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RESUMO

Este trabalho tem como objectivo investigar a ocorréncia do fenémeno da curva J e a validade da
condicdo de Marshall-Lerner para a balanga comercial Mogambicana com dados anuais entre
1994 a 2017 e vectores de correcdo de erros.

Palavras-Chave: Balanca Comercial, Curva J, Condicdo de Marshall-Lerner, Taxa de Cambio



CAPITULO |

1. Introducéao

1.1 Contextualizacéo

Num ambiente econdmico cada vez mais globalizado, varios pesquisadores voltaram seus
estudos para avaliar como as politicas cambiais refletem na balanca comercial das economias, e
de que forma estas influenciam o crescimento econémico. Nessa perspectiva, discute se 0s
aspectos teoricos e a regularidade empirica da chamada Curva J e da Condi¢do de Marshall-

Lerner.

Uma vez que, a desvalorizacdo real do cambio s6 aumenta o saldo comercial (ceteris paribus), se
a soma absoluta das elasticidades-preco das demandas por exportacdes e importacdes for maior
que um (Canuto, 2004, p. 283). A essa condicdo é denominada Marshall-Lerner, que recebeu

este nome por ser deduzida algebricamente por Marshall (1923) e por Lerner (1943).

Ainda nessa estrutura pode-se identificar a ocorréncia da curva J, que é um fenédmeno em que,
ap6s uma desvalorizacdo cambial, ocorre défice na balanca comercial em curto prazo, e
superavitario, a longo prazo. Vale destacar que a condicdo de Marshall-Lerner permanece valida
nesse pProcesso, pois o superavitario, embora ndo se manifeste de imediato, ocorre no equilibrio

em longo prazo (Lobo, 2007; Moura, 2005; Sonaglio, Scalco e Campos, 2010).

Deste modo, dada a importancia de como as politicas cambiais repercutem na balanca comercial
das economias, 0 presente Projecto de Pesquisa visa propor uma discussao sobre os aspectos
tedricos e a regularidade empirica da chamada Curva J e da Condi¢do de Marshall-Lerner, na

economia mogambicana no periodo compreendido entre 1994-2017.

Desde a independéncia (meados dos anos 70), Mocambique teve uma série de regimes de taxas
de cambio (Pimpéo, 1996). Até 1986, predominaram as taxas fixas, seguidas pela depreciacdo e
terapia de choque intensa em 1987-88 e, posteriormente, prevaleceu um regime de
desvalorizacdo até ao inicio dos anos 90, quando as taxas de cambio foram unificadas e

adoptadas num regime de taxas flexiveis em 1994, sendo as que se encontram actualmente em



vigor. Dai surge a escolha deste periodo (1994-2017), a outra razdo, foi a disponibilidade de

dados sobre as variaveis relevantes ao estudo.

Desta feita, a taxa de cAmbio refere-se ao preco de uma moeda em relagdo a outra, ou seja, 0
nimero de unidades de moeda nacional necessaria para comprar uma unidade de moeda

estrangeira. (Cardoso, 1998).

Os formuladores de politicas econdmicas devem escolher o regime cambial adequado para a
realizacdo dos seus objectivos, a titulo de exemplo estes regimes podem ser fixos ou flexiveis, e

dependem das condigBes macroecondémicas dos paises que 0s adoptam.

Segundo Sachs e Lorrain (1995:329), o regime de cambio fixo é aquele em que a autoridade
monetaria fixa o preco da moeda nacional em relagdo & uma moeda estrangeira,
comprometendo-se em sustentar a paridade, comprando ou vendendo a moeda nacional a uma

determinada taxa.

E no regime cambial flexivel, a autoridade monetéaria ndo mantém compromisso com qualquer
taxa cambial. Assim qualquer flutuacdo na demanda e/ou oferta da moeda estrangeira

acomodam-se por meio da alteracdo de preco da moeda estrangeira em relagao a nacional.

1.2 Justificativa da escolha do tema

O interesse pelo estudo da Curva J e da Condicdo de Marshall-Lerner, é pelo facto da politica
cambial adoptada desde 1994 e a abertura comercial oferecer uma boa oportunidade para a
analise da relacdo entre a balanca comercial e variacdes na taxa de cambio, e por ndo existir

ainda estudos relacionados a esses fenGmenos na economia mogambicana.

Por outro lado, a pesquisa visa saber se a teoria condiz com a realidade econdmica
mocambicana, fazendo o uso dos conhecimentos adquiridos ao longo do curso referentes a
Curva J e a validade da condicdo de Marshall-Lerner, e a extensdo de aplicabilidade da teoria em
Mogambique, pois até aqui conforme referiu se acima, ainda ndo ha pesquisas feitas sobre este

topico usando dados sobre Mogambique.



1.3 Problema de Pesquisa

O presente trabalho pretende contribuir para a literatura com a anélise empirica das relacdes de
curto e longo prazo entre a taxa de cambio real e as exportacdes liquidas/balanca comercial; ou
seja, verificar-se-a a ocorréncia do fenomeno da curva J e da condicdo de Marshall-Lerner para a

balanga comercial em Mogambique.

Assim sendo, este trabalho vai procurar responder a questfes do tipo: como se da a relacdo
entre a taxa de cambio e a balanca comercial, tanto no curto como no longo prazo num

nivel agregado?

1.4 Objectivos

Tendo em consideracdo o problema acima descrito, a pesquisa apresenta os seguintes objectivos:
1.4.1 Objectivo Geral
v Analisar o fendmeno da curva J e a validade da condicdo de Marshall-Lerner para a

balanga comercial em Mogambique (1994-2017).

1.4.2 Objectivos Especificos

v Descrever o perfil da balanca comercial em Mocambique
v Avaliar o impacto das flutuagcdes cambiais na balanga comercial;
v' Examinar os efeitos de curto e de longo prazo da desvalorizacdo cambial sobre o saldo da

balanga comercial.



CAPITULO Il

2. Revisao da Literatura

A curva “J” surge de uma constatagdo empirica de que uma desvalorizacdo cambial causa
inicialmente uma queda no saldo da balanca comercial, seguida de um crescimento em tal saldo
mais que proporcional, a explicacdo tedrica de tal efeito tem surgido a partir de diversas

vertentes.

A curva J refere-se a ocorréncia de um défice na balanca comercial a curto prazo, seguido por
um saldo superavitario a longo prazo em resposta a uma desvalorizacdo cambial. Esse fendmeno
seria explicado pela existéncia, no curto prazo, de uma rigidez relativa em termos de quantum

importado e exportado decorrente de contractos de cAmbio (Leonard e Stockman, 2001).

Krugman e Obstfeld (2000), justificam o fenémeno da curva J sob o argumento de que, apés
uma depreciacdo cambial, os valores das exportacdes e importacfes ainda representam contratos
celebrados com base na antiga taxa de cambio real, refletindo no aumento do valor das
importagdes em termos de bens domésticos e, além disso, a persisténcia de habitos e costumes e
a desfasagem da tomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos também sdo apresentados
como fatores explicativos desse fendmeno. A condicdo de Marshall-Lerner preconiza que havera
uma melhora no saldo da balanga comercial em resposta a uma depreciacdo cambial se, e
somente se, 0 volume das exportacdes e importacdes for elastico em relacdo a taxa de cambio

real.

O efeito da curva “J” sugere que a curto-prazo, a depreciacdo ou desvalorizagdo (dependendo do
regime cambial) de uma moeda conduzira a uma piora do saldo da balanga comercial de um pais.
Porém, a medida que o tempo passa, a balanca comercial ira melhorar. A razdo disso é que leva
tempo para que novas informacdes a respeito dos efeitos sobre o preco da desvalorizacéo, se
disseminem pela economia e as unidades econdmicas ajustem seu comportamento

correspondente (Carbaugh, 2004).



A condicdo de Marshall-Lerner € uma situacdo particular em que se considera que as
elasticidades-preco da oferta dos bens exportados e importados da economia doméstica tendem
ao infinito. Ou seja, a soma das elasticidades-preco das demandas interna e externa sera maior
que um. Segundo Moura (2005), a condicdo de Marshall-Lerner € um caso particular da solucéo
geral para as variaces absolutas do saldo da balanca comercial frente a uma desvalorizacdo

cambial.

Mesmo com a existéncia de grande elasticidade demanda - preco e cumprimento da condicdo
Marshall-Lerner, 0 momento da desvalorizacdo cambial é caracterizado por défices comerciais.
Isso acontece devido a desfasagem de informacdes, presenca de estoques e acomodacdo da nova
condicdo financeira. Desta feita, € necessario um tempo para que 0S paises percebam as
alteracdes no cdmbio e modifiquem suas relagdes comerciais, alterando o volume importado e
exportado, (Hellier, 1994).

2.1 Perfil da balanga comercial

O gréfico abaixo, ilustra claramente que logo ap6s uma desvalorizacdo cambial ha deterioracédo
no saldo das transac¢fes correntes do pais, tendo uma consequéncia inversa do pressuposto da
condicdo de Marshall-Lerner. Ou seja, a depreciacdo real da moeda, primeiramente pioraria a
conta corrente para depois melhora-la. Ao se analisar o grafico 1, se verifica varias curvas as

quais o formato se assemelha a um J.

Isto ocorre primeiramente porque 0s contractos de exportacdo e importacdo sao feitos no médio
ou longo prazo, sendo assim, uma desvalorizacdo ndo iria aumentar significativamente as
exportacdes e diminuir as importacdes imediatamente. Visto que, ocorre um aumento do nivel
dos pregos das importacdes relativamente aos bens domésticos, hd uma deterioragdo nas

exportacOes liquidas.

Além da questdo dos contractos, se as empresas estiverem trabalhando perto do limite de
producdo, necessitardo de mais tempo, para se empreender novos investimentos e esperar seus

resultados. Ainda haveria uma necessidade de adaptacdo a novos insumos em detrimento dos



importados. Apoés este periodo, as exportacfes tenderiam a aumentar, pois 0s produtos locais se
tornariam mais competitivos e 0s processos de substituicdo de importacdes estariam mais
adiantados. Com isso haveria uma melhora nas transagdes correntes, voltando primeiramente ao

nivel anterior ao da desvalorizagdo para logo depois, suplantar o nivel inicial.

O modo no qual o processo de desvalorizacdo da taxa de cambio é realizado, pode explicar as
razGes de mesmo apds uma desvalorizacdo da taxa real de cambio, ocorrer um continuo déficit

na balanga comercial.

Grafico 1:llustragdo do comportamento das exportagdes liquidas
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Fonte: elaboragdo do autor com recurso ao Stata

A curva J é baseada numa hipdtese estatica comparativa, ou seja, ndo prevé desvalorizacdes
sucessivas na taxa de cambio. Quando isto ocorre, ocasiona uma mudanca na estrutura da
mesma. Ao se repetir o processo de desvalorizacdo, supostamente provocariam novas curvas J,
alterando os pontos de mudangas da curva (onde a balanca comercial passaria de negativa para
positiva). Com isto, ao se observar a trajetéria da curva, se verificaria um continuo aumento do
déficit das exportacBes liquidas, dando a impressdo de que a desvalorizagdo cambial teria o
efeito de deteriorar as condigdes da balanga comercial. Porém, ao interromper o processo de
desvalorizagdo continua, tende haver uma melhora na balanga comercial, podendo ser
significativa. (KULKARMI, 1996)



2.2 Impacto das flutuagdes cambiais na balanca comercial

Os efeitos de transferéncia ou mudanca de gastos nos fluxos comerciais, representam um dos
canais de transmissao, através dos quais as taxas de cambio influenciam a actividade economica.
Por exemplo, a apreciacdo da taxa de cambio torna os bens e servicos internos mais caros em
relacdo aos bens e servicos externos. E, isto por sua vez, conduz a uma mudanga na procura

agregada, afastando-a dos bens internos e dirigindo-a para os bens externos.

Consequentemente, hd um declinio no consumo de bens produzidos internamente e um aumento
das importacBes, o que resulta numa deterioracdo na balanca comercial e um declinio na
contribui¢do do comércio externo liquido para o crescimento do PIB. O efeito geral de uma

variacdo da taxa de cambio nos fluxos comerciais depende muito da magnitude do (efeito de
passagem da taxa de cdmbio), nos precos de importacdo e exportacdo. SO havera mudanca na
procura quando a variacdo nominal na taxa de cadmbio, se torna numa variacdo concretizada nos

precos de importacao e exportacdo na moeda do comprador.

Para além dos efeitos relacionados com os precos, existem outros factores com um efeito
importante na resposta da oferta nos fluxos comerciais relativos as alteragdes na taxa de cambio.
A titulo de exemplo, os custos de comércio que constituem a entrada num novo mercado, e estes

podem ndo ser recuperados caso o0 exportador decida sair do mercado numa data futura.

Outro factor que pode influenciar a elasticidade das taxas de cambio nos fluxos comerciais
agregados, é o conteudo das importacfes nas exportacdes. Quando o valor acrescentado interno é
baixo e os factores de producdo importados tém um grande papel na producdo de produtos
destinados a exportacdo, o impacto, por exemplo, de uma apreciacdo nos precos das exportacoes

em moeda externa, é diminuido, visto que ha uma queda no prego dos factores de producao.

2.3 Estudos Empiricos

Diferentes técnicas e modelos econométricos foram usados para aferir o impacto da
desvalorizacdo da moeda na balanga comercial. A maioria dos estudos utilizou dados agregados,

por outro lado, estudos recentes utilizaram dados comerciais bilaterais.



Tabela 1: Apresentacao de estudos empiricos

Autores Modelo Pais Resultados
Bahmani-Oskooe | Modelo EUA com 18 | Concluiram que, no longo prazo, a
e Ratha (2004) autoregressivo de | parceiros desvalorizacdo do dolar americano melhorou a
distribuicdo comerciais. balanca comercial dos EUA com a Austria,
defasada. Dinamarca, Irlanda, Itdlia, Japdo, Nova
Zeléndia, Suécia e Suica. E, ndo encontraram
nenhuma evidéncia para o padrdo da curva J no
curto prazo.
Gupta-Kapoor e | Modelo de | Japéo Verificaram a presenca da curva J nesse
Ramakrishnan correccao de erros periodo.
(1999)
Marwah e Klein | Técnica de | Canadd e mais | Encontraram evidéncias de que a Condicdo de
(1996) cointegracdo com | seis paises com | Marshall-Lerner é sempre satisfeita, entretanto
correcéo de erros | forte presenca | a curva J, em alguns casos, ndo foi verificada.
comercial
Bahmani-Oskooee | Modelo de | Tailandia e seus | Encontraram evidéncias de que a curva J era
e Kantipong | defasagem cinco  principais | satisfeita apenas para o comércio Tailandia-
(2001) distribuida parceiros Japdo e Tailandia-EUA.
comerciais
Nadenichek Modelo estrutural | EUA com outros | Constatou que o padrdo de curva em J existe
(2006) de corregdo de | paises do G-7 para a balanca comercial bilateral entre os

erro vectorial

EUA e os outros paises do G-7.

Fonte: elaboragéo prépria.

2.4 Metodologia e Especificacdo do Modelo

Para fazer inferéncia sobre a condicdo de Marshall-Lerner e a ocorréncia da curva J para

Mocambique far-se-a uso de séries temporais anuais entre 1994 — 2017, com um total de 23

observacdes para cada variavel.

As variaveis a utilizar para efeitos de analise neste estudo séo: exportaces (X), importacdes

(M), renda domestica (Yy), renda externa (Y.), taxa de cambio efectiva real (TXCERt). Os dados

anuais do volume de exportacfes, importacdes e o PIB real de Mogcambique (como medida da

renda domeéstica), serdo obtidos a partir do site do Fundo Monetario de Investimento, World
Economic Outlook (WEO).

Os dados anuais sobre a taxa de cambio, foram obtidos a partir do International Financial
Statistics Dataset (IFS) do FMI.




O modelo da balanca comercial a ser empregue neste estudo € estimado pelas seguintes equacoes

de longo prazo - cointegradas - de forma reduzida:
In (Xt) =0p+ BX (RFXt) + B*t (lnY*t) + & (1)
In (I Mt) =0p+ Bim (RFXt) + Bt (|I‘lYt) + & (2)

Onde: In é o logaritmo natural, X e IM sdo os valores das exportacdes e importaces, RFX é a

taxa de cambio real, Y+ € a renda externa, Y é o PIB real de Mocambique e &; é 0 termo de erro.

Espera-se, a priori, que os sinais das elasticidades de exportagdo ¢ importagdo (Bx € Pim) Sejam
positivos e negativos, respectivamente. A condi¢do de Marshall-Lerner sera mantida se a soma

das elasticidades de exportagéo e importacéo for superior a 1.

Para estimar correctamente 0 modelo da balanca comercial, é necessario ter em conta alguns
efeitos de feedback, pois, um movimento da taxa de cdmbio ndo afecta apenas a balanca
comercial, as importacdes ou exportacdes, mas também a taxa de cdmbio futura, e esta por sua
vez terd um efeito adicional sobre os agregados comerciais. Por esta razdo, serd empregue um

método economeétrico de regressdes automaticas vectoriais (VAR).

Primeiramente, sera realizado um conjunto de testes de raiz unitéria, para garantir que pelo menos
duas das variaveis em cada uma das equacdes de longo prazo tenha uma raiz unitaria. E de suma
importancia que um modelo tenha relevancia econdémica sélida, e ndo apenas que satisfaca

propriedades econométricas especificas.

Se uma variével tiver uma raiz unitéria na forma de nivel, a estacionariedade € obtida geralmente
pela primeira diferenca, e diz-se que essa variavel é I (1) na primeira diferenca. Neste processo, a
cointegracdo sera estabelecida se as varidveis forem individualmente | (1), ou se pelo menos

duas ou mais delas forem.

Para as equacdes de exportacdo e importagdo sera estimado o modelo VAR na forma de nivel,
que obedecera o seguinte formato:
Zi=A1 Zia + Ay Zio+ ..+ Ap Zt—p + BX; + & (3)

onde, Z - representa um vector de n varidveis ndo estacionarias, X - vector de varidveis

deterministicas, e - vector de inovagoes.



Para garantir que ndo haja autocorrelacéo nos termos de erro e que os residuos sigam o padrao de
uma distribuicdo normal, os resultados preliminares do VAR serdo necessarios para verificar o
numero correcto de defasagens no modelo. Uma vez obtido o nimero correcto de defasagens,
sera realizado o teste proposto por Johansen, para determinar o nimero de equagbes de
cointegracdo, e seguira a seguinte especificacao:
AZy=pi+ 2 j1iAZej + [1Xe1 + Ue 4

em que Z; € um vector de variaveis enddgenas, i - componente deterministico, yj - matriz de
coeficientes, [[=ap', em que a é o pardmetro de ajuste de velocidade e B' é o vector de

cointegracdo, u; - matriz de residuos.

2.5 Procedimentos Econométricos

2.5.1 Teste de raiz unitaria

Antes de estimar cada um dos modelos acima referenciados, € necessario analisar as
caracteristicas estatisticas das variaveis incluidas, a fim de verificar a sua estacionaridade. Trata-
se de um requisito fundamental na analise de séries temporais, de modo a evitar a obtengdo de

resultados espurios.

Se as séries ndo forem estacionarias, os estimadores dos minimos quadrados ordinarios (MQO)
perdem as suas propriedades de distribuicdo normal (ndo-enviesamento, eficiéncia e
consisténcia). O teste de raiz unitaria baseado (comummente nos testes de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) proposto por Dickey e Fuller (1979), Phillips e Perron (1988)) e de
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (1992), permite determinar se as séries sd0 ou ndo

estacionarias.

Se ndo forem estacionarias em nivel, entdo elas podem ser diferenciadas de modo a tornarem-se
estacionarias, isto €, passando a exibir uma média e variancia constante. Para o presente estudo,
o0 teste de estacionariedade sobre as variaveis sera feito usando o teste de Augmented Dickey-
Fuller (ADF) de ((Dickey e Fuller, 1979), o teste de Phillips-Perron (1988) e o teste de
Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (1992) a fim de detectar a presenca da raiz unitaria na série
e para determinar a ordem de integracdo das variaveis, 0 uso dos trés testes é para garantir
robustez no teste. O resultado do teste sera aquele que for sugerido pela maioria dos testes, e a

regressdo de Dickey-Fuller sera apresentada pela equagéo abaixo.



AYi= g+ aYeq + 20 a1AdY o, + & (5)
AYi= g+ axt + asYer + Dieq a1AdY, + & (6)

Onde A ¢ o operador de diferenga, Y é a varidvel explicada, t representa a tendéncia linear, o, € 0

intercepto, n € o nimero 6ptimo de desfasagens da variavel dependente e &; € o termo erro.

2.5.2 Teste de Cointegracgao

De acordo com Engle e Granger (1987), mesmo que as séries temporais ndo sejam estacionarias
em niveis, € possivel encontrar algumas combinac@es lineares entre as variaveis que convergem
para uma relagdo de longo prazo no tempo. Assim, a cointegracdo entre duas ou mais séries
temporais € verificada se estas tiverem uma relacdo de equilibrio de longo prazo, mesmo que as
mesmas ndo sejam estacionarias. Neste caso, o residuo resultante da regressao entre as séries nao

estaciondrias deverd ser estacionario ou seja | (0).

No ambito da analise de cointegracdo, tem sido usados os testes propostos por Engle e Granger
(1987), Johansen (1988) e Johansen e Jusselius (1990). O primeiro teste tem a desvantagem de
obter apenas um vector de cointegracdo, enquanto os ultimos dois podem ser aplicados em
equacOes multivariadas com mais do que um vector de cointegragdo. N&o obstante esta
desvantagem, o procedimento de Engle e Granger é apropriado para uma equagao com apenas
duas variaveis, porque neste caso sO existe a possibilidade de existéncia de um vector de
cointegracdo. Neste contexto, este estudo adopta o teste de Johansen por ser um teste adequado
para testes de modelos multivariados (Enders, 2010).

A efectivacdo do teste de cointegracdo de Johansen e Jeselius (1995) segue basicamente trés
passos principais nomeadamente: Escolha do nimero optimo de desfasagens, Escolha do modelo
apropriado no que concerne a inclusdo de factores deterministicos e Teste do traco estatistico e

do méximo autovalor.



i.  Escolha do numero 6ptimo de desfasagens

Segundo Enders (2010), antes do teste de cointegracdo deve-se escolher o nimero apropriado de
desfasagens para evitar a correlagdo dos erros. Para escolha do nimero de desfasagens varios
modelos foram desenvolvidos e para este estudo optou-se pelos critérios de Schwarz Information
Criterion (SIC), Akaike Information Criterion (AIC), Hannan-Quinn information Criterion
(HQIC), Final Prediction Error (FPE) e o Likelihood Ratio Test (LR), e o numero de
desfasagens a escolher serd aquele que for seleccionado pela maioria dos critérios e segundo
Omar (2001), caso haja alguma divergéncia no numero de desfasagens através destes critérios

deve-se optar pelo menor nimero de desfasagens escolhido.

A escolha da ordem de desfasagem do VAR é de extrema importancia dado que os resultados séo
sensiveis a ma especificacdo do modelo. A inclusdo de poucas desfasagens pode gerar distorcdes
de tamanho nos testes. Por outro lado, muitas desfasagens acarretam perda de graus de liberdade.
A escolha destes critérios € justificado por serem os mais usados na literatura e 0 uso de mais de

um é para garantir maior consisténcia e robustez da escolha.

ii.  Escolha do modelo apropriado no que concerne a inclusao de factores deterministicos

Antes do teste de cointegracdo deve-se analisar as caracteristicas de tendéncia das variaveis e
caso haja alguma tendéncia deterministica, deve-se incluir no modelo um termo deterministico

que capte a tendéncia das variaveis ou a existéncia de interceptos.

Enders (2010), sugere que uma analise gréfica do comportamento das varidveis pode nos ajudar
a decidir se incluimos ou ndo a tendéncia e que se da analise grafica se notar uma certa tendéncia
nos dados entdo inclui-se a tendéncia caso contrario ndo se inclui porém adverte que a maioria
das variaveis macroecondmicas apresenta tendéncias pelo que a maioria dos estudos envolvendo

variaveis macroeconémicos incluem a tendéncia.



iii.  Teste do traco estatistico e do méximo autovalor

Johansen (1988), estabeleceu dois testes estatisticos visando descobrir o nimero de relagdes de
cointegracdo das séries. Neste estudo, utilizaram-se os testes do traco e do autovalor maximo

para identificar a presenca de vectores de cointegracao.

A hipétese nula do teste do traco estatistico é de que o nimero de vectores de cointegracdo é
igual a r contra a alternativa de que € superior a r. No caso de a estatistica traco for maior que o
valor critico, podemos rejeitar a hipotese nula de que existem vectores de cointegracao inferiores

ou iguaisar.

No caso concreto de ndo se rejeitar a hipotese nula de que o nimero de vectores € igual a zero
(Ho:r=0), significa que ndo ha nenhuma relacdo de cointegracdo entre as variaveis e se nao
rejeitar-se a hipétese nula de que o nimero de vectores € igual a um (Ho: r=1), entdo significa
que ha uma relacdo de cointegracdo entre as variaveis, este teste pode ser expresso pela equacao

a sequir:

Atrace (r)=-T Z?=r+1 In(1—-40) (7)

Onde 4;, sdo os valores estimados das raizes caracteristicas obtidos da matriz IT, e T é o nfimero

de observacoes.

O objectivo central do teste de autovalor méximo é de verificar a significancia do maior
autovalor, confrontando a hip6tese nula de que r vectores de cointegracdo, sdo significativos
contra a alternativa de que o nimero de vectores significativos seja r +1, ou seja, r =0 contra r =
1; r =1 contrar = 2 e assim por diante. Também no caso de a estatistica max for superior ao
valor critico podemos rejeitar a hipotese nula de que o nimero de vectores seja igual a r, este

teste pode ser representado da seguinte forma:

/lmczx(r:r + =—Tn(1— A,41) (8)

Sendo as séries temporais em analise co-integradas, entdo, pode-se avancar para a estimacao do

modelo do vector de correc¢do do erro (MVCE). Trata-se de um modelo que faz a ligacéo entre



0s aspectos relacionados com a dindmica de curto prazo e aqueles relacionados com a dindmica

de longo prazo.

2.5.3 Modelo Vector de Correcgéo de Erro e Elasticidades Curto e Longo Prazo

Apos a verificacdo da relacdo de cointegracdo, com base no teste de Johansen, a fase seguinte,
consiste na estimacdo do Modelo de Correcdo de Erro, que tem a vantagem de reter as
informagdes sobre o nivel das séries, de modo que as relacbes de longo prazo, entre as variaveis
dos modelos estudados, permanecam presentes, ou melhor, este modelo constituiu a base para
simultaneamente aferir sobre os coeficientes de longo e de curto prazo das varidveis

independentes e as relagdes dindmicas de curto prazo.

Tendo como base os modelos dados pelas equacbes 01 e 02 sdo estimados 0s seguintes modelos

de correccéo do erro:

AIn(Xy) = @ + TIZT BidIn(Xer) + X528 @5 Arfxes + TEZ1 6n AIn(Y*e1) + Ay Eex + pae 9)

Aln (IMy) = o + Y ¥ BiAIn(IMy. 1) + j?;ll @ Arfxes + Y K218, AIN(Yeq) + Ay v + U

(10)

Onde: a e o séo interceptos, Bi @;, 6n séo elasticidades de curto prazo. p;: S&o termos erro das
regressoes. &1 sao termos de correccdo do erro obtidos pelos modelos de longo com desfasagem
de um periodo e A; sdo coeficientes dos termos de correccdo medindo a velocidade de
ajustamento de curto prazo para o equilibrio de longo prazo e os seus reciprocos (1/ A;) indicam o

tempo que os desvios de curto prazo levam para voltar ao seu equilibrio de longo prazo.

Para que os desequilibrios de curto prazo ajustem-se para o seu equilibrio de longo prazo, os
coeficientes de ajustamento devem ser negativos e estatisticamente significativos, pois caso
sejam positivos implica que os desvios de curto prazo ndo serdo revertidos para o equilibrio de

longo prazo.



CAPITULO IIl

3. Analise dos resultados econométricos

Seguindo os procedimentos econometricos descritos no capitulo anterior, o objectivo do presente
capitulo é de apresentar e analisar os resultados empiricos. Este capitulo estd subdividido da
seguinte maneira: apresentacdo dos resultados do teste da raiz unitaria, resultados do teste de
cointegracdo, estimativas de elasticidades de curto e longo prazo, e por fim os resultados dos

testes de diagnostico para a validagdo do modelo estimado.

3.1 Teste de Raiz Unitaria

O teste de raiz unitaria baseado nos testes de Augmented Dickey-Fuller(ADF), Phillips-Peron
(PP) e do Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin(KPSS), produziu resultados sumarizados na
Tabela 2, os testes foram feitos com a inclusdo do intercepto e tendéncia temporal. Os testes
ADF e PP sdo formulados sob a hip6tese nula de uma Unica raiz unitria na série. E no teste
KPSS a hipotese é oposta a dos testes anteriores, ou seja, testa-se a hipdtese nula a

estacionaridade da série.

Tabela 2:Resultados do teste de raiz unitaria em Niveis e Primeira Diferencga (1994 — 2017);

Variaveis Niveis Primeira Diferenca Ordem de
integracgéo
ADF-test P-P test KPSS-test | ADF-test  P-P test KPSS-test
logX -3.40 -3.89 0.08 -3.86 -6.58 0.06 1 (1)
logIM -3.41 -4.25 0.08 -5.98 -6.84 0.09 1 (1)
RFX -2.71 -2.03 0.12 -3.76 -4.53 0.07 1 (1)
logY -2.69 -1.26 0.13 -3.85 -3.92 0.07 1(2)
logY*t -2.20 -2.10 0.11 -2.84 -4.31 0.07 1 (1)

Fonte: calculo do autor com recurso ao Stata.
Dado que a maioria das series ndo sdo estacionarias em nivel, o que implica que ndo se movem
em torno do seu nivel de equilibrio no longo prazo, entdo elas foram diferenciadas de modo a
tornarem-se estacionarias, isto é, passando a exibir uma média e variancia constantes. Facto que
é possivel que exista uma relagdo de longo prazo entre o nivel das importaces/exportacfes e as
variaveis explicativas, pelo que, o passo a seguir faz-se o teste de cointegracdo para aferir a

existéncia ou néo da relagéo de longo.



3.2 Teste de cointegracéo

Tendo, através da aplicacdo do teste de raiz unitéria, sido constatado que as variaveis incluidas
no modelo ndo séo estacionarias no nivel, mas sim na sua primeira diferenca, prosseguiu-se com
a realizacdo dos testes de cointegracdo baseados nos testes de Johansen e Jeselius (1988),
nomeadamente o teste de traco estatistico e do méximo autovalor para verificar a existéncia de

relacdo de longo prazo entre as variaveis incluidas no modelo.

Os resultados dos testes de cointegracdo para as duas regressdes estdo reportados na Tabela
abaixo (3), na qual no primeiro painel séo apresentados os resultados do teste de cointegragédo
para a regressdo das exportacdes, no segundo para as importacoes e as colunas 1 a 4 reportam 0s
resultados do teste de traco estatistico e da coluna 5 a 8 reporta-se os resultados do teste do

maximo autovalor.

Os resultados obtidos para o teste do traco, apresentados na Tabela 3, mostram que a hipdtese
nula de que o posto da matriz de cointegracdo é nulo (r =0), ndo é rejeitada ao nivel de
significancia de 5%, esta comparacdo do valor critico com o traco estatistico e a estatistica
maximo autovalor permite verificar o nimero existente de vectores de cointegracdo no modelo

sob analise.

A anélise da Tabela 3, para o teste de maximo autovalor indica que a hipdtese nula de que nao
existe nenhuma relacdo de cointegracdo entre as variaveis (r=0), ndo pode ser rejeitada para o
modelo das exportacdes, pois as estatisticas dos testes da regressdo sdo inferiores aos valores
criticos ao nivel de significancia de 5%, contudo rejeita se a hipdtese nula da existéncia de
vectores de cointegracdo para a regressdo das exportacdes, pois 0s testes estatisticos sdo
inferiores aos valores criticos ao nivel de significancia de 5%. Por outro lado, o teste de maximo
autovalor para a regressdo das importacOes indica que, nesse nivel de significAncia, ha mais de

um vector de cointegracao.



Tabela 3:Resultados dos Testes de Cointegracdo

|. Regressdo do modelo das exportacdes (logX;, RFX, logY*,)
Nr de equacfes Nr de equacdes
cointegradas(r.) cointegradas(r.)
H, H, Trago Valor H, H, Estatistica Valor
Estatistico  Critico AutoValor Critico
5% Maximo 5%
r=0 r>0 25.03 29.68 r=0 r=1 13.07 20.97
r<1 r>1 11.95 15.41 r=1 r=2 9.99 14.07
r<2 r>2 1.96 3.74 r=2 r=3 1.96 3.76
r<3 r>3
I1. Regressdo do modelo das importagdes (loglM;, RFX, logYy)
Nr de equacdes Nr de equac6es
cointegradas(r.) cointegradas(r.)
H, H, Trago Valor H, H, Estatistica Valor
Estatistico  Critico AutoValor Critico
5% Maximo 5%
r=0 r>0 34.56 29.68 r=0 r=1 24.27 20.97
r<1 r>1 10.28 15.41 r=1 r=2 10.08 14.07
r<2 r>2 0.20 3.76 r=2 r=3 0.20 3.76
r<3 r>3

Nota: Hy = Hipétese Nula e H; = Hipo6tese Alternativa

Fonte: Calculos do Autor com recurso ao Stata

3.3 Estimativa e Discussao das Regressdes (Elasticidades) de Curto e Longo Prazo

Na presente subsec¢do encontram-se as estimativas do Modelo Vector de Correc¢do do Erro, que
permite a separacdo dos efeitos de curto e longo prazo das varidveis explicativas nas exportacoes
e importacdes com recurso aos dados anuais de 1994 a 2017 e os resultados estdo apresentados
nos Anexos abaixo e sumarizados nas Tabelas 4 e 5. De salientar que, na tabela 4 sdo
apresentados apenas resultados do VAR, visto que, no modelo estimado apurou-se nao haver

nenhuma relacéo de cointegracdo entre as variaveis.




Tabela 4: Elasticidades das exportactes

Variavel Dependente Variavel Independente Elasticidades
CurtoPrazo Longo Prazo
Taxa de cambio (RFX) 0.086
(0.054)
Exportacoes Renda externa (Y*) 0.362
(0.989)
Termo de Correccdo do Erro ((u, ;) 0.091
(0.206)

Notas: Niveis de SignificAncia entre parénteses por baixo de cada coeficiente

Fonte: Calculo do autor com recurso ao Stata

Tabela 5:Elasticidades das importacfes

Variavel Dependente Variavel Independente Elasticidades
Curto Prazo Longo Prazo
Taxa de cAmbio (RFX) 0.062 -0.136
(0.099) (0.039)
Importacoes Renda doméstica (Yy) -2.911 2.161
(4.163) (0.643)
Termo de Correcgdo do Erro ( u;,) -1.192
(0.301)

Notas: Niveis de Significancia entre parénteses por baixo de cada coeficiente

Fonte: Calculo do autor com recurso ao Stata

A velocidade de ajustamento € indicada pelo coeficiente do termo de correccdo do erro e tem o
sinal negativo mas é estatisticamente insignificante, o que significa que desequilibrios de curto
prazo das variaveis no modelo das importacdes convergirdo para o seu equilibrio de longo prazo,
embora os desequilibrios ndo sejam significativos.



3.4 Resultados dos Testes Diagndsticos das Regressoes

As regressbes apresentadas nas seccOes anteriores baseiam-se no Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e para que as estimativas sejam validas € necessarios que sejam
observados os pressupostos deste método. Assim para a analise da validade das regressdes faz-se
os teste dos pressupostos dos MQO nomeadamente o teste de distribuicdo normal dos residuos,

variancia constante dos residuos (homoscedasticidade) e autocorrelacgéo.

A Tabela 6 exibe os resultados dos testes dos pressupostos dos MQO. Os resultados encontrados
e apresentados nos Anexos, indicam que os p-value de todos os testes sdo superiores ao nivel
significancia de 5%, o que significa que todos os pressupostos dos MQO foram observados, isto
é, 0s residuos estdo normalmente distribuidos, a variancia dos residuos é constante e ndo existe

Autocorrelagdo das variaveis explicativas.

Tabela 6:Testes da Validade das Regressfes

Estatisticas
Teste/Regressao Modelo das exportacdes Modelo das importagées
Distribuicdo Normal Jacque Bera [3.23] Prob. (0.77) Jacque Bera [7.67] Prob. (0.26)
Autocorrelacdo LM [8.40] Prob. (0.49) LM [4.08] Prab. (0.90)

Fonte: Calculos do Autor com recurso ao Stata
Para verificar a relacdo de curto prazo entre a taxa de cambio e as variaveis de exportacdes e
importacGes, recorreu-se ao uso das func@es impulso respostas. Os graficos abaixo apresentam os

efeitos sobre as exportac6es e importacdes, quando a taxa de cAmbio sofre uma variagéo.

Da analise de curto prazo, verifica-se que ha problemas com ajustamento dindmico no curto
prazo, desta feita, os graficos das funces impulso respostas para as importacdes e exportaces
apresentam um formato semelhante a um J (Curva J). Além disso, os bens de capital respondem
em conformidade com o que apregoa a teoria, visto que, uma apreciacdo da taxa de cambio real
conduz a um aumento do volume das importacbes e a uma diminuicdo do volume das

exportacoes.



Grafico 2:Funcéo impulso-resposta da taxa de cambio sobre as importacdes e exportacdes
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Fonte: elaboracéo prépria apartir do Stata

Visto que, a condicdo de Marshall-Lerner, também pode ser entendida na O&ptica das
elasticidades, ou seja, ocorre quando a soma das elasticidades (em valores absolutos) das
importacGes e das exportacGes em relacdo a taxa real de cdmbio sdo maiores que um, abaixo sdo
apresentados os resultados das equacdes VAR para o modelo das exportacdes e VEC para o

modelo das importagdes.

In (X¢) =6.756 + 0.091In(X:.1) + 0.086rfx:.1 + 0.362In(Y*i1) + &E;

Aln (IM) = —0.471 + 0.381 AIn(IM.1) + 0.062Arfx.1 - 2.911AIn(Y.1) - 1.192 E¢1 + Yot

Supondo que o equilibrio do saldo da balanca comercial seja expresso em moeda doméstica, caso
a elasticidade da demanda pelas importacGes seja igual a zero, a desvalorizacdo cambial ira
aumentar o valor das importagdes no total da desvalorizagdo. Neste caso, a elasticidade das
exportacbes deve ser maior que um, e suficiente para suplantar o aumento do valor das
importacdes. (VANSSAY, 2003)

No outro extremo, caso a elasticidade das exportagcdes seja igual a zero, ndo ocorrerd uma
mudanca no valor das exportagdes, entdo a quantidade das importacGes deve diminuir a ponto de
suplantar o aumento do preco das importagdes. Ou seja, a elasticidade das importacdes deve ser
maior que um. Nesta senda, ndo € necessario que tanto a elasticidade das exportacdes quanto a
das importacGes em relacdo a uma desvalorizagéo real do cambio sejam maiores que um, desde
que a soma delas seja, no entanto, no caso em apreco a soma das elasticidades é menor que um,

ilustrando desse modo que a condi¢do de Marshall-Lerner ndo é observada.



4. Concluséao

O presente trabalho se pautou na andlise da ocorréncia do fenémeno da curva J e no teste da
validade da condicédo de Marshall-Lerner para Mogambique com enfoque a dados anuais de 1994
a2017.

A abordagem de cointegracdo de Johansen foi empregue para medir as respostas de longo prazo
da balanca comercial a depreciacdo da moeda, e uma Funcao de Resposta ao Impulso foi criada
para analisar a dindmica comercial de curto prazo. Os resultados empiricos indicaram uma
equacéo de cointegracdo de longo prazo, segundo a qual uma desvalorizagdo causa uma reducao

na balanga comercial no curto prazo e um aumento no longo prazo.

A proxy para a renda doméstica utilizada neste trabalho, mostrou-se robusta em captar o impacto
dessa variavel na balanca comercial, uma vez que estatisticamente significativa e o sinal foi o
previsto pela teoria no modelo estimado, ou seja, um aumento desse indicador promove uma

deterioracdo das exporta¢Oes liquidas, uma vez que aumenta a procura por importacoes.

As evidéncias também indicam que, quando a renda externa aumenta, a balanca comercial

respondera positivamente, visto que havera um aumento de demanda por suas exportacdes.

Os resultados do estudo indicam que a Condicdo de Marshall-Lerner ndo é verificada, pois, a
soma absoluta das elasticidades-pre¢o da procura das importacOes e das exportagdes, ndo excede
a unidade, o que indica que uma desvalorizacdo apenas melhorara ligeiramente a balanca
comercial, desse modo, uma desvalorizacdo do metical ndo pode ser considerada como um
instrumento de politica para diminuir o défice da balanca comercial. No entanto, indicam a

existéncia do padréo de curva J.
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6. Anexos

Anexo A: Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF)

dfuller logy, trend regress lags(l)

2ugmented Dickey-Fuller test for unit root HNumber of obs = 22

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zilt) -2.6593 -4 380 -3.600 -3.240
HMacEinnon approximate p-wvalue for Z({t) = 0.23&a7
D.logy Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]
logy
Ll. - . 5797267 .2148308 -2.70 0.015 -1.03106%9 -.1283843
LD. .B17153 .27586593 2. 24 0.038 .0375751 1.19673%9
_trend .04140591 .018655 2.22 0.040 .0022163 .080601%
_cons .T74828593 .2268497 3.30 0.004 .2T716553 1.224883
dfuller dlogy, trend regress lags(l)
2ugmented Dickey—-Fuller test for unit root Number of obs = 21

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -3.856 -4 380 -3.600 —-3.240
HMacEinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.013%

D.dlogy Coef_ Std. Err. t Bxlt] [55% Conf. Interwvall

dlogy

L1l. -1.153475 .29%1007 -3.86 0.001 -1.784522 - . 5224274

LD. .4285086 .265128 1.62 0.124 —-.1308627 .98787594%

_trend —-.0060321 .004873 -1.24 0.233 —-.0163258 .0D42616

_cons .1480344 .0755881 1.96 0.067 —.0114425 .3075114




dfuller logyt, trend regress lags(l)

E2ugmented Dickey-Fuller test

for unit root

HNumber of obs

Interpolated Dickey-Fuller

22

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Talue

Zit) -2 _.203 -4 380 -3 .600 -3.240
HacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) 0.4883

D.logyt Coef. Std. Err. t BP=|t] [95% Conf. Interwvall

logyt

L1. -.3853733 1752212 -2.20 0.041 -.75405994 —-.0178472

LD. .2132586 .2307403 0.52 0.368 -.2715087 . 6980253

_trend .0055258 .00858395 1.16 0.263 —.oos1z .0279716

_cons 1.181582 5638612 2.10 0.051 -.0030468 2.36621

dfuller dlogyt, drift regreas lags(l)
2ugmented Dickey-Fuller test for unit root HNumber of obs = 21

Z{t) has t—-distribution
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
2t} -2.847 -2.582 -1.734 -1.330
p—value for Z(t) = 0.0054

D.dlogyt Coef . Std. Errc. t P=|t| [55% Conf. Interwvall
dlogvyt

Ll. -.BE25355 . 3023651 -2.85 0.011 -1.439042 -.2260296

LD. .0047435 .2154057 0.02 0.5%83 -.4478071 LA5T72541

_cons .018673 0526857 0.35 0.727 -.0%20155 .1293614




dfuller logim,

trend regress lags(l)

bugmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs 22
Interpolated Dickey—Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Talue

Zit) -3.461 -4 380 -3.600 -3.240
MHacFinnon approximate p—value for Z(t) = 0.0437

D._logim Coef_ Std. Err. t B=|t] [95% Conf. Imnterwall

logim

L1l. -1.261913 .36455957 -3.46 0.003 -2.027%9 - . 4959263

LD. .1975203 .2683177 0.74 0.471 -.3661942 .TE12348

_trend - . 0677966 .050922 -1.33 0.200 -.17477598 .0391867

_cons 3.245332 1.14821%9 2.83 0.011 .B330128 5.657652

dfuller dlogim, trend regreas lags(l)
2ugmented Dickey-Fuller test for unit root HNumber of obs = 21

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Value

Z({t) -5.5980 -4 380 -3.600 -3.240
HacEinnon approximate p-wvalue for Z(t) 0.0o0o0

D.dlogim Coef _ Std. Err. t B=|tl| [95% Conf. Interwvall

dlogim

L1l. -2.196305 3672569 -5.98 0.000 -2.971143 -1.42146

LD. .B3591249 . 2460757 2.58 0.01% .1167386 1.155087

_trend -.0466936 .0597196 -0.78 0.445 -.172690%9 .0793037

_cons .310681 . 7987877 0.3%9 0.702 -1.374614 1.995976




dfuller logx, trend regress lags(l)

2ugmented Dickey-Fuller test for unit root HNumber of obs = 22
Interpolated Dickey—-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -3.400 -4 380 -3.600 -3.240
MHacEinnon approximate p-wvalue for Z({(t) = 0.0514
D.logx Coef . Std. Err. t P= |t [95% Conf. Interwvall
logze
L1l. -1.056315 .310710% -3.40 0.003 -1.7090%94 —-. 4035357
LD. .1239842 .231455 0.54 0.5559 - . 3622932 .61l02616
_trend -.0284875 .o40%028 -0.70 0.455 —-.1144211 .0D5T74462
_cons 2.792514 LBEET122 2.92 0.00% .T84637 4 800351
dfuller dlogx, drift regresa lags(l)
2ugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 21
Z{t) has t—-distribution
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zi{t) -3.863 -2 _552 -1.734 -1.330
p—value for Z(t) = 0.0006
D.dlog:x Coef . S5td. Err. t B>t [55% Conf. Interwall
dlogx
Ll. -1.674428 .4328315 -3.87 0.001 -2.583773 -. 7650827
LD. .199583 .2574973 o.78 0.448 -.3413993%9 . 740566
_cons .0191%9 .3155541 0.06& 0.5952 - . 6437646 .6821446




dfuller rix, trend regress lags(l)

bugmented Dickey—-Fuller test for unit root HNumber of obs = 22

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -2.712 —4 . 380 -3.&00 -3.240
MacEinnon approximate p-value for Z({t) = 0.2311

D.rfx Coef. Std. Errc. t Bxlt] [55% Conf. Interwvall

rfx

Ll. -1.151431 L 4245514 -2.71 0.014 -2.043381 -.255481%9

LD. 1.023872 5432671 2.01 0.05% —-.0474%9 2.235234

_trend 1.776178 .5921346 3.00 0.o008 5321496 3.020207

_cons 6.380196 3.926827 1.62 0.122 -1.869761 14.63015

dfuller drfx, trend regress lags(l)

2ugmented Dickey-Fuller test for unit root HNumber of obs = 21

Interpolated Dickey—-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Zit) -3.763 —4 380 -3 .&00 -3.240
MHacEinnon approximate p-wvalue for Z({(t) = 0.0185

D.drfx Coef . Std. Err. t P= |t [95% Conf. Interwvall

drfzx

Ll1. -1.655021 . 4387638 -3.76 0.002 -2 _ 582842 -. 7272005

LD. 5866448 L 4948562 1.1% 0.252 -. 4574105 1.6307

_trend .2971611 .2880321 1.03 0.317 -.3105334 . 9048556

_cons - .004036 3.624657 -0.00 0.55% -7.651354 T.643322




Anexo B:Teste Phillips - Perron

pperron rix, trend regresas

Fhillips-Perron test for unit

Humber of obs 23

Hewey-HWest lags

root

I
]

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z {rho) -8.316 -22 .500 -17.300 -15.600
Zi{t) -2.032 -4 380 -3.600 -3.240
HacEinnon approximate p—-wvalue for Z{(t) = 0.5840
rfx Coef . S5td. Err. t B>t [55% Conf. Interwall
rfx
Ll. .B230165 .19321594 3.22 0.004 L21539679 1.026065
_trend .7986001 .3886335 2.05 0.053 -.0120752 1.608275
_cons 2. 076218 2.939563 o.71 0.488 -4 055602 8.208038
pperron drfix, trend regress
Fhillips-Perron test for unit root HNumber of obs = 22

I
8]

Hewey-HWest lags

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z (rho) —-24 840 —-22 500 -17.300 -15.600

Z({t) -4 535 —4 380 -3.&00 -3.240
MHacEinnon approximate p-wvalue for Z({(t) = 0.0013

drfx Coef _ Std. Err. t B=|tl| [95% Conf. Interwvall

drfx

Ll1. -.2371352 . 2691655 -0.88 0.38% - .8005052 .3262347

_trend .2892513 .2584176 1.12 0.277 -.251623 .8301255

_cons -. 441269 3.155641 -0.14 0.8%0 -7.046101 6.163563




pperron logy, trend regress

Phillips-Perron test for unit root Number of cbs = 23
Hewey-HWest lags = 2
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z {rho) -5.127 —-22.500 =17 .300 -15.600
Zit) -1.264 -4 380 -3.600 -3.240
MacEinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.89%66
logy Coef _ Std. Err. t B=|t] [85% Conf. Interwvall
logy
L1. .8las002 16677 4.91 0.000 .470624 1.166376
_trend .0072521 .0137953 0.53 0.605 -.0215244 .0360285
_cons .3592549 1961837 1.83 0.o082 -.0459771 .T684869
pperron dlogy, trend regresa
Fhillips-Perron test for unit root HNumber of obs = 22
Hewey-HWest lags = 2
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Value
Z irho) -15 . 326 —-22.500 =17 .300 -15.600
Z({t) -3.924 -4 380 -3.600 -3.240
MHacEinnon approximate p-wvalue for Z({(t) = 0.0112
dlogy Coef _ Std. Err. t B=|tl| [95% Conf. Interwvall
dlogy
L1l. .09928 .2286025 0.43 0.669 - . 3791306 5777505
_trend -.0077431 .00464593 -1.67 0.112 —-.0174742 .001588
_cons .1514453 .O669639 2.26 0.036 .0112523 L2916064




pperron logyt, trend regress

Fhillips—Perron test for unit root Number of obs = 23
Hewey-Hest lags = 2
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zirho) -8.684 —-22 500 -17.500 -15_&00
Zi{t) -2.101 -4 380 -3.&600 —-3.240
MHacEinnon approximate p-wvalue for Z({t) = 0_545&
logyt Coef_ S5td. Err. t Exlt] [55% Conf. Interwvall
logyt
L1l. . 6828986 1643289 4. 16 0.oo0 .3401145 1.025683
_trend .oosz077 .0082569 0.63 0.535 -.012015%9 .0D224313
_cons 1.026606 .5285738 1.94 0.066 —-.0759794 2.12591482
pperron dlogyt, trend regreas
Fhillips—Perron test for unit root HNumber of obs = 22
Hewey-HWest lags = 2
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critiecal 10% Critical
Statistic Value Talue Value
Zirho) -23.686 —-22 .500 -17.500 -15_&00
Zit) -4 315 -4 380 -3.&600 —-3.240
MacEinnon approximate p-wvalue for Z{t) = 0.0030
dlogyt Coef_ S5td. Err. t Bxlt| [95% Conf. Interwvall
dlogyt
L1l. .0Dlos002 L2320674 0.05 0.964 -.4T751224 .48963229
_trend .0D27796 .0087223 0.32 0.753 —.0154765 .0210357
_cons -.0333575 .1141329 -0.2%9 0.773 —-.2T22404 . 2055255




pperron logim, trend regresa

Fhillips-Perron test for unit root Humber of obs = 23
Hewey-HWest lags = 2
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Value
Z lrho) -23.49%9 -22 .500 -17.300 -15. 600
Zi{t) -4 254 -4 380 -3.600 -3.240
HacEinnon approximate p—-wvalue for Z{(t) = 0.0037
logim Coef . S5td. Err. t B>t [55% Conf. Interwall
logim
Ll1. -.0827004 . 25156591 -0.33 0.748 -.6074644 L 4420636
_trend -.0683449 .04453598 -1.52 0.144 -.1620876 .0253575%
_cons 2.9180%9%9 .BET71524 3.40 0.003 1.13011 4 706087
pperron dlogim, trend regreass
FPhillips-Perron test for unit root HNumber of obs = 22
Hewey-West lags = 2
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -25.763 -22.500 -17.300 -15.&600
Zilt) —-6.847 -4 380 -3.600 -3.240
HMacEinnon approximate p-wvalue for Z({(t) = 0.0000
dlogim Coef . Std. Err. t B=|t| [95% Conf. Interwvall]
dlogim
Ll. - . 4529588 . 2405533 -1.88 0.075 -.9564427 .0505251
_trend -.0208944 0616583 -0.34 0.738 -.1499466 .1081578
_cons .0416867 .BO082Z04 0.05 0.55%9 -1.652031 1.735404




pperron logx, trend regress

Fhillips-Perron test for unit root Nurber of obs = 23
Newey-West lags = 2

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Talue Talue

Z irho) -1%.408 —-22.500 -17.5%00 -15.&00

Zith —-3.898 -4 .380 -3.600 -3.240
HacKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0122

logx Coef. S5td. Err. t Bt [95% Conf. Interwvall

logx

L1. .10587563 .2261415 0.4% 0.633 -.361%667 .5814733

_trend -.010746%9 .0372067 -0.23 0.776 —-.0&883588 .0&e68645

_cons 2.156273 .T373081 2.82 0.008 .6182734 3.6594273

pperron dlogx, trend regress

Fhillips—Perron test for unit root Number of obs = 22
Hewey-Hest lags = 2

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z {rho) -28.50%9 —-22 500 -17.500 -15_&00

Zi{t) -&.580 -4 380 -3.&600 —-3.240
MHacEinnon approximate p—-wvalue for Z({t) = 0.0000

dlogx Coef_ S5td. Err. t Exlt] [55% Conf. Interwvall

dlogx

L1l. -.387972 .218235 -1.77 0.0%93 - . 8468362 .07085%22

_trend —-.0041827 .0502314 -0.08 0.935 -.10%93181 1005528

_cons 1667011 6597234 0.25 0.803 -1.214116 1.547518




Anexo C:Estimacdo do VAR para o modelo das exportacdes

varsoc logx rvix logyt, maxlag (2)

Selection-order criteria

Sample: 1%3%& - 2017 Number of obs = 22
lag LL LR df B FPE AIC HQIC SBIC
a -128.293 30.6389 11.9357 11.%9708 12.0845
1 —-95.81468 &4 956* 9 0.000 3.66917* 9.80133* 5 94152* 10 3964*
2 -89.761% 12.105 9 0.207 5.07476 10.0693 10.3146 11.1107
Endogenous: logx rfx logyt
ExXxogenous: _ CoOns
var logx rix logyt, lags (1/2)
Vector autoregression
Sample: 19%%6 - 2017 HNo. of obs 22
Log likelihood = -89 .761%82 AIC = 10.0&6%27
FEE = 5.074764 HQIC = 10.3146
Det(Sigma ml) = .T0D22563 SBIC = 11.11071
Equation Parms BEMSE BE-sg chiz2 PB=chil
logx 7 1.18548 0.2173 6.106591%5 0.4113
rfx 7 5.9075 0.8844 168 .3924 0.0oo00
logyt 7 L245T744 0.6351 38 .96255 0.0oo00




Coef _ S5td. Err. = B=|=| [55% Conf. Interwvall
logx
logzx
L1. .0817014 2066715 0.44 0.657 -.3133672 . 4967701
L2. .1566817 .2513906 0.62 0.533 -.3360348 . 64935982
rfx
L1. .DB86449¢5 0542599 1.559 0.111 -.01%8578 .182797
L2. -.059445973 .0670951 -1.41 0.15% -.2260013 .03700867
logyt
L1. .3622632 .9892737 0.37 0.714 -1.576678 2.301z204
L2. -1.864544 1.010124 -1.85 0.065 -3.844351 115263
_cons 6.75619 2.550877 2.65 0.o008 1.756563 11.75582
rix
logzx
L1. -3.330663 1.029889 -3.23 0.001 -5.34921 -1.312117
L2. -1.02%93 1.252735 -0.82 0.411 -3.484615 1.426014
rfx
L1. .351514%9 .2703889 1.30 0.1594 -.1784377 .8814674
L2. .B3077459 .3343498 1.859 0.055 -.0245387 1.286088
logyt
L1. 2.3028594 4 929769 0.47 0.640 -7.35927¢6 11. 96506
L2. 9.591415 5.033671 1.91 0.057 -.27435985 19.45723
_cons -26.08732 12.71158 -2.05 0.040 -51._0015¢6 -1.173072
logyt
logx
L1l. .01414582 .0428421 0.33 0.741 - . 0698197 .0981181
L2. -.0552296 .0521122 -1.06 0.z28%9 -.15T73675 .D469084
rfx
L1l. -.01825912 .0112478 -1.63 0.104 —.0403365 .0037542
L2. .D260223 .0139085 1.87 0.061 —-.00123739 .0532825
logyt
L1l. .B98954¢6 .2050721 4 38 0.000 .4970207 1.300888
L2. -.1173226 .2093942 -0.56 0.575 - 5277277 .2930826
_cons .T0523593 5287855 1.33 0.182 -.3311613 1.74164




Anexo D:Teste de cointegracdo do modelo das exportactes

vecrank logx rfx leogyt, trend{constant) max

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 22
Sample: 1%%6 - 2017 Lags = 2
5%
mazximam trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic walue
0 1z -10z 27791 . 25 .0320% 29 .68
1 17 -85 739487 0.44811 11.5551 1541
2 20 -90. 743364 0.36504 1.9623 3.76
3 21 -85 .761518 0.08536
5%
mazximam max critical
rank parms LL eigenvalue statistic walue
0 1z -10z 27791 . 13.076%5 20.97
1 17 -85 739487 0.44811 9.895922 14.07
2 20 -90. 743364 0.36504 1.9623 3.76
3 21 -85 .761518 0.08536

Anexo E: Teste de autocorrelacdo do modelo de exportacdes

varlm

ar

Lagrange-multiplier test

lag chi2 df Frokb > chi2
1 8.4082 4 0.4935%9
2 7.991%9 4 0.53496
HO: no autocorrelation at lag order



Anexo F:Teste de normalidade do modelo de exportacées

VAo,

jbera

Jargue-Bera test

Equation chiz2 df Probk > chi2
logx 1.494 2 0.47388
rfx 1.573 2 0.45538
logyt 0.163 2 0.92159
ALL 3.230 [ 0.77945

Anexo G:Estimacado do VAR para o modelo das importactes

varaccs logim rfx logy, maxlag (2)

Selection—-order criteria

Sample: 1%%& - 2017 Number of obs = 22
lag LL LR df B FEE AIC HQIC SBIC
[u] -136.121 62 4214 12 6474 12 6824 12 7361
1 -76.414 115 41 % 0.000 .628536* @8.03764* 8.17783* 8. .63275*
z -67.9421 16.544* % 0.050 .65814 8.08565 8.330%98 5.1271
Endogenous: logim rfx logy
Exogenous: _cons
var legim rfx logy, lags {(1/2)
Vector autoregression
Sample: 19%3%6 - 2017 HNo. of obs = 22
Log likelihood = -67.524214 LIC = 8.08565
FFE = .659814 HQIC = 8.330584
Det({Sigma ml) = .09661 SBIC = 5. 127059
Equation Parms BEMSE BE-sg chiz2 EB=chil
logim 7 1.33807 0.3683 12.85914 0.0453
rfx 7 5.77263 0.8837 177.3927 0.oo0o00
logy 7 .104177 0.9654 613.6564 0.oo0o00




Coef _ Std. Err. = B=|=]| [85% Conf. Interwvall
logim
logim
L1. 020666 .1985003 0.10 0.917 -.3703473 L4116793
L2 . - . 50687536 L 2272314 -2.23 0.028 -.852118% -.0813882
rfx
L1. -.1329764 .076385 -1.74 0.082 -.2827078 .016755
L2 . 0267443 1040677 0.286 0.787 - 1772247 .2307133
logy
L1. -2 096986 3.502002 -0.&60 0.54%9 -8 _960785 4 TEEB12Z
L2 . 3.201%9%98 3.431023 0.83 0.351 -3_522684 9. .926679
_cons 3.512651 1.425452 2.48 0.014 . 7188156 6.306486
rix
logim
L1. -2.116357 .BE08747 -2 .48 0.014 -3.803248 -. 4294654
L2 . -1 685794 .9803111 -1.72 0.085 -3.607168 2355806
rfx
L1. . 9809658 .3285796 2.898 0.003 .3350016 1.62693
L2 . -.8018038 L 4489642 -1.7% 0.074 -1._681757 .0781498
logy
L1. T.21213 15.10818 0.48 0.8633 -22 39935 36.82361
L2 . 7.009614 14 80196 0.47 0.6386 -22.0017 36.020892
_cons -1.1233958 6.143962 -0.18 0.855 -13.176%5% 10.82308
logy
logim
Ll1. .0210241 0155324 1.35 0.176 -.00%4188 .0514671
L2 . 01644 .0176315 0.53 0.353 -.018234% .0511146
rfx
Ll1. -.0085353 .0053478 -1.44 0.151 -.02013%28 .0031223
L2 . .0235976 .00gl1o0z4 2.96 0.003 .0080557 .0358564
logy
Ll1. .T923134 2726538 2.91 0.004 L2579213 1.326705
L2 . -.1084133 L26T1Z276 -0.41 0.685 -.6319738 . 4151471
_cons .3328374 .1105%808 3.00 0.003 .11531% 5503557




Anexo H:Teste de cointegracdo do modelo das importacdes

vecrank logim rfx logy, trend{constant)

ma

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Humber of obs = 22
Sample: 1%3%& - 2017 Lags = 2
5%
mazximam trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic wvalue
o] 1z -85 .223207 34 BRZ21 29 .68
1 17 -73.084%918 0.66829 10.2855% 15.41
2 20 -68.043307 0.36766 0.2023 3.76
3 21 -67.942145 0.00%15
5%
mazximam max critical
rank parms LL eigenvalue statistic wvalue
o] 1z -85 .223207 24 2766 20.97
1 17 -73.084%918 0.66829 10.0832 14.07
2 20 -68.043307 0.36766 0.2023 3.76
3 21 -67.942145 0.00%15
Anexo |:Estimacéo do VEC para o modelo das importacdes
vec logim rfx logy, trend(constant)
Vector error-correction model
Sample: 1%3%& - 2017 HNo. of obs = 22
LIC = B8.185%538
Log likelihood = -73.0845%2 HQIC = B.388142
Det (Sigma _ml) = .1541334 SBIC = 8.03261¢6
Equation Parms BMSE BE-sg chiz P=chiz
I logim 5 1.36842 0.5888 24 .34033 0.0002
D rfx 5 5.62686 0.5281 13.02228 0.001%
I logy 5 115667 0.5172 1a.2108 0.oo27




Coef _ Std. Err. = B=|=]| [85% Conf. Interwvall
D logim
_cel
L1. -1.132577 .301774% -3.85 0.000 -1._784045 -.60110%94
logim
LD. .38117 270526 1.41 0.15%9 -.1430512 .9113812
rfx
LD. .062911 .0981667 0.63 0.528 -.1314522 2572741
logy
LD. -2.9111%97 4 16328 -0.70 0.484 -11.07108 5.248683
_cons -. 4711356 L.B145326 -0.77 0.443 -1_&75557 .T7333263
D rix
_cel
L1. -4 G35644 1.240878 -3.74 0.000 -7.068772 -2 203567
logim
LD. 2.03704 1.112385 1.83 0.087 -.1431941 4 217274
rfx
LD. 5149472 LA0TTEET 1.26 0.207 -.284261 1.314155
logy
LD. -7.25830%9 17.113%13 -0.42 0.6872 -40.8111%8 26.29456
_cons 1229858 2. 5263917 0.05 0.961 -4 B2968 5.075652
D logy
_cel
Ll1. .o70287 0255073 2.76 0.006 .0202525 .1202815
logim
LD. -.0305317 0228665 -1.34 0.181 -.0754052 .0142258
rfx
LD. -.0145371 .00g3gzz -1.74 0.082 -.0310258 .0018317
logy
LD. 15250583 .3513058 0.43 0.665 -.5372134 .B42231%
_cons .1174105 .051544 2.26 0.024 .0156021 .215218%




Cointegrating eguations

Equation Parms chiz2 P=chil
_cel 2 12.38156 0.0020
Identification: beta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed
beta Coef. S5td. Err. = B=l=| [95% Conf. Interwvall]
_ocel
logim 1 . . . . .
rfx .13&7008 .0399662 3.42 0.001 0583685 .2150331
logy -2.16114%9 . 6438947 -3.36 0.001 -3.42316 —-.8991385
_cons -1.184327
Anexo J:Teste de autocorrelagédo do modelo das importacdes
veclmar
Lagrange-multiplier test
lag chiz df Prob > chiz
1 10.7018 9 0.29670
2 4. 0867 9 0.90561

HO: no autocorrelation at lag order

Anexo K:Teste de normalidade do modelo das importacdes

VeCcnorm,

Jjbera

Jargue-Bera test

Equation chiz2 df Probk > chi2
D logim 0.433 2 0.80528
D rfx 3.472 2 0.17625
D logy 3.766 2 0.15212
ALL 7.671 [ 0.26322




Anexo L:Teste de estabilidade do modelo das importacdes

wvecatable

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus

1 1

1 1
.04706934 .83590724 . 941085
.04706934 .83590724 . 941085
—-.01184328 166506141 166927
—-.01184328 166506141 166927

The VECHM specification imposes

2 unit moduli.



