_IMP néo causa a Granger a d_LogTCRE 4 551 0,0211
d_LogRe ndo causa a Granger a d_LogTCRE 13,6 0,0001
d_IMP n&o causa a Granger a d_LogPIB 487 0,0168
d_LogTCRE nao causa a Granger a d_LogPIB 2,5735 0,0971
d_LogRe nao causa a Granger a d_LogPIB 1,0717 0,3583
d_IMP ndo causa a Granger a d_LogRe 0,061791 0,9402
d_LogPIB ndo causa a Granger a d_LogRe 0,38037 0,6877
d_LogTCRE ndo causa a Granger a d_LogRe 0,067433 0,9350

Nota: os valores aqui apresentados correspondem aos valores dos testes F com sero restricdes de cada equacéo de regressao,
presentes na Tabela 51A em Anexo
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